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近期，人民币升值势头不减。! 月份
以来，人民币中间价屡创新高，对美元升
值幅度累计接近 "## 个基点。今年以来，
人民币对美元汇率中间价已累计升值 $##

多个基点。专家指出，从目前中国经济基
本面和实体经济状况看，人民币已是过度
升值，随着监管机构对热钱加强管控和周
边国家经济的好转，未来人民币升值的空
间有限，甚至有贬值的可能，双向波动将
成为今后的常态。

!"个交易日创汇改新高

! 月份以来，人民币对美元汇率中间
价 %# 个交易日创出 &##' 年汇改以来新
高。相对于年初首个交易日，今年以来人
民币对美元汇率中间价已累计升值 $%"个
基点，而去年全年仅升值 %!(点。

这期间，国家外汇管理局曾发出加强
外汇资金流入管理的通知。消息公布后，
人民币对美元在离岸市场当日下跌 %##多
个基点，在岸即期市场也有所下跌。但这
一波动很短暂，' 月 ) 日，人民币对美元
汇率中间价突破 (*& 关键点位，再度创出
&##' 年汇改以来新高；' 月 $ 日再创新
高，报 (*%$&'，较前一交易日继续上涨。
“虽然人民币对美元的整体升值幅度

不到 %+，但是人民币有效汇率升值很快，
涨幅达到了 '+。”兴业银行首席经济学家
鲁政委表示。

热钱在市场上兴风作浪

此轮人民币升值主要受市场力量的左
右，其中，在市场上兴风作浪的主角是热
钱。暨南大学国际商学院教授孙华妤在接

受本报记者采访时指出，目前人民币升值
的关键是市场在起作用。当外汇供给超过
需求时就会升值。从供给看，目前热钱流入
比较明显。
“美国、日本、欧盟等发达国家货币

持续宽松，而中国经济比较稳定，货币政
策相对其他国家而言偏紧，货币政策国内
偏紧国外偏松的状况形成了一定利差，吸
引了大量热钱流入，使人民币出现升值。”
对外经济贸易大学金融学院金融研究所副
所长范言慧对本报记者说，从这方面看，
人民币升值有被动的成分。

市场预期不断加强也进一步推动了人
民币升值。孙华妤说，热钱进来后盼望人
民币升值，这种不断强化的预期加剧了人
民币升值。

范言慧表示，除热钱因素外，中国经
济稳定以及保持一定活力，政策层的“改
革释放红利”为经济增长释放出的积极信
号等因素，也是人民币升值的原因。

有分析认为，外贸数据好于预期也是
推动人民币升值的一个重要原因。海关总
署最新公布的数据显示，! 月份我国出口
同比增长 %!*"+，进口增长 %(*)+，高于
市场预估。

不能任由水分制造泡沫

人民币是否会继续升下去？专家们一
致认为，未来升值的空间有限。总体上
看，人民币双向波动的趋势不会改变。

范言慧分析说，首先，人民币升值对
中国的出口企业不利。去年下半年以来，
央行放宽对人民币汇率的干预，未来只能
通过市场进行干预。沿海很多出口企业表
示，人民币对美元汇率升到 (左右将难以
承受，随着企业出口的大幅下降，人民币
汇率将可能转向贬值。其次，其他国家经
济好转，尤其是美欧日经济好转后，其货

币会走强，人民币相应会贬一些。从目前
看，美国经济在复苏，日本方面，随着日
元贬值拉动出口后，日元有升值的可能。
欧洲经济目前还不明朗，估计低迷状况还
要持续一段。
“人民币汇率走势从根本上要看中国

经济的基本面。当前中国经济基本面不支
持人民币有太大升值空间”，范言慧认为，
现在中国经济还有很多问题没解决，比如
地方债问题，房地产市场未来走势不确定，
工业经济持续走弱。中国经济正处于“爬坡
过坎”转型阶段，这个过程比较漫长，短期
内经济还难以释放增长动力，基于这种情
况，人民币未来不会有太大的升值空间。

孙华妤表示，人民币是过度升值，因
为目前市场主要由热钱导向，这种导向是
偏离了实体经济。外贸企业目前很困难，
大家质疑外贸数据有虚报，猜测热钱借外
贸渠道进来。如果挤掉热钱的水分后，人
民币将来有贬值的空间。

管控好热钱对人民币未来走势至关重
要。范言慧认为，国家应该采取措施打击
热钱流入，这是解决人民币升值的一个办
法。孙华妤建议，央行应该强化管理，而
不是过度强调市场化。她说，我们是有管
理的浮动汇率机制，对汇率有管理的空
间。央行如果不加强管理并进行干预，任
由水分在市场上制造泡沫，热钱获利后就
跑了，最后吃亏的是我们。

全球皆涨 #股独跌

本周，随着全球各大央行陆续吹响了降
息的号角，以美国股市为代表的全球股市
“涨”声一片。美国股市两大股指双双再创历
史新高，道琼斯工业平均指数站上 %'### 点
大关，较 &##$ 年 , 月的低点 (!!#*#) 点大涨
超过 %,#+，标普 '## 指数则首次站上 %(##

点关口，比去年同期涨幅超过 %!#+。而纳斯
达克综合指数的涨幅更是接近 %"#+。

亚太、欧洲股市也接过上涨的接力棒。
日本股市自 &##) 年 ( 月以来首次突破 %!###

点大关，继续刷新近 ' 年来新高；德国股市
更是将历史新高的记录改写至 )&%,点。而与
- 股市场关联最为紧密的香港股市也再创新
高，香港恒生指数再度冲上 &,### 点关口，
相比 &##)年 %#月的最低点涨幅超过 %%#+。

相比之下，唯独 - 股仍然深陷泥潭，已连
续 ,个月收阴。!月以来，大盘在年线附近反
复震荡，数次跌破 &&##点重要关口。而在 !月
最后一个交易日中，沪深两市更是双双创出年
内日线、周线及月线收盘新低，使得今年以来
的 -股市场再次成为全球股市的“逆行者”。

流动性推高欧美股市

尽管美国经济数据近期有所好转，推动
美股继续上扬。但是，在全球经济复苏仍然
乏力的大背景下，美日欧股市为何皆能“牛”
气冲天？

对此，经济学家林毅夫认为，目前欧美

股市持续大涨是货币宽松的结果，而非源于
实体经济的改善。他表示，&##) 年美国股票
市场就已经存在泡沫，目前道琼斯指数已经
超过 &##) 年的水平，但实体经济比 &##) 年
的时候更弱，在这种状况下，欧美股票市场
将面临更大泡沫的风险。

事实上，自美国推出量化宽松政策后，
全球资本市场热钱暗潮涌动。尤其是今年 !

月日本跟随美国实施宽松货币政策后，短短
一个多月时间，超级量化宽松之风再度在全
球蔓延。欧洲央行 ' 月初宣布降息的决定拉
开了全球货币战争的序幕，而印度、澳大利
亚、韩国相继宣布降息更是强化了全球市场
货币宽松的局面。
“上述场景并不陌生，让人联想到格林斯

潘时代，在短暂的股市滑落后，总会在宽松
的货币声中迎来新一波上涨声浪。”财经评论
员叶檀指出，宽松的货币政策不愧为最好的
市场麻醉剂，投资者永远相信宽松的货币政
策将推高市场。这在经济一直不景气的日本
市场表现得最为明显。

#股疲软根子在体制

既然全球流动性泛滥成灾，为何淹不到
- 股市场这片“沙漠”呢？分析人士指出，
作为全球货币发行规模最大的中国，从根本

上来说并不缺流动性，“抢金潮”在全国蔓
延充分说明投资者并不缺钱，真正缺的是对
股市的信心。正是 - 股市场在制度上存在缺
陷，只注重融资缺乏回报的体制，才让投资
者望而却步。
“说到底，还是上市公司的质量不佳，市场

制度存在缺陷，使得投资者不敢放心地投资股
市，生怕投入的资金被卷入吞噬财富的黑洞。”
申银万国证券研究所市场研究总监桂浩明认
为，当人们不断强调股市存在投资价值的时
候，也许首先应该想到的还是如何让老百姓敢
于投资。最近国务院列出今年的改革清单，在
资本市场方面强调要保护投资者利益，这是非
常有必要的。一个市场，如果缺乏对投资者利
益的保护，自然就不会有人愿意来投资。
“要规范股市，最重要一点就是把好发行

关。”北京科技大学管理学院经济贸易系主任
何维达对本报记者表示，不能让那些财务造
假的企业包装上市祸害投资者，要把好 ./0

（首次公开募股）这道关，上市公司和券商都
要承担责任。其次，要严格限制增发，上市
公司如果既没有业绩也
没有分红，就坚决不能
增发。如果做到这两点，
市场才能逐渐规范，走
向成熟，老百姓才能看到
希望。

内外因齐发力 接连创十连涨

人民币升值何处是“顶”
本报记者 罗 兰

国外股市“涨”声一片 沪深两市却继续低迷

中国股市为啥在全球“不合群”
本报记者 周小苑

音
声

继欧洲央行上周宣布降息之后，澳大利亚、韩国

近日也加入到降息的行列，全球股市在一片宽松氛围

的激励下继续高歌猛进，美国股市更是创下历史新

高。相比之下，中国股市却表现得十分另类!很不合

群，在年初小幅反弹之后再次掉头下挫，成为全球主

要股市中唯一下跌的市场。同样面对经济增长放缓的

困局，为何外围市场皆涨 "股独跌呢？

!月份

新增贷款近8000亿元
据新华社北京 " 月 #$ 日电 （记者王宇、王

培伟）中国人民银行 %#日发布的数据显示，!月
份我国新增人民币贷款 "$&$亿元，!月末广义货
币余额 （1&） 达 %#,*&( 亿元，前 ! 月社会融资
规模为 "*$%万亿元。

截至 !月末，广义货币（1&）余额 %#,*&( 万亿
元，同比增长 %(*%+，狭义货币21%3余额 ,#*"(万亿
元4同比增长 %%*$+。存款方面，!月当月人民币存
款减少 %##%亿元，同比少减 ,(''亿元。

滦平农商行

助力北京经济圈建设
本报电（沈宗成、高建林）河北省承德市滦平

县农村商业银行不断加大信贷投放规模，集中资金
力量全力支持北京同城化新乡建设。自 &#%# 年河
北省政府与北京市政府签署环首都 %, 个县市经济
圈建设战略协议后，该行累计投放 %#亿元人民币，
支持全县建设 %*" 万亩、,*' 万个无公害温室蔬菜
大棚，综合年产蔬菜达到 (亿公斤；为提高京津市
区居民生活健康质量，投放 ,*,亿元人民币，支持
建起了 !### 亩有机生态猪繁殖基地，预计今年可
生产有机生态猪肉食品 (###万公斤。

!

热钱使贸易数据“被增长”

中国贸易数据持续高于市场预期，

但与此同时，周边各经济体的贸易表现

却一直较为疲弱，也表明中国贸易数据

中存在着大量的热钱流入，最终导致了

贸易数据的“被增长”。

———澳新银行环球市场部大中华区
首席经济师刘利刚指出。

!$%&

反弹或致房价上涨

受国内“稳增长”背后货币流动性

持续宽松、欧盟与澳大利亚等国家和地

区降息、美国与日本等国货币滥发等影

响，5/. 或面临反弹压力，通胀预期也

会越发明显，终会导致新一轮资产价格

上涨，尤其是房价的上涨。

———同策咨询研究中心总监张宏伟
认为。

!

应大幅降息以促进投资

目前5/. 6居民消费价格指数3 没有问

题，通胀已经不是主要矛盾，反而是“增长

有问题，//.6工业生产者物价指数3持续向

负，民间投资信心不足”。应该尽快大幅度

降息以减少热钱流入，提振投资信心。

———万博经济研究院院长滕泰说。
（张震铄 钟奕然辑）

北京启动换装智能电表工作
' 月 $ 日，北京市智能电表换装工作全面启

动，计划年内完成 %&#万居民用户的换装。预计到

&#%' 年底，全市范围内的 (,# 万居民用户将全部

完成智能电表换装。 新华社记者 公 磊摄
' 月 %# 日，&#%, 上海国际珠宝首饰展览会在

上海世博展览馆举行。本次展会共有来自 && 个国

家和地区的近千家参展商参加。图为参观者参观玉

石雕塑。 新华社记者 陈 飞摄

上海国际珠宝首饰展开幕
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地铁 %#号线过江隧道内景

建设者在欢庆隧道贯通

国内掘进距离最长、

埋深最深、水压最高、直

径最大的地铁过江隧

道———南京地铁!"号线

过江地铁!"日贯通。隧道

全长#$""米，合同总价约

%&'亿元。隧道采用直径

!!&$(米的超大型泥水盾

构机挖掘施工，是南京地

铁首次采用单洞双线过

江的盾构隧道。

杜振珂摄（新华社发）


