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 中国经济复苏的步
伐于 4 月放缓。虽
然下行风险，包括
疫情及大宗商品价
格上升，正在增
加，但预计中国经
济复苏会持续。 
 
 

 鉴于消费及货币数
据疲弱，预计人行
将会调整其收紧货
币政策的步伐。 
 
 

 虽然政府推出市场
限制措施来抑制楼
价，但楼价仍继续
上升。 

 

 
  
 
 

 
 
供给侧复苏持续… 
 
中国经济持续复苏，但步伐放缓。供给侧仍为经济增长的主要动力。官方及
财新制造业采购经理人指数于 5月继续处于扩张区间，分别为 51.0及 52.0，
而 4月份出口按年增长 32.3%。于强劲的国外需求支持下，4月份中国工业
生产的 2年平均按年增长为 6.8%，与 3月持平。 
 
此外，投资进一步复苏，主要受惠于公共投资。国有控股企业投资于 2021
年首 4个月的 2年平均升幅为 5.1%，而私人企业投资增长则由首季的 1.1%
加快至 2.4%。 
 
 
…但初步的消费复苏受阻 
 
然而，3月份开始明显复苏的私人消费未能于 4月进一步扩大升幅，零售销
售的 2 年平均增长由 3 月份的 6.3%跌至 4 月份的 4.3%，可能由于消费者
于劳动节假期前押后购物。4月份核心通胀（不包括食品和能源）增长 0.7%，
远低于 2019年的 1.6%。  
 
受到零售销售疲弱的部分影响，4 月份货币供应 M2 增长 8.1%，低于市场
预期，及 3 月份的 9.4%。此外，政府为减低金融风险，要求银行 2021 年
的新增贷款与 2020年的水平相约，拖慢银行审批贷款的速度，令 4月份新
增社会融资规模低过市场预期。  

 

       经济复苏步伐开始放缓 
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整体经济复苏将会持续 
 
展望未来，预计中国经济将会继续复苏。西方经济体放宽封城措施后，外部
需求预计会维持强劲。此外，投资将会维持增长动力，地方政府将会投资 5G
通信等新基础设施，并改造老旧城区。全球经济前景向好，加上财政政策的
改善及延长，包括进一步降低合资格小微企业的利得税，及将劳工补贴延长
至 2022年 4月底，将会刺激私人企业的投资。  
 
调查失业率于 4 月下跌至 5.1%，为 2019 年 12 月以来最低。劳工市场紧
张，预计会推高家庭收入，刺激消费。国内旅游畅旺，反映消费正在复苏，
劳动节假期的国内旅游收入已回复至疫情前的 77.0%，高过清明节假期所
录得的疫情前 56.7%的水平。 
 
 
中国人民银行将会调整收紧货币政策的步伐 
 
虽然中国经济稳步复苏，但下行风险亦正在增加。对外方面，与西方的关系
越趋紧张。美国对中国态度仍然强硬，而欧盟则暂停与中国的《全面投资协
定》。 
 
对内方面，于各地出现的零星本地确诊个案，例如 5月中旬的安徽省及辽宁
省的病例，以及近期的广东省，可能为消费者及商业情绪的复苏蒙上阴影。  
 
同时，大宗商品价格高企受到关注，4月份生产者价格指数按年上升 6.8%，
为 2017 年 10 月以来最高。国务院于 8 日内两次点名大宗商品价格问题，
采取措施以稳定价格，并防止其价格飙升蔓延至通胀。某些大宗商品将可豁
免关税，而特定钢材将会取消出口退税，大宗商品市场上的恶意投机活动亦
会被禁止。政府将会为小微企业提供金融支持，以应对原料价格上升。 
 
中国人民银行（人行）于其 2021年首季货币政策报告中指出，通胀加剧属
于短暂。由于消费仍然落后整体经济复苏，货币数据亦不及市场预期，预计
人行将会调整其收紧货币政策的步伐。 
 
 
防风险仍为主要任务 
 
同时，中央政府继续加强控制，特别是针对平台经济及金融市场，以防范潜
在风险。最新措施包括就消费者权益保障问题，对美团及拼多多等互联网公
司作出罚款。另外，最近金融稳定与发展委员会（金稳委）表示，由于加密
货币的价格出现极端的大幅波动，将会进一步打击比特币相关的「采矿」及
交易业务，并强调金融机构及支付公司不得提供与加密货币有关的服务。 

35

40

45

50

55

60

2019 2020 2021
官方 财新

制造业采购经理指数

资料来源：国家统计局；财新；IHS Markit (数据
截至1/6/2021)

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2019 2020 2021

按
年
变
动

(%
)

出口 工业生产

出口及工业生产

注︰1月及2月数据为两个月份的平均升幅。
资料来源：海关总署；国家统计局 (数据截至31/5/2021)

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2019 2020 2021

按
年
变
动

(%
)

固定资产投资 零售销售

累计固定资产投资及零售销售

资料来源：国家统计局 (数据截至31/5/2021)

7%
8%
9%

10%
11%
12%
13%
14%
15%

1/19 7/19 1/20 7/20 1/21

按
年
变
动

(%
)

M2 整体融资余额

信贷增长

资料来源：中国人民银行 (数据截至31/5/2021)



 
 
 
 
 

市场资讯 

  经济研究 

 

2021年 6 月 

3 
  

楼价于更多市场限制措施下反弹 
 
楼市风险仍然是监管机构主要担忧之一。中央及地方政府于 4月推出 51轮
市场限制措施，为年内最多。同时，政府继续就房地产税改革作准备，作为
抑制楼价上涨的其中一个手段。然而，房价仍然按月上升 0.6％，为 2020
年 7月以来最高。虽然上海及深圳等热点城市的楼价已经趋于稳定，但较低
线段城市的楼价却持续上涨。 
 
 
中美紧张局势及中国对平台经济及加密货币的规管打击市场情
绪 
 
股市方面，A股指数于 5月上升 4.9％。中国与西方之间的紧张关系，及中
国对科技公司及加密货币的更严格审查，削弱投资者的信心。但是，政府就
大宗商品价格高企问题推出措施，纾缓投资者对中国物价急升的担忧，而中
国经济的持续复苏，加上对与疫苗相关的股票、核能源及半导体股的乐观情
绪，支持市场表现。 
 
汇市方面，由于美元疲弱，在岸人民币及离岸人民币兑美元于 5 月均升值
1.6％。受通胀担忧拖累，美汇指数下跌 1.4％。中国持续的经济复苏及政府
采取措施以应对大宗商品价格问题亦支持人民币。而鉴于人民币于近期急升，
监管部门多次发声，希望市场对人民币的预期能重回理性，并由 6月 15日
起，上调金融机构外汇存款准备金率 2个百分点至 7.0%，增加外汇兑换的
成本，从而限制人民币短期内的升幅。 
 
展望未来，金融市场将受中国经济复苏的支持。然而，中国与西方的紧张关
系可能是近期的风险。此外，美元的走势将决定人民币的表现。市场最近对
美国通胀的忧虑可能会令美元维持疲弱的表现，并支持人民币。 
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众可取得并有理由相信为可靠资料制作而成，惟该等资料来源未经独立核证。有关资料所表达的预测及意见只作为一
般的市场评论，并不构成证券的要约或有关要约的招揽、建议、投资意见或保证回报。本刊物所表达的资讯、预测及
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料所引致的任何问题及/或损失（不论属侵权或合约或其他方面）概不负责。投资涉及风险，投资产品之价格可升亦可
跌。投资产品之过往业绩并不代表将来表现。本文件并无就其中所述任何投资是否适合个别人士作出任何推荐。本文
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不应根据本文件而作出任何投资决定。故此，作出任何投资决定前，投资者须审视自身的投资目标、投资经验、财政
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本文件所表达的论点，并不一定反映东亚银行管理层的立场。 
 
本文件是东亚银行的财产，受适用的相关知职产权法保护。未经东亚银行事先书面同意，本文件内资料的任何部分不
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