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 近期国内疫情打击
消费者情绪，但不
会影响中国的复苏
步伐。 

 

 

 随着经济趋于稳
定，政府预计会把
握机会于不同范畴
去杠杆，包括债市
及楼市。 

 

 

 金融市场受制于美
国国债息率高企及
对政策回复正常的
担忧。 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国内疫情拖累近期经济表现 

 

由于今年农历新年在 2 月，同时受制于全球疫情仍然严重，官方制造业采购

经理指数（PMI）虽然仍然处于扩张区间，但已由 1 月份的 51.3 降至 50.6，

新出口订单亦急跌至 48.8。同时，财新制造业采购经理指数由 51.5 跌至

50.9 的 9 个月低位。然而，随着全球进行大规模疫苗接种及推出大规模刺

激经济方案，美国及其他西方经济体的经济复苏加快，预计中国制造业只是

短暂放缓。 

 

尽管首 2 个月的零售及投资分别大幅增长 33.8%及 35.1%，但剔除基数影

响后，两者的增速均较12月有所放缓。与2019年相比，零售销售增长6.4%，

折合平均按年增长 3.2%，低过 12 月的 4.6%。透过类似的计算，投资平均

按年增长 1.7%，亦低于 12 月份的 2.9%。鉴于新增感染增加，1 月及 2 月

重新实施社会隔离措施，导致增长放缓。 

 

同时，消费者需求仍然低迷。扣除食品价格，通胀率于 1 月份按年下跌 0.8%

之后，于 2 月继续下跌 0.2%。加上食品通胀减退，整体通胀于 2 月下跌

0.2%。 
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但经济持续复苏… 

 

然而，其他 2 月份的经济数据显示，中国仍处于复苏轨道。出口增长因低比

较基数，于 2021 年首 2 个月达 60.6%，高过市场预期，即使与 2018 年及

2019 年的数据作比较，出口仍然增长 25%以上。于疫情下，全球对口罩及

医疗设备等抗疫产品的需求依然坚挺，而在家工作的兴起亦带动电子产品的

需求。 

信贷数据亦释出正面信息。整体社会融资余额于 2 月底按年增长 13.3%，

高于 1 月份的 13.0%。信贷增加主要是由于公司贷款增加，反映公司对资

金的需求仍然强劲及经济持续增长。 

 

展望未来，尽管全球需求将会受制于疫情，为中国经济带来挑战，但制造业

及出口仍会继续支持中国自疫情中迅速复苏。同时，政府工作报告缺乏刺激

消费的新政策，可能会削弱政府于支持经济及升级需求方面的成效。另外，

货币及财政政策的逐步收紧亦会影响下半年的经济增长。 

 

 

…及为去杠杆提供空间 

 

于经济稳定复苏下，政府有较大空间集中处理高杠杆问题。今年的政府工作

报告将经济增长目标定于 6%或以上，远低于市场普遍预期的 8%以上。这

为政府进行结构性改革、将财政及货币政策回复正常提供空间，同时为不明

朗因素提供缓冲空间，例如新一轮病毒感染及中美摩擦加深。 

 

同时，地方专项债的预计发行量由 2020 年的 3.75 万亿元人民币，减至 2021

年的 3.65 万亿人民币，但仍高于 2019 年的 2.15 万亿人民币，反映政府将

会处理因疫情而急升的地方政府债务问题，即使减少债务的步伐较市场原先

预计的更缓慢。彭博估计地方政府债务对整体财政收入的比例由 2019 年的

83%上升至 2020 年的 90%，而官方的政府债务对国内经济生产总值的比

率亦由 2019 年底的 38.5%上升至 2020 年底的 45.8%。 

 

于去年 11 月，包括华晨汽车及永城煤电等国企债券违约事件后，政府一直

加强债市的监管及资讯披露。中国人民银行将会改善债市法制及处置债券违

约的机制。国务院国有资产监督管理委员会（国资委）亦会建立地方国企债

务风险监测预警机制，并透过信息加强监测，务求及早识别及应对违约风险。 

 

此外，为了促进数字经济的健康发展，政府开始处理互联网经济的风险。于

推出针对平台经济的法规后，包括美团优选及由腾讯支持的食享会等五家团

购公司，因利用低过成本的价格作倾销，以扩大市场占有率，被监管机构罚

款。随着政府致力提供较大竞争的市场来促进创新，预计未来几个月将有更

多类似的事件发生。 
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楼市将有更多调控措施 

 

楼市的资产泡沫问题引起监管机构的担忧。政府于 2021 年政府工作报告重

申「房住不炒」。虽然受制于更严格的人流限制，但楼价的按月升幅，却由

1 月份的 0.1%，扩大至 2 月份的 0.6%。更甚者，一线城市的二手楼价急

升，按月升 0.9%至 1.3%不等。为稳定某些热点城市的楼价，政府推出更多

楼市控制措施。继 2021 年首 2 个月于不同城市宣布最少 87 轮的楼控措施

后，政府于 3 月 1 至 3 日，再实施多 10 轮的楼控措施。 

 

虽然楼控措施将会继续推出，但楼市预计于年内维持大致稳定。更多的政策

将会针对热点城市推出，以稳定楼价及地价。包括北京及深圳等 22 个地方

政府实施「双集中」的新政策，以后土地出让的公告及活动均会集中处理，

而 2021 年只会举行最多 3 次的土地出让活动，以稳定地价。 

 

 

市场情绪受制于美国国债息率高企及对政策回复正常的担忧 

 

股市方面，A 股指数由 2 月底至 3 月 29 日期间下跌 2.1%。虽然中国强劲

的经济数据为股市提供一定支持，但刺激措施的可能回复正常及去杠杆政策

打击市场情绪。中国银行业和保险监督管理委员会（银保监）主席郭树清就

楼市及全球金融市场的泡沫警告市场。此外，美国国债息率高企削弱中国股

市吸引力，并为中国股市表现带来压力。 

  

汇市方面，在岸及离岸人民币兑美元于2月底至3月29日期间均贬值1.5%。

美国国债息率高企及美国经济前景改善支持美元，令美元指数于同期上升

2.3%。 

  

在未来几周内，持续的经济增长将支持中国金融市场的表现。然而，随着经

济由疫情中复苏，市场将密切关注刺激措施回复正常的情况，这将打击市场

信心。另一方面，美国的疫苗接种进展及相应较乐观的经济前景将支持美元

走强，并令人民币受压。  
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