
 
 
 
 
 

        市場資訊 

  經濟研究 

 

2021年 4 月 

1 
  

 近期國內疫情打擊
消費者情緒，但不
會影響中國的復甦
步伐。 

 
 

 隨着經濟趨於穩
定，政府預計會把
握機會於不同範疇
去槓桿，包括債市
及樓市。 

 
 

 金融市場受制於美
國國債息率高企及
對政策回復正常的
擔憂。 

 

 
  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
國內疫情拖累近期經濟表現 
 
由於今年農曆新年在 2月，同時受制於全球疫情仍然嚴重，官方製造業採購
經理指數（PMI）雖然仍然處於擴張區間，但已由 1月份的 51.3降至 50.6，
新出口訂單亦急跌至 48.8。同時，財新製造業採購經理指數由 51.5 跌至
50.9 的 9 個月低位。然而，隨著全球進行大規模疫苗接種及推出大規模刺
激經濟方案，美國及其他西方經濟體的經濟復甦加快，預計中國製造業只是
短暫放緩。 
 
儘管首 2 個月的零售及投資分別大幅增長 33.8%及 35.1%，但剔除基數影
響後，兩者的增速均較12月有所放緩。與2019年相比，零售銷售增長6.4%，
折合平均按年增長 3.2%，低過 12月的 4.6%。透過類似的計算，投資平均
按年增長 1.7%，亦低於 12月份的 2.9%。鑑於新增感染增加，1月及 2月
重新實施社會隔離措施，導致增長放緩。 
 
同時，消費者需求仍然低迷。扣除食品價格，通脹率於 1月份按年下跌 0.8%
之後，於 2 月繼續下跌 0.2%。加上食品通脹減退，整體通脹於 2 月下跌
0.2%。 
 
 
 
 
 

 

       經濟復甦為去槓桿提供空間 

市場資訊 – 中國內地 



 
 
 
 
 

        市場資訊 

  經濟研究 

 

2021年 4 月 

2 
  

但經濟持續復甦… 
 
然而，其他 2月份的經濟數據顯示，中國仍處於復甦軌道。出口增長因低比
較基數，於 2021年首 2個月達 60.6%，高過市場預期，即使與 2018年及
2019年的數據作比較，出口仍然增長 25%以上。於疫情下，全球對口罩及
醫療設備等抗疫產品的需求依然堅挺，而在家工作的興起亦帶動電子產品的
需求。 
信貸數據亦釋出正面信息。整體社會融資餘額於 2 月底按年增長 13.3%，
高於 1 月份的 13.0%。信貸增加主要是由於公司貸款增加，反映公司對資
金的需求仍然強勁及經濟持續增長。 
 
展望未來，儘管全球需求將會受制於疫情，為中國經濟帶來挑戰，但製造業
及出口仍會繼續支持中國自疫情中迅速復甦。同時，政府工作報告缺乏刺激
消費的新政策，可能會削弱政府於支持經濟及升級需求方面的成效。另外，
貨幣及財政政策的逐步收緊亦會影響下半年的經濟增長。 
 
 
…及為去槓桿提供空間 
 
於經濟穩定復甦下，政府有較大空間集中處理高槓桿問題。今年的政府工作
報告將經濟增長目標定於 6%或以上，遠低於市場普遍預期的 8%以上。這
為政府進行結構性改革、將財政及貨幣政策回復正常提供空間，同時為不明
朗因素提供緩衝空間，例如新一輪病毒感染及中美摩擦加深。 
 
同時，地方專項債的預計發行量由 2020年的 3.75萬億元人民幣，減至 2021
年的 3.65萬億人民幣，但仍高於 2019年的 2.15萬億人民幣，反映政府將
會處理因疫情而急升的地方政府債務問題，即使減少債務的步伐較市場原先
預計的更緩慢。彭博估計地方政府債務對整體財政收入的比例由 2019年的
83%上升至 2020 年的 90%，而官方的政府債務對國內經濟生產總值的比
率亦由 2019年底的 38.5%上升至 2020年底的 45.8%。 
 
於去年 11月，包括華晨汽車及永城煤電等國企債券違約事件後，政府一直
加強債市的監管及資訊披露。中國人民銀行將會改善債市法制及處置債券違
約的機制。國務院國有資產監督管理委員會（國資委）亦會建立地方國企債
務風險監測預警機制，並透過信息加強監測，務求及早識別及應對違約風險。 
 
此外，為了促進數字經濟的健康發展，政府開始處理互聯網經濟的風險。於
推出針對平台經濟的法規後，包括美團優選及由騰訊支持的食享會等五家團
購公司，因利用低過成本的價格作傾銷，以擴大市場佔有率，被監管機構罰
款。隨著政府致力提供較大競爭的市場來促進創新，預計未來幾個月將有更
多類似的事件發生。 
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樓市將有更多調控措施 
 
樓市的資產泡沫問題引起監管機構的擔憂。政府於 2021年政府工作報告重
申「房住不炒」。雖然受制於更嚴格的人流限制，但樓價的按月升幅，卻由
1 月份的 0.1%，擴大至 2 月份的 0.6%。更甚者，一線城市的二手樓價急
升，按月升 0.9%至 1.3%不等。為穩定某些熱點城市的樓價，政府推出更多
樓市控制措施。繼 2021 年首 2 個月於不同城市宣布最少 87 輪的樓控措施
後，政府於 3月 1至 3日，再實施多 10輪的樓控措施。 
 
雖然樓控措施將會繼續推出，但樓市預計於年內維持大致穩定。更多的政策
將會針對熱點城市推出，以穩定樓價及地價。包括北京及深圳等 22個地方
政府實施「雙集中」的新政策，以後土地出讓的公告及活動均會集中處理，
而 2021年只會舉行最多 3次的土地出讓活動，以穩定地價。 
 
 
市場情緒受制於美國國債息率高企及對政策回復正常的擔憂 
 
股市方面，A 股指數由 2 月底至 3 月 29 日期間下跌 2.1%。雖然中國強勁
的經濟數據為股市提供一定支持，但刺激措施的可能回復正常及去槓桿政策
打擊市場情緒。中國銀行業和保險監督管理委員會（銀保監）主席郭樹清就
樓市及全球金融市場的泡沫警告市場。此外，美國國債息率高企削弱中國股
市吸引力，並為中國股市表現帶來壓力。 
  
匯市方面，在岸及離岸人民幣兌美元於2月底至3月29日期間均貶值1.5%。
美國國債息率高企及美國經濟前景改善支持美元，令美元指數於同期上升
2.3%。 
  
在未來幾週內，持續的經濟增長將支持中國金融市場的表現。然而，隨著經
濟由疫情中復甦，市場將密切關注刺激措施回復正常的情況，這將打擊市場
信心。另一方面，美國的疫苗接種進展及相應較樂觀的經濟前景將支持美元
走強，並令人民幣受壓。  
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