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CPI迈进“2时代” 无滞胀风险

专家认为，在经济出现实质性好转前，需求不振将持续对通胀构成制约

证券时报记者 许岩

寒冷天气和春节假期消费等季节

性因素， 推动中国

2

月

CPI

再度迈进

“

2

时代”。

国家统计局

10

日公布的数据显

示，

2

月居民消费价格指数

(CPI)

同比

上涨

2.3%

， 同比涨幅比

1

月扩大

0.5

个百分点，为

2014

年

7

月以来最高；

2

月工业生产者出厂价格指数

(PPI)

同比

下跌

4.9%

，降幅为

8

个月来最窄。 分

析人士指出，虽然

CPI

涨幅超出预期，

但

CPI

缺乏持续大幅上涨的动力，目

前担忧滞胀风险无必要。

“

2

月

CPI

由上月

1.8%

上涨至

2.3%

， 主要受天气和春节因素影响，

肉菜价格超季节性上涨， 带动食品价

格大涨至

7.3%

，非食品价格亦小幅上

涨

1%

，考虑到权重调整，如按旧食品

权重计算，

2

月

CPI

涨幅应在

2.9%

。 ”

海通证券分析师姜超指出。

尽管业内对

2

月份

CPI

走高是受

春节因素和天气导致食品价格大幅上

涨的判断较一致， 但业内对中国经济

滞胀的担忧不断。姜超指出，历史经验

表明，中国狭义货币

M

1

增速对

CPI

存

在高度的相关性， 从时间看领先半年

左右，

2015

年下半年以来

M

1

高增，意

味着年内通胀或持续回升。 政府加大

2016

年货币财政刺激力度以及下调

GDP

增速， 极有可能推动通胀上行，

要警惕滞胀风险。

但招商银行资产管理部高级分析

师刘东亮认为， 目前担忧滞胀风险尚

无必要，在经济出现实质性好转前，需

求不振将持续对通胀构成制约， 滞胀

前景的可能性较小； 虽然通胀底部抬

升可能对货币政策带来扰动， 但形势

倒逼下宽松进程不会结束。

中国社科院金融所研究员彭兴韵

指出，目前，唱空看衰中国经济的悲观

预期相对较多，但从另一个方面看，在

价格水平有所上涨的过程中， 企业盈

利状况有望改善。 这对于经济来说是

一个积极信号。 我国潜在增长率已经

出现一定幅度的下降， 要继续保持高

增长肯定不现实。价格水平趋稳，对经

济增长率的趋稳是有帮助的。

“虽然

CPI

涨幅超出预期，但我们

还不能用滞胀来描述中国经济。”彭兴

韵说，未来价格走势究竟如何，还有待

进一步观察。

此外， 分析人士大多判断

CPI

缺

乏持续大幅上涨的动力。 中国金融期

货交易所研究院首席宏观研究员赵庆

明认为，

2

月份

CPI

冲高至

19

个月新

高， 主要受季节因素和自然因素的双

重影响，预计不可持续，

CPI

整体涨幅

在三四月份可能会回落。

国家统计局城市司高级统计师余

秋梅分析说，往年过完春节，蔬菜、鲜果

价格就会回落。不过，今年的蔬菜价格目

前仍未见明显回落， 这也进一步说明蔬

菜价格波动主要受寒潮的影响。 进入三

四月份以后，随着市场供给回升，

CPI

涨

幅有望回落。

同日公布的

2

月份

PPI

同比下降

4.9%

，降幅收窄

0.4

个百分点，环比下降

0.3%

。 工业生产者购进价格环比下降

0.5%

，同比下降

5.8%

。 彭兴韵认为，一些

大宗商品价格前期下降幅度较大， 已经

降无可降。今年

1

月初，原油价格跌至低

位后反弹，带动了大宗商品价格上涨。中

国的去产能政策也在一定程度上推动了

供给面的变化， 促使国际大宗商品价格

短期走强。 此外， 全球经济政策持续宽

松，促进了大宗商品价格回暖。

“总的来看，目前的货币政策有助于

推动

PPI

持续改善， 这也将带动

CPI

上

涨，使价格总水平总体上涨。”彭兴韵说。
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齐防金融风险 京沪深全面摸底首付贷

A6

到底谁在炒作深圳本地股？

A10

A8

A7

信托产品发行飙升收益下行
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时报观察

In Our Eyes

大宗商品维持低价

符合中国利益

证券时报记者 余胜良

作为全球最大的基础原材料消费

国， 高涨的原材料价格不仅会给企业

带来负担，也不符合中国利益。

近期黑色大宗商品价格经历了一

波惊心动魄的上涨， 这一波上涨以铁

矿石带头。 海外媒体报道称动因是唐

山要举行世界园艺博览会， 要求当地

钢厂 4 月到 10 月之间停产，在停产之

前企业争相扩大产量， 造成铁矿石紧

缺，从而开始价格传导。唐山地区钢铁

产能高峰期约 1.5 亿吨， 约占全国产

能的 13%。

当然，投机资本也推波助澜，大宗

商品价格波动太过剧烈， 很难用产业

需求来解释， 只能说有一部分资金左

右了市场情绪。

大宗商品价格上涨，是否对我国有

利？ 商品涨价貌似可以抵御通缩风险。

“通缩可怕，通胀很容易控制得住。 ”

北京大学教授宋国青认为， 对付通胀

可以调高利率， 对付通缩的手段则有

限。这也是业内共识，大家经常举的例

子是日本通缩带来的经济停滞， 适度

通胀会促进消费，对经济更有利。

但实际上， 通缩正是去产能的一个

手段，通缩环境下企业要精简人员，精简

开支提高效率，以维持盈利生存下去，竞

争失败者则会被淘汰。

在 PPI 持续下行的情况下， 全球都

在维持低利率和宽松货币环境， 是为了

给实体经济生存空间。中国也不例外，政

府要求降低电价， 就是为了减轻企业负

担，企业有盈利才能生存下去。

笔者曾统计过，2015 年中国进口石

油和煤炭比 2014 年有所增加，但支出减

少超过 9000 亿元，这些都是中国企业减

少的负担。

一些经济学家预料中国实行的新财

政和货币政策将会带领中国走进滞胀，

即经济停滞、通货膨胀，意味着赚钱的途

径减少而通货膨胀还无可避免， 所以有

很多避险资金投入到房地产、 投入到大

宗原材料中。

政府稳增长的政策绝对不是希望大

宗原材料价格上涨， 而是希望经营困难

的企业也能够获得现金流， 为改革赢取

时间。

中国的去产能还没有完成， 产能依

然过剩， 为中国经济体相配套的全球去

产能也没有完成， 仅仅是货币贬值的预

期带来商品价格上涨注定不能长久。

与市场预期一致，欧洲央行昨日再降息，将主要再融资利率从 0.05%降至 0%，存款利率降至 -0.4%，下调贷款利率至 0.25%。 此外，欧洲央行还扩大量化

宽松（QE）规模，每月资产采购额增至 800 亿欧元。 受此影响，欧洲股市昨日盘中大幅反弹，德国和法国股市盘中涨幅接近 3%。 抢在欧洲央行之前，新西兰央行

也在昨日意外下调基准利率 25 个基点至 2.25%。 图为议息会议后，欧洲央行行长德拉吉（右一）出席新闻发布会。 吴家明/文 IC/供图

欧洲央行再降息 存款利率降至-0.4%

政协委员

众口热议《慈善法》
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指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指

９３９０．３５ －１．３９％ ３９９３１１

国证

１０００ ３３７３．７６ －１．８５％

３９９００５

中小板指

６１５９．３４ －１．３４％ ３９９３１４

巨潮大盘

３０８１．５５ －２．００％

３９９００６

创业板指

１９３６．９７ －１．７２％ ３９９３１５

巨潮中盘

３９２０．５８ －１．７３％

３９９３３０

深证

１００ ３３６７．８７ －１．１４％ ３９９３１６

巨潮小盘

４７１１．３０ －１．５８％

３９９００７

深证

３００ ３７８５．６０ －１．３７％ ３９９５５０

央视

５０ ４２６５．０９ －１．１９％

３９９１０３

乐富指数

５３３４．１９ －０．９２％ ３９９３７９

国证基金

５６６１．５２ －１．０９％

３９９３０１

深信用债

１４９．０９ ０．０６％ ３９９４８１

企债指数

１３１．５４ ０．０４％
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