
CPI寻顶 大盘筑底

□

本报记者 蔡宗琦

“通胀不见顶，股市就没

什么可炒的”， 冷眼旁观大盘

起起落落，国泰君安江苏路营

业部的一位大户不再像以往

一般有兴致提及股市，“往下

没空间，往上没力量，我连股

指期货都懒得做了。 ”

今年的通胀形势似乎比

多数经济学家预测的都要严

峻，从

3%

到

4%

再到破

5%

，

CPI

频频挑战市场预期，经济学家

们预测的年内高点也不断后

移。 中金公司最新的研究报告

已将

6

月

CPI

预期调整为“同比

破

6%

的可能性加大”， 这是否

为今年的真正高点？

在

CPI

艰难寻找顶点之

时，大盘经历过最新一轮大幅

回调后，本周原地踏步，

8

日的

触底反弹刚让人觉得曙光乍

现，

9

日的放量大跌再次让人

失望。 但市场人士认为，大盘

已经进入底部区域，正在犹豫

中筑底。

主力资金没来

CPI

对股市的影响和联动

关系这个老话题近期又被翻

了出来。 股谚道，通胀无牛市。

在投资者的逻辑里，

CPI

一路

冲高， 则货币政策无法放松，

市场缺乏资金活水，指数自然

走得难看。

“今年以来闲散资金根本

就没有流入股市”， 上述大户

颇为不满地说，股市现在没有

赚钱效应，根本无法吸引场外

资金进场。 他的这一直观感受

得到了数字的印证，银河证券

提供的每周保证金数据统计

显示，全市场保证金余额最近

一个月来频频下滑，多次创出

近期新低， 自

5

月

13

日跌破万

亿元之后，再也没有回到过万

亿元水平。 这也是

2009

年

4

月

保证金超过万亿元后，余额在

低位持续时间最长的一次。

2009

年

4

月以来， 尽管大盘有

过多次调整，但多数时间在跌

破四五天后保证金余额即告

回暖。

6

月

2

日，保证金余额一

路下跌至

8718.32

亿元的水平，

这一数字与春节附近

2

月

10

日

的

8692.2

亿元仅仅一步之遥。

通胀之下，主力资金去哪

儿了？

“当初，股民以为房地产流

出的资金应该流入股市，那只

是一厢情愿”，国泰君安首席经

济学家李迅雷日前接受中国证

券报记者采访时表示，银行理

财产品

2006

年的规模仅有

4000

亿元， 但今年以来发行规模超

过

4

万亿元。 同期，基金管理的

资产规模却从

2007

年的

3

万多

亿元降至目前的

2.3

万亿元。 此

外， 证券公司理财规模只有

1270

亿元，阳光私募

1000

亿元，

“通胀风生水起，大家都担心宏

观经济走势，抗通胀、风险低的

投资产品， 比如银行理财和收

藏品自然受追捧， 资金主力已

经成为银行的客户”。 在他看

来，在股市出现赚钱效应后，资

金方会回流股市。

通胀何时见顶

今年以来，诸多经济学家

曾试图预测

CPI

的峰值， 最早

的预测曾认为随着春节因素

的消失，

3

月有可能是全年通

胀最高点。 但

CPI

的数字一次

次超出人们的预期，诸多调控

政策重压不断推迟着

CPI

顶部

出现的时间。

眼下，

5

月

CPI

数据尚未公

布，但中金公司首席经济学家

彭 文 生 认 为 ，

5

月

CPI

或 为

5.6%

，

6

月突破

6%

的可能性加

大。 “干旱是

5

月食品价格上涨

的主要推手”， 他表示，

5

月下

旬食品价格整体上升较快，

5

月食品

CPI

较

4

月有望环比上

涨

0.3%

。 而前期受行政干预的

部分消费品价格可能出现补

涨。 因此，

5

月非食品价格可能

继续

3

月、

4

月超历史平均水平

的上涨趋势。

5

月

CPI5.4%

至

5.8%

的可能性较大。

值得关注的是

6

月通胀能

否达到峰值。彭文生说，

6

月

CPI

受翘尾因素影响最大，比

5

月多

0.5

个百分点。（下转A06版）

国际板制度建设

需重“质”

□

晓旦

国际板真的要来了。 如何看

待国际板，不同的角度有不同的

解读。

从宏观角度看，中国已是全

球第二大经济体，用发展的眼光

看，资本项目开放由近及远地展

开是必然的。 开放国际板是这一

进程的一个步骤，以人民币计价

发行股票在全球逐渐流通后，将

会促进人民币资本项目的开放，

实现人民币国际化。

国际板的推出有利于上海

建设国际金融中心，促进

A

股市

场国际化、 产品多元化以及证

券市场化； 同时也有利于提高

国内监管透明度， 让中国能够

与国际上市公司在同一平台上

互相比较，从而找到自身差距，

提高素质。

然而，投资者对国际板却充

满疑虑，市场走势就是这种疑虑

的反映。 如何能打消投资者疑虑

呢？ 在我看来，关键在于能否审

时度势，把推出国际板和市场制

度建设国际化结合起来，齐头并

进，重视制度建设“质”的提升。

人们常诟病

A

股市场的估值

过高，其实就一些股票的估值水

平比较，与国际并无差异。 例如

很可能成为明日国际板明星的

汇丰控股，在香港市场上的过往

市盈率超过

13

倍， 息率约为

1.5%

；而工商银行的同类指标分

别是

10

倍和逾

3%

。

A

股市场有些

股票估值偏高，并不是缺乏估值

比较所致，而是由于没有有效的

退市制度。

A

股市场的退市制度只设计

了“连续亏损退市法则”，即连续

三年亏损暂停交易并给予半年

宽限期， 完全没有净资产要求，

没有股票市值的要求，很容易使

一些投机分子借会计手段玩弄

盈亏，进而逃避退市。 如果没有

制度跟进，在国际板上会不会也

飞着一群“不死鸟”？

陈炳才：资本项目应先开放本币

□

本报记者 卢铮

国家行政学院决策咨询

部副主任陈炳才日前接受中

国证券报记者采访时表示 ，

未来三年人民币兑换美元汇

率在

5

：

1-6

：

1

，企业应该可以

适应。 为防范跨境流动风险，

资本项目应先开放本币或非

美元储备货币， 而不是美元

储备货币。

升值有助改善经济结构

中国证券报： 去年汇改以

来，人民币一直处于升值通道，

你认为继续升值的空间有多

大？ 企业能否承受住这么快的

升值速度？

陈炳才：

2009

年以来，在外

汇资源充裕的情况下， 国内铜

铝等有色金属等大宗商品价格

超过国际价格的

10%

以上，住

宅、服装、烟酒消费品和高档生

活用品乃至日用品等， 都存在

较大的价格倒挂， 这引领国际

物价上涨， 反过来说明人民币

购买力下降， 反映出人民币汇

率水平不合理。 只有人民币升

值， 才能真正实现国际国内的

价格均衡。

人民币年度汇率在

5%-

10%

的范围内上下波动， 是浮

动汇率机制的正常要求。 我国

一些企业一方面反映不能适应

人民币汇率

3%-5%

的波动或

升值， 另一方面却能够适应美

元、欧元等储备货币

5%-7%

甚

至更大幅度的波动， 这在逻辑

上说不通。另外从经验来说，我

国企业能够适应国际原材料和

能源市场价格

40%-50%

乃至

70%-80%

的年度价格波动，对

年度汇率

7%

以内的升值不能

适应，也不符合逻辑。

此外， 我国一般贸易的出

口产品大部分是离岸价格，离

岸价格与国际市场售价差距很

大，往往只有市场售价的

1/4-1/

6

。 即使提高价格和成本，也不

会大幅影响国际市场售价。 因

此，企业提高产品价格，不会对

市场价格产生很大影响。 根据

研究，未来

3

年人民币兑换美元

汇率在

5

：

1-6

：

1

，企业应该可以

适应。

双（多）边主权货币

结算推本币国际化

中国证券报： 近期外汇局

出台一系列简化资本项目审批

政策， 资本项目开放的步伐越

来越快， 怎样把握资本项目开

放的节奏？

陈炳才： 全球经济和金融

是一个竞争的市场， 是大资本

吃小资本、强者吃弱者的市场。

因此， 对于非储备货币国家来

说， 资本账户若完全开放存在

被投机资本冲击而产生危机的

可能。 但是如果开放的是本币

或非储备货币， 而不是储备货

币，或者就是本币的跨境流动，

则风险不大。

如果我们改变思路， 换一

种方式进行资本账户的开放，

实行货币的可兑换， 不仅有利

于促进本国资本的跨境流动，

同时可避免开放的风险。

这个思路就是： 以主权货

币为贸易结算和投资工具，相

互进行对等或交换条件的开

放。 其含义就是两国允许对方

货币到本国进行投资， 各自的

银行可以开立和接受对方货币

的信用证、保函和对外担保，而

不必使用第三方货币。 在国际

上， 我们真正担心的是美元形

式的短期资本或投机资本，因

为美元全球泛滥，规模巨大。一

般发展中国家的实体经济和虚

拟经济承受不了美元或欧元金

融资本的自由进入。 但是如果

允许的是非美元货币进入，就

不必担心。

防范跨境流动风险

中国证券报：如何防范资

本项目开放过程中跨境流动

风险？ （下转A06版）
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5月全国财政收入同比增长34%

个税增长33.4%

A03�民间智慧

私募非常道

李彦炜：只要加息我就加仓

曹仁超：预计三季度A股开始上攻

端午节后，

A

股市场似乎出现筑底企稳迹象。

香港投资评论家曹仁超认为，

2700

点附近即使不是

底部，也离底部不远，预计今年三季度

A

股指数将展

开上攻

震荡筑底凸显成长股机会

市场底部何时构筑完毕？ 业内人士认为，目前

A

股估值底、政策底、市场底三底尚未叠加。 不过投资

者不必过分恐慌， 部分成长股在经历大幅杀跌后已

进入可投资区域

A04

A03

奢侈品“东渡” 淘金香港市场

与全球其他市场萎缩相反，奢侈品在中国的销

售正蓬勃发展。 有调查预计，中国将在

2015

年超过

日本成为全球最大的奢侈品市场。 全球各大奢侈品

厂商纷纷赶来淘金

A07

� � � � 据农业部统

计， 截至

10

日，全

国麦收进度过半，

已 收 获 冬 小 麦

1.85

亿亩，机收比

例达

80%

。 西南地

区和湖北省的麦

收已经结束，大规

模的小麦跨区机

收正在黄淮、华北

平原展开，并由南

向北加快推进。

图 为

6

月

10

日，河南沁阳市西

万村一位农民在

田间收获小麦。

新华社图文

5

月出口增速回落 内外压力加大

□

本报记者 卢铮

海关总署

10

日发布

统计数据显示 ，

5

月我

国外贸进出口总值达

３０１２．７

亿 美 元 ， 增 长

２３．５％

。 其 中 出 口

1571.6

亿 美 元 ， 增 长

19.4%

， 较 上 月 下 降

10.5

个百分点 。 进口

1441.1

亿 美 元 ， 增 长

28.4%

，较上月提高

7.6

个百分点。 当月贸易顺

差

130.5

亿美元，较上月

小幅增加

16.27

亿美元。

分析人士认为，进

口增速超过出口将成

为一种长期趋势。 出口

增速低于预期与去年

基数较高有关，但不能

忽视电荒及资金紧张

等因素影响，出口内外

压力加大。

据海关统计 ，

1 -5

月， 我国进出口总值

14017.9

亿美元，同比增

长

27.4%

。 其 中 出 口

7123.8

亿美元， 同比增

长

25.5%

；进口

6894.1

亿

美元， 同比增长

29.4%

。

累计贸易顺差

229.7

亿

美元，同比减少

35.1%

。

国家发改委宏观

经济研究院对外经济

所所长张燕生表示 ，

５

月进口增长速度超过

出口，反映我国扩大进

口政策取得一定效果。

而

５

月出口增速低于预

期，与去年基数较高有

关，但不能忽视出口面

临内外压力加大的因

素。西南证券首席经济

学家王剑辉认为，目前

影响出口的主要因素

在国内，而不是外需变

动。出口增速环比下降

态势或将延续。

5

月贸易顺差仍低

于市场预期。 此外，由

于一季度出现贸易逆

差，前五个月顺差同比

大幅下降 。 有分析认

为， 在国外经济增速

回落预期下， 加之多

国步入加 息 通道 ， 外

需 可 能 出 现 持 续 萎

缩 ，进而影响出口；进

口增速回落幅度或小

于 出 口 增 速 回 落 幅

度。 因此，贸易顺差规

模 缩 小 是 大 概 率 事

件。 就此来看，全年贸

易顺差将比上年

1831

亿美元大幅 收窄 ， 或

至

1000

亿美元附近。

全国小麦收获过半

A02�财经要闻

沙特或增加原油供给

国际油价大幅下挫


