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評評短

中國人民銀行昨日公布數據顯示
，內地四月末廣義貨幣供應量（M2）
同比增長為15.3%，增速重返央行16%
的調控目標之內。此外，當月新增人
民幣貸款7396億元（人民幣，下同）
，同比少增 208 億元。分析認為，四
月信貸增速已趨平穩，數量型緊縮政
策的壓力有所緩和，預計未來貸款增
速可能進一步向正常水平回落。

數據還顯示，截至今年四月末，
M2 餘額為 75.73 萬億元，同比增長
15.3%，比上月末和上年同期分別低
1.3和6.2個百分點；狹義貨幣（M1）
餘額 26.68 萬億元，同比增長 12.9%，
比上月末和上年同期分別低2.1和18.4
個百分點。當月人民幣貸款增加7396
億元，同比少增208億元。

交通銀行金融研究中心分析師鄂
永健分析表示，在貸管控持續較嚴、
準備金率連續上調的累積效應以及差
別準備金率動態調整措施的約束下，
信貸運行正趨於平穩。不過，M1 增
速明顯回落需要引起注意，可能是企
業經營活力下降的信號。

與此同時，四月新增存款只有
3377億元，同比少增8325億元。對外
經濟貿易大學副教授李長安也因此提
出，這應為企業存款下降所致，在緊

縮的貨幣政策下，企業普遍存在着資
金短缺的問題。興業銀行資深經濟學
家魯政委亦稱，存款及 M2 的下降主
要和財政存款增加較多、理財影響有
關。而 M1 的下降主要與資本市場近
期的不景氣有關。

不過，中金發表報告提醒稱，雖
然目前貸款增速較二○○九至一○年
大幅回落，但與金融危機前的正常水
平相比仍處於較高位置，預示未來貸
款增速可能進一步向正常水平回落。
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四月放貸7396億

中國人民銀行昨日公布，今日將
通過公開市場發行 400 億元（人民幣
，下同）三年期央票，為該期限央票
暫停發行逾五個月以來首度重啟，意
味着央行進一步加大公開市場的回籠
力度，本期央票的發行利率將受到市
場矚目。

目 前 內 地 一 年 期 存 款 利 率 為
3.25%，一年期央票利率為 3.3058%，
但三年期央票利率僅為3%。若按照一
年期和三年期央票之間60個基點的歷
史平均利差，那麼意味着三年期央票
要上升到 3.9%的水平；而若本次發行
的三年期央票利率高於這一水平，則
意味着一年期央票利率將存在着上調
空間，進而促使央行出台加息措施。

正因為如此，央行啟動三年期央
票發行往往也被視為加息的間接風向
標，例如，央行時隔二十個月後在○
七年一月份重啟三年期央票發行，隨
即在兩個月後宣布加息。而對於一年
期央票利率這個更直接的加息風向標
，自今年四月六日央行加息以來，央
行自四月七日起已連續五期維持一年
期央票利率不變。

由於目前內地大型銀行的存款準
備金率已上調至 20.5%的歷史新高，
市場預期央行將傾向於更多地通過公
開市場回籠資金，以代替進一步上調
存款準備金率。另外，央行昨日還公
布，今日將發行 500 億元三個月期央
票，遠高於上周60億元的發行規模。

重發三年期央票 加息將至

內地經濟增長有放緩跡象。國家統計局昨日公布的數
據顯示，四月份工業增加值及社會零售消費總額增速各為
13.4%及17.1%，分別較三月份回落1.4及0.3個百分點。統
計局新聞發言人盛來運表示，消費品零售總額同比增速的
回落，是中國主動調控的結果。也是一些刺激政策效應減
弱後，出現的正常回歸。他相信消費在今後一個時期依然
會保持較快的增長。

數據顯示，今年前四個月，規模以上工業增加值同比
增長14.2%，比前三個月回落0.2個百分點；不含農戶的城
鎮固定資產投資達到6.27萬億元，同比增長25.4%，比前
三個月加快0.4個百分點。四月份，社會消費品零售總額
1.36 萬億元，同比增長 17.1%。市場人士認為，工業增加
值及社會零售消費總額增速放緩符合市場預期，固定資產
投資增速較強，或意味內需情況較想像中樂觀。

宏源證券宏觀經濟分析師秦培景表示，汽車和樓市消
費被 「限」，一定程度上拖累社會消費的增速。中信證券
首席宏觀經濟學家諸建芳預計，僅汽車和家電兩類消費下
滑，可能拉低今年社會消費增速2個百分點。

專家指出，由於貨幣條件趨緊、經濟增長勢逐步放緩
影響下，企業補庫存動力減弱、電力緊張也導致工業增加
值增速小幅回落。但固定資產投資回升，出口穩健增長，
這些將成為推動工業生產增長的正面因素。瑞銀證券中國
首席經濟學家汪濤指出，工業增加值比預期增長略低，但
投資增長較猛，綜合分析，內地內需情況比想像中樂觀。

澳新銀行大中華區經濟研究總監劉利剛則認為，投資
的高速增長，似乎與消費數據之間產生了一定的背離，這
種背離不僅表現了地方政府投資熱情仍然高漲，也表明中
國經濟結構調整仍有很長路要走。

工業生產增速回落

國家統計局一則中國居民住房月支出111元（人民幣，
下同）的報告又一次引起軒然大波。儘管統計局隨後在官方
網發表文章解釋，隨後又更正上述數字，但民眾對統計數字
透明的渴求也一次次考驗着統計部門。

在周三國家統計局的新聞發布會上，每月111元的房屋
支出無疑受到眾多媒體關注。統計局新聞發言人盛來運表示
， 「統計口徑問題是一個很專業的問題，在這個問題上我們
自己的同事都容易出現統計上的誤用，我想社會公眾出現統
計口徑上的誤用也是很正常的。」

統計學作為專業性非常強的領域，各類數據的採集與發
布都有着嚴格標準，比如對採取數據樣本的規定，數據可信
度的估計，最終數據的評價方法等問題都需要專業人士處理
。但一位統計學教授就曾對記者表示，雖然統計數據是真實
有效的，但依靠什麼標準選取什麼方式對數據進行解讀確是
研究者的工作，有怎樣的工作需要就可以研究出什麼樣的數
據。這也是眾多老百姓感覺自己被平均的重要原因。

有統計教科書曾有簡單例子說明如何 「玩」 數據，如果
某單位10人，其中管理者月薪100萬，其他9人從事輔助性
工作，月薪5000元。那麼這個單位的平均工資超過10萬。
絕對是社會中的高收入行業。但簡單的平均工資卻掩蓋了背
後的真實情況。

從統計數據的分析報告看，統計部門也必須對報告中的
大部分重要數據的採集方式、評價標準作出清晰界定，這樣
才能讓國民清楚地知道統計部門選取某項數據的意圖，否則
單純的數據公布毫無意義。記者也呼籲官方增加統計數據的
透明度，以便公眾正確解讀。

數據顯示，四月份內地 CPI 同比
增幅為 5.3%，雖比三月份創下的三十
二個月歷史高點 5.4%略有回落，但仍
運行在5%以上的高位，顯示出內地通
脹壓力仍未減輕。盛來運表示，四月
翹尾因素對CPI貢獻為3.1個百分點，
新漲價因素貢獻為2.2個百分點；其中

食品對CPI的影響下降0.4個百分點，
回落原因主要是蔬菜價格下降。

防通脹仍是首要任務
至於 PPI 方面，四月同比增長

6.8%，漲幅比三月份回落0.5個百分點
，環比則上漲0.5%。

盛來運指出，儘管物價上漲的趨
勢得到初步遏制，國家宏觀調控的一
系列措施得到效果，但他強調，內地
物價上漲壓力仍存，一是國際流動性
充裕局面未改，二是國內生產資源價
格短期內壓力仍存，所以對物價絕不
能掉以輕心，防通脹仍應放在宏觀調
控的第一位置。

交通銀行金融研究中心高級宏觀
分析師唐建偉同樣注意到，雖然食品
價格漲幅略有回落，但是非食品價格
的漲幅仍維持在高位，總體來看，短
期內物價上漲壓力仍難言減輕。四月
份的物價指數也並未到年內高點。交
通銀行首席經濟學家連平預計，今後
兩三個月 CPI仍將維持 5%以上的高位
運行，四季度才回落至4%的水平。

鑒於此，市場仍預期當前貨幣政
策收緊的狀態還將持續一段時間，但
力度或有所減弱。國務院發展研究中
心金融研究所副所長巴曙松認為，由
於外部輸入型通脹壓力依然不可忽視
，二季度提高利率和提高準備金率都

是有空間和機會。澳新銀行也預期，
中國央行將在五月或六月期間加息一
次，幅度為25個基點。

學者料本季加息一次
而中國宏觀經濟學會秘書長王建

表示，從緊的政策或許也將面臨逐漸
鬆動的過程，由從緊到不慍不火再到
適度放鬆，預計會是一個漸進的過程
，今年四季度可能會比較明顯。連平
亦認為，由於銀根偏緊已導致實際利
率上升，存款準備金率的調整也會開
始趨於謹值，頻率將會放緩，下半年
可能會兩至三個月調整一次。

在目前收緊銀根、人民幣升值和
行政措施等多重政策下，摩根大通中
國區全球市場業務主席李晶相信，CPI
的大幅上漲將能得到有效控制。同時
，考慮到利率變化通常需要六至十二
個月才能體現在通脹中，她認為在未
來幾個月，或會看到在過去半年中實
施四次加息的滯後影響。

【本報記者楊楠上海十一日電】中國央行貨幣政
策委員會委員李稻葵估計，今年底一線大城市的房地
產將調控到位，緊接二線城市開始淡出限購政策，取
而代之將是採取一種更加靈活、更加精確、誤傷較小
的政策。

李稻葵周二在濟南出席一論壇時表示，今年政府
出台 「限購令」，目的就是讓價格平穩下來。相信年
底前調控的目標就有可能實現。他同時認為，今年宏
觀政策還會有所縮緊，但不會出現 「二次探底」。因
為僅從 1000 萬保障房的建設規模來看，估算可帶來

2.4萬億的基礎投資，相當於去年投資量的七分之一。
與此同時，國家統計局周三發布的數據顯示，今

年前四個月，房地產開發投資增長，由前三個月的
34.1%升至34.3%，達到1.33萬億元（人民幣，下同）
，仍維持在較高的水平。其中來自住宅投資的增長更
達到 38.6%，至 9497 億元。房屋新開工面積的增速也
升至24.4%，達到5.68億平方米。而全國商品房銷售面
積增長則放緩至只有個位數，同比升6.3%至2.49億平
方米。商品房銷售額同比增長13.3%至1.41萬億元。

房地產投資料增一成八
對於地產銷售減速，但房地產投資持續高位的現

象，申銀萬國分析師李慧勇認為，一是前期土地購置

尾款的支付；二是保障性住房的開工。他表示，根據
該行地產研究預測，今年房地產投資料增長 18%，未
來某個時間點投資增速會明顯回落。今年以來房地投
資增速保持高位，但政策面壓力對房地產銷售的作用
卻日益顯現。

另外，四月份的全國房地產開發景氣指數為
103.19。上海易居房地產研究院昨日發布的《全國房
地產行業月報》指出，在嚴厲的調控之下，景氣指數
預期下半年會觸底，且谷值將高於上一輪的谷值。上
海易居房地產研究院綜合研究部部長楊紅旭估計，在
資金鏈持續緊縮的壓力下，未來幾個月，內地進行促
銷的房企會越來越多。

李稻葵料年底取消限購令

▲ 外資快速進軍內地房地產，圖為新鴻基陸家
嘴項目 本報攝

四月CPI升5.3% 統計局稱上漲壓力仍在

通脹居高不下
宏調難言放鬆

內地通脹依舊居高不下，但經濟增速卻有放緩跡象。分析稱
，緊縮措施未來幾個月還會繼續，但力度或有所減輕。據國家統
計局昨日公布的數據顯示，四月份居民消費價格指數（CPI）同
比增長5.3%，較市場預期略高。統計局新聞發言人盛來運表示，
儘管物價上漲趨勢得到初步遏制，但上漲壓力依然存在，防通脹
仍應放在宏調首位。 本報記者 扈 亮

數據何妨更透明
本報記者 扈亮

各界對中國經濟及貨幣政策評論
摩根大通

法興銀行

澳新銀行

瑞信

穆迪

中金

交通銀行

國家信息中心

中國宏觀經濟學會

過去半年四次加息的滯後影響或在未來數月顯現

二季度後期CPI料再上揚，今年仍需加息兩次，並上調
存準金率三次或更多

貨幣當局將通過較強人民幣匯率來抑制輸入型通脹

料中國政府將繼續維持貨幣政策正常化，以處理物價結
構性上漲的威脅

若中國工業增速繼續放緩，緊縮貨幣政策或停止

央行將繼續使用數量型和利率、匯率等價格工具收緊銀
根

下半年已無加息必要，存準金率或2-3個月才調整一次

非食品價格上漲壓力正在上升，輸入型通脹開始從上游
向下游轉移

從緊政策在四季度將明顯放鬆

44月份中國月份中國CPICPI同比上漲同比上漲5.3%5.3%
環比下降環比下降0.10.1個百分點個百分點

▲四月份工業增加值增速13.4%，較三月份回落

▲盛來運稱，物價上漲壓力依然
存在


