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中国经济进一步回暖，
但增长将会因基数效应
减弱放缓。 

 
鉴于复苏不平均及潜在
风险，政府已为经济提
供支持。 

 
市场担忧经济增长放
缓，影响金融市场表
现。 
 

 
  
 
 

 
复苏动力持续 
 
中国经济进一步回暖。虽然第 2 季的经济增长为 7.9%，稍微低于市场预期

的 8.0%，及较首季的 18.3%明显放缓，但这是由于 2020 年低基数效应减

弱影响。以 2 年平均增速计算，复苏步伐由首季的 5.0%加快至第 2 季的

5.3%。 
  
第 2 季的经济增长主要由出口支持。受惠于强劲的外需，6 月份出口的增长

依然强劲，为 32.2%。 
  
同时，内需持续复苏。固定资产投资的 2 年平均增速由首 5 个月的 4.2%微

升至上半年的 4.4%。制造业投资的增长持续加快，弥补基础设施投资受到

地方政府专项债券发行缓慢所引致的低迷表现。制造业投资的 2 年平均增

速由首 5 个月的 1.3%加快至上半年的 2.6%。强劲的出口及内需的复苏提

振投资者对生产前景的信心。 
  
消费受到劳工市场改善及收入稳定增长支持。零售销售的 2 年平均增速由 5
月份的 4.5%加快至 6 月份的 4.9%。 
 
 
 
 
 
 

 

       复苏动力持续 

市场资讯 – 中国内地 
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资料来源：海关总署；国家统计局 (数据截至23/7/2021)
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前景维持稳定，但仍面临风险 
 
未来数月，中国经济前景维持稳定，但鉴于有利的基数效应减弱，预计按年

增长将会放缓。成本价格高企、加上环球面对疫情再度肆虐，可能会影响商

品需求，限制中国的出口增长。与美国的紧张局势亦将对中国的出口及外国

投资构成压力。 
  
制造业于出口强劲的支持下，仍面临大宗商品价格高企及减少碳排放措施等

风险。6 月份生产者物价指数的按年升幅，虽然较 5 月份的 9.0%有所放缓，

但仍保持于 8.8%的高位。原料价格高企将限制制造商的盈利能力。7 月份

的官方制造业采购经理指数回落至 50.4，财新制造业采购经理指数则由 6
月份的 51.3 进一步下跌至 50.3。 
  
近期河南省郑州市的暴雨使经济直接损失约 1,142 亿元人民币，并造成超

过 300 人死亡。然而，由于河南省在 2020 年占全国经济总量 5.4%，故此

灾祸对全国经济的打击有限。 
  
总括来说，由于前景更加乐观，市场情绪的复苏有望支持国内需求。但于投

资及消费增速分别明显低于疫情前 5.4%及 8.0%的情况下，复苏幅度将取

决于拉动内需政策的效力。此外，从南京扩散至多个省市的疫情亦会影响暑

假期间的旅游和消费。 
  
由于内需复苏仍然疲弱，加上外需及制造业风险仍然面对风险，政府正采取

措施巩固经济复苏。中国人民银行（人行）已由 7 月 15 日起将存款准备金

率（RRR）下调 50 个基点，支持小微企业，这亦是为应对经济增长放缓、

以及 7 月下旬税收季节而可能导致流动性紧张，所采取的预防措施。此举预

计会释放总共 1 万亿元人民币的长期流动性，并为金融机构降低每年约 130
亿元的资金成本。人行微调货币政策以更有效支持经济，导致货币供应 M2
增长有所回升，由 5 月份的 8.3%升至 6 月份的 8.6%。 
 
 
楼价于限制措施下增长放缓 
 
楼价于 6 月按月上升 0.5%，较 5 月份的 0.6%轻微放缓。限售及收紧房地

产融资等为楼市降温的政策开始发挥作用。二手楼价格的按月升幅亦有所放

缓，特别是深圳，连续两个月出现回落。 
  
未来数月，楼价增长将会进一步放缓。于按揭限制下，楼市的信贷环境趋紧，

将会限制楼价升幅。此外，面对下半年两次土地拍卖，发展商可能会加快推

出新单位，以改善现金流。 
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金融市场受到市场对经济增长放缓的担忧所影响 
 
股市方面，A 股指数于 6 月底至 7 月底期间下跌 5.4%。尽管降准提振市场

情绪，但采购经理人指数的放缓及市场担忧中国加强对科技行业和民营学科

类培训机构的打压拖累市场表现。 
  
汇市方面，人民币兑美元由 6 月底至 7 月底贬值 0.1%，而离岸人民币则升

值 0.1%。经济增速低过市场预期，加上复苏不平均，引发市场担忧。人民

币亦受到美元走弱影响，美汇指数于同期下跌 0.3%。由于美国联储局未有

提及收紧资产购买规模的时间表，市场相信货币政策会维持宽松，减低对美

元的需求。 
  
展望未来，金融市场表现预计将受到中国经济持续复苏的支持。然而，不平

均的行业复苏情况可能会影响市场的收益。持续的全球疫情可能会刺激避险

情绪及支持美元，对人民币构成压力。 

3,500

3,550

3,600

3,650

3,700

3,750

3,800

3,850

5/21 6/21 7/21

资料来源：彭博 (数据截至31/7/2021)

A股指数

89

90

91

92

93

946.35

6.40

6.45

6.50

6.55
5/21 6/21 7/21

在岸人民币兑美元 美汇指数

资料来源：中国人民银行；彭博 (数据截至31/7/2021)

人民币兑美元及美汇指数



 
 
 
 
 

         市场资讯 

  经济研究 

 

2021 年 8 月 

4 
  

 
 
免责声明 
 
本文件由东亚银行有限公司(「东亚银行」)编制，仅供客户参考之用。除与东亚银行有关的披露外，其内容是根据大

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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报告，不作另行通知。 
 
东亚银行对本文件内有关资料的准确性及完整性或任何所述的回报并不作出任何代表或保证、陈述或暗示及对有关资

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

状况及特定需要而作出投资决定；如有需要，亦应在作出任何投资前咨询独立投资顾问意见。 
 
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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