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中國經濟進一步回暖，
但增長將會因基數效應
減弱放緩。 

 
鑑於復甦不平均及潛在
風險，政府已為經濟提
供支持。 

 
市場擔憂經濟增長放
緩，影響金融市場表
現。 
 

 
  
 
 

 
復甦動力持續 
 
中國經濟進一步回暖。雖然第 2季的經濟增長為 7.9%，稍微低於市場預期
的 8.0%，及較首季的 18.3%明顯放緩，但這是由於 2020 年低基數效應減
弱影響。以 2 年平均增速計算，復甦步伐由首季的 5.0%加快至第 2 季的
5.3%。 
  
第 2季的經濟增長主要由出口支持。受惠於強勁的外需，6月份出口的增長
依然強勁，為 32.2%。 
  
同時，內需持續復甦。固定資產投資的 2年平均增速由首 5個月的 4.2%微
升至上半年的 4.4%。製造業投資的增長持續加快，彌補基礎設施投資受到
地方政府專項債券發行緩慢所引致的低迷表現。製造業投資的 2 年平均增
速由首 5 個月的 1.3%加快至上半年的 2.6%。強勁的出口及內需的復甦提
振投資者對生產前景的信心。 
  
消費受到勞工市場改善及收入穩定增長支持。零售銷售的 2年平均增速由 5
月份的 4.5%加快至 6月份的 4.9%。 
 
 
 
 
 
 

 

       復甦動力持續 

市場資訊 – 中國內地 
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前景維持穩定，但仍面臨風險 
 
未來數月，中國經濟前景維持穩定，但鑑於有利的基數效應減弱，預計按年
增長將會放緩。成本價格高企、加上環球面對疫情再度肆虐，可能會影響商
品需求，限制中國的出口增長。與美國的緊張局勢亦將對中國的出口及外國
投資構成壓力。 
  
製造業於出口強勁的支持下，仍面臨大宗商品價格高企及減少碳排放措施等
風險。6月份生產者物價指數的按年升幅，雖然較 5月份的 9.0%有所放緩，
但仍保持於 8.8%的高位。原料價格高企將限制製造商的盈利能力。7 月份
的官方製造業採購經理指數回落至 50.4，財新製造業採購經理指數則由 6
月份的 51.3進一步下跌至 50.3。 
  
近期河南省鄭州市的暴雨使經濟直接損失約 1,142 億元人民幣，並造成超
過 300 人死亡。然而，由於河南省在 2020 年佔全國經濟總量 5.4%，故此
災禍對全國經濟的打擊有限。 
  
總括來說，由於前景更加樂觀，市場情緒的復甦有望支持國內需求。但於投
資及消費增速分別明顯低於疫情前 5.4%及 8.0%的情況下，復甦幅度將取
決於拉動內需政策的效力。此外，從南京擴散至多個省市的疫情亦會影響暑
假期間的旅遊和消費。 
  
由於內需復甦仍然疲弱，加上外需及製造業風險仍然面對風險，政府正採取
措施鞏固經濟復甦。中國人民銀行（人行）已由 7月 15日起將存款準備金
率（RRR）下調 50個基點，支持小微企業，這亦是為應對經濟增長放緩、
以及 7月下旬稅收季節而可能導致流動性緊張，所採取的預防措施。此舉預
計會釋放總共 1萬億元人民幣的長期流動性，並為金融機構降低每年約 130
億元的資金成本。人行微調貨幣政策以更有效支持經濟，導致貨幣供應M2
增長有所回升，由 5月份的 8.3%升至 6月份的 8.6%。 
 
 
樓價於限制措施下增長放緩 
 
樓價於 6 月按月上升 0.5%，較 5 月份的 0.6%輕微放緩。限售及收緊房地
產融資等為樓市降溫的政策開始發揮作用。二手樓價格的按月升幅亦有所放
緩，特別是深圳，連續兩個月出現回落。 
  
未來數月，樓價增長將會進一步放緩。於按揭限制下，樓市的信貸環境趨緊，
將會限制樓價升幅。此外，面對下半年兩次土地拍賣，發展商可能會加快推
出新單位，以改善現金流。 
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金融市場受到市場對經濟增長放緩的擔憂所影響 
 
股市方面，A股指數於 6月底至 7月底期間下跌 5.4%。儘管降準提振市場
情緒，但採購經理人指數的放緩及市場擔憂中國加強對科技行業和民營學科
類培訓機構的打壓拖累市場表現。 
  
匯市方面，人民幣兌美元由 6月底至 7月底貶值 0.1%，而離岸人民幣則升
值 0.1%。經濟增速低過市場預期，加上復甦不平均，引發市場擔憂。人民
幣亦受到美元走弱影響，美滙指數於同期下跌 0.3%。由於美國聯儲局未有
提及收緊資產購買規模的時間表，市場相信貨幣政策會維持寬鬆，減低對美
元的需求。 
  
展望未來，金融市場表現預計將受到中國經濟持續復甦的支持。然而，不平
均的行業復甦情況可能會影響市場的收益。持續的全球疫情可能會刺激避險
情緒及支持美元，對人民幣構成壓力。 
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般的市場評論，並不構成証券的要約或有關要約的招攬、建議、投資意見或保證回報。本刊物所表達的資訊、預測及
意見以截至本文件發佈之日期為依據，可予修改而毋須另行通知，及不可被視為就任何投資產品或市場的建議。有關
資料未經香港證券及期貨事務監察委員會﹑香港金融管理局或任何香港監管機構審核。 
 
東亞銀行會按需要以及法例的規定更新已發佈之研究。除了定期發佈的報告外，東亞銀行亦會按需要不定期發佈其他
報告，不作另行通知。 
 
東亞銀行對本文件內有關資料的準確性及完整性或任何所述的回報並不作出任何代表或保證、陳述或暗示及對有關資
料所引致的任何問題及/或損失（不論屬侵權或合約或其他方面）概不負責。投資涉及風險，投資產品之價格可升亦可
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件所述的投資可能並不適合所有投資者，且並未考慮各收件人的特定投資目標或經驗、財政狀況或其他需要。投資者
不應根據本文件而作出任何投資決定。故此，作出任何投資決定前，投資者須審視自身的投資目標、投資經驗、財政
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