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香港文匯報訊（記者 涂若奔）內地最新公布的CPI升幅超出市場預
期，但對內地和香港股市的影響卻較預期小。上證指數昨日以升盤收
市，港股亦僅下跌8點。分析普遍指出，1月的CPI幅度主要因為春節
因素導致，並不代表通脹已捲土重來，再加上近期的多項利好因素刺
激，令投資者相信短期內股市仍有機會上行，因此未有拋售股票。
康宏証券及資產管理董事黃敏碩指出，近期A股的利好刺激包括

GDP數據利好，以及隨後溫總提振股市言論帶動，加上抑制新股熱、
養老基金入市，以及存款準備金率下調的憧憬，均成為A股上升動
力。另外1月製造業PMI達50.5%，再度高於50%的盛衰分界線，製造
業擴張勢頭持續，亦降低市場對經濟放緩的憂慮，故認為A股的反彈
「無疑是給予市場回穩的信息」。他重申短線跟進A股的策略，而中線
前景則為審慎樂觀。
內地媒體亦引述中國人民大學經濟學院副院長劉元春表示，1月CPI

的上漲與春節因素和季節性因素有關，若將之剔除，相信「CPI價格
應該是處於回落通道中」。英大證券研究所所長李大霄則認為，股市
不會因此受到較大影響，「只能說數據不是非常理想，但對股市構不
成利空」，又笑稱「數據殺不死小牛」。

券商對中長期持審慎看法
不過對於A股的中長期表現，不少券商持審慎看法。申銀萬國認

為，雖然上證指數短期可能尚有慣性反彈的機會，但2,350點之上不宜
追漲，可適當控制倉位，等待更合適的介入時機。華林證券研究所副
主任胡宇則指出，PPI超預期下跌，反映工業企業毛利率下降較快，
實體經濟增速放緩是大概率事件。目前股市對貨幣政策放鬆的預期落
空，已經與投資者對牛市的呼喚形成強烈反差。
星展銀行投資總監林哲文昨日於本港出席活動時表示，目前本港及

內地股市估值均非常吸引，且全球股市由年初以來均有反彈，顯示有
大量資金在積極尋找投資機會，加上歐債危機有緩解跡象，故中期而
言是買入股票的好機會，並指股票列為今年最具吸引力的投資項目。
但他同時指出，歐美市場仍存在不少隱憂，包括意大利國債孳息率有
可能抽升，及美國的債務水平仍較高等，故建議在今年首季採取防守
型策略，減持股票而增持債券。

香港文匯報訊（記者 王曉雪 北京報道）國家
統計局數據顯示，1月份，全國工業生產者出廠價
格(PPI)同比僅上漲0.7%，漲幅創26個月以來新低。
業內人士表示，PPI數據反應出內地經濟並不樂
觀，預計一季度國內經濟增速將繼續小幅放緩，
且PPI未來或還將回落。
數據顯示，1月份，PPI同比上漲0.7%，環比下

降0.1%，生活資料價格上漲2.1％，其中，食品價
格上漲3.5％。工業生產者購進價格同比上漲
2.0%，漲幅連續6個月下降，環比下降0.3%。自
2011年7月份以來，PPI同比增幅持續下滑，12月份
PPI同比上漲1.7%，創兩年新低。
著名經濟學者管清友認為，1月份PPI創26個月以

來新低，主要有兩個原因，一方面是經濟自然下
滑所導致，另一方面則是宏觀調控的結果。他指

出，目前看來，國際經濟局勢不容樂觀，國內經
濟也有下滑的趨勢。如果未來幾個月內經濟數據
還不樂觀，不排除政府出台新的宏調政策的可能。
有業內人士預計，2月PPI環比正增長，但由於去

年2月PPI環比增長0.8%，漲幅較高，如果今年2月
PPI環比不出現大幅上漲，同比增長率將繼續下
行，預計將跌至零附近。但受到大宗商品漲價因素
影響，未來PPI的下降幅度存在不確定性。
知名財經評論員余豐慧表示，從數據來看，1月

份CPI同比上漲4.5%，國內外多種因素決定了未來
物價走勢不容盲目樂觀。引人注目的是，1月份PPI
創下自2009年12月以來26個月新低。一個反彈，一
個創新低，說明面臨通脹沒消除而經濟不景氣又
加劇的兩個極端現象，宏觀政策兩難壓力仍不
小。

國家統計局昨日公佈，1月份，CPI
同比上漲4.5％，其中，城市上漲

4.5%，農村上漲4.6%。食品價格同比上漲
10.5％，影響居民消費價格總水平同比上漲
約3.29個百分點。其中，鮮菜價格上漲
23.0%，豬肉價格上漲25%。非食品價格上漲
1.8％。除食品外，其它七大類商品同比價格全
部上漲（見表）。

通脹回落趨勢不變
據統計局測算，在1月份4.5％的居民消費價格總

水平同比漲幅中，去年價格上漲的翹尾因素約為3.0
個百分點，新漲價因素約為1.5個百分點。
內地CPI在2011年7月同比上漲6.5%，創下年內

峰值後開始逐月回落，從8月的6.2%一路跌至12
月的4.1%。2012年首個月份，CPI在新年假期
因素的影響下開始回漲，超出此前市場預期
的4.1%。
儘管1月份CPI衝高，但經濟學家普遍認

為，CPI結束此前5個月的回落，其主要原因
是元旦和春節兩個因素的疊加，此後至年中
CPI逐步回落是大概率事件。有業內人士指出，
節日因素消失後通脹壓力將繼續減小，2月CPI同
比有望回落到3.5%以下，全年CPI將呈現探底慢
回的趨勢。
交行一項研究報告指出，未來物價仍將持續下行趨勢。

受出口不振影響，內地經濟仍處於弱勢，一季度GDP增速
可能繼續放緩，短期內貨幣放鬆的可能性也較低。此外，
內地糧價將繼續維穩，食品價格漲幅仍有下降趨勢，豬肉
價格也將進入周期性回落通道。

政策料不會據此調整
美銀美林發表研究報告稱，大多數投資者或交易商都明

白，1月份的通脹數據因農曆新年假期而嚴重扭曲。報告認
為，並沒有好的途徑來修正農曆新年對通脹的影響，因此

投
資者絕不應該
對是次數據太過在意。還要
注意的是，當局亦明白這種失真，所以其
不可能因此推出類似存準率下調等政策調整。
瑞銀中國首席經濟學家汪濤對此分析稱，短期來看，1月

份CPI反彈可能會令中國政策制定者對「發送貨幣放鬆信
號」更為謹慎。摩根大通首席中國經濟學家朱海斌同樣認
為，1月份通脹數據說明央行近幾周內在「控制寬鬆貨幣政
策推行進度」方面持審慎態度。

食品成最大「推手」豬肉漲幅25%

香港文匯報訊（記者 裘毅 上海

報道）國家統計局昨發佈2012年1
月CPI同比上漲4.5%，環比上漲
1.5%。雖然數據大出市場預期，但
A股仍強勢震盪，上證綜指全日圍
繞2350點窄幅震盪，盤中創近期反
彈新高2363點。截至收盤，滬指報
2349點，漲0.09%；深證成指報
9560點，漲0.03%。兩市成交1694.1
億元人民幣(下同)，成交較周三增
約一成。
受央行對於首套房貸的局部放寬

政策提振，地產股全日領漲，板塊
漲1.61%。雲南城投、創興資源、
綠景控股和美都控股等漲停，權重
地產股也多收穫1%以上漲幅；建材
股、醫藥股和電子支付板塊也漲幅
居前，整體漲幅均超1%。周三領漲
股有色金屬板塊調整，板塊跌超
1%，領跌兩市，稀土永磁、黃金和
券商股全日表現不佳，跌幅居前。
兩市共計近20隻股漲停，無一個股
跌停。
雖然內地1月CPI同比漲幅大大超

出市場預期，但綜合最近外來溫和
資本流入、外匯佔款上升和輸入型
通貨膨脹加大等因素，業內普遍認
為央行降低存款準備金率的時點或
將推遲。西南證券研究所所長王劍
輝認為，不過此數據使得央行出台
下一次降準措施的時間延後，不利
於股市行情的繼續走好。
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「數據殺不死小牛」
CPI升幅未礙股市 PPI漲0.7%  26月新低

香港文匯報訊（記者 王曉雪 北京報道）國家統計局9

日發佈數據顯示，1月份全國居民消費價格指數

（CPI）結束此前5個月的下滑態勢回漲至4.5％，

漲幅比2011年12月份擴大0.4個百分點，稍高於

市場預期。春節期間，食品價格成為CPI上漲

的最大「推手」，其中豬肉仍有25%的升幅。

經濟學家表示，節日因素消失後通脹壓力將

繼續減小，今年將維持通脹回落的總體趨

勢。報告稱，基於數據因春節而扭曲，政

府不可能因此推出類似存準率

下調等政策調整。

元旦春節推動
CPI上漲4.5%

八大類商品價格同比漲幅
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香港文匯報訊（記者 王曉雪 北京報道）

剛剛過去的1月，CPI一改此前下滑之勢開

始回漲。對此，接受本報訪問的專家認

為，1月CPI是因農曆新年假期的影響而走

高，消除假期因素後，預計2月CPI同比將

大幅回落，年內準備金率或下調2-4次。

交通銀行金研中心研究員王宇雯向本報

表示，1月CPI同比漲幅4.5%超出市場預

期，主要原因是節日因素導致食品價格環比漲幅

高達4.2%，拉動當月CPI上漲3.29個百分點。1月

CPI走高並不會改變年內CPI同比總體下行的趨

勢。基於2月份翹尾因素較1月份回落1.22個百分

點以及食品價格在節後已有明顯回調的判斷，預

計2月份CPI同比將大幅下降。

有觀點認為，內地的通脹或已見頂，對此，中

央財經大學金融學院教授郭田勇向本報表示，中

國面臨的通脹壓力始終較大，此時談論見頂或言

之過早。一方面，80多萬億的貨幣存量依然存

在，農產品包括肉、禽、蛋、蔬菜等仍容易形成

短缺，易推動價格上漲；同時，發改委2月7日又

上調了成品油價格，可能會影響到物流、出租車

價格等上漲。國際上，美元匯率走勢及經濟復甦

情況都使得中國的通脹存在不確定性。因此，對

通脹並不能過於樂觀，應保持政策的相對緊縮，

做到有備無患。

2月CPI料將大幅回落
中金公司首席經濟學家彭文生向本報表示，隨

食品價格2月季節性回落，CPI環比和同比出現

顯著下降是大概率事件，預計全年CPI上漲3.5%，

未來通脹壓力的進一步緩解將為政策放鬆提供更

大空間。

王宇雯則認為，考慮到中長期通脹壓力猶存、

去年四季度經濟增速回落幅度較市場預期樂觀，

以及外匯佔款負增長趨勢並不會持續等因素，年

內貨幣政策並不具備大幅放鬆的條件。

對於今年的貨幣政策，王宇雯認為將繼續維持

穩健，具體操作將穩中偏鬆。年內存貸款基準利

率將保持基本穩定，央行未來仍將主要通過公開

市場操作來調節市場流動性，若外匯佔款持續下

降、銀行體系流動性緊張的情況再次出現，年內

存款準備金率仍有進一步下調的空間，預計年內

準備金率或下調2-4次、每次0.5個百分點。

郭田勇也認為，當前物價不是影響宏觀調控的

主要因素，未來央行是否下調存準率主要取決於

銀行體系的流動性情況。

宏觀政策不會輕易放鬆
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