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受惠国庆黄金周假期带
动及限电的影响逐渐减
退，10 月份中国经济稍
为平稳。 
 
楼市气氛仍然暗淡，但
发展商流动性渐见改
善。 
 
市场憧憬放宽房地产调
控政策，推动股市反
弹。 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
10 月份中国经济指标表现不一 
 
中国经济活动从早前疫情爆发及限电冲击等事件中温和改善。受惠国庆黄金

周假期带动，10 月份社会消费品零售额按年上升 4.9%，高于 9 月份 4.4%
增速。与 2019 年同期相比，零售额年均增速为 4.6%。不过，汽车销售仍

然拖累整体零售表现，10 月份按年下跌 11.5%。展望未来，新冠疫情反复

将继续拖累服务业表现，另外，房地产市场呈下行趋势，亦会产生负财富效

应及压抑居民消费。 
 
10 月份工业生产数据较预期佳，按年增速从 9 月份的 3.1%提升至 10 月份

的 3.5%。因应电力定价政策转变及煤炭生产量上升，工厂电力短缺问题开

始缓和。然而，原材料价格上升继续为制造商添压，10 月份生产者物价指

数按年增幅提升至 13.5%，较 9 月份的 10.7%高，亦为 26 年来最高增速水

平。 
 
受到水灾冲击及生产者物价压力上升影响，消费者物价在 10 月份按年上升

1.5%，较 9 月份的 0.7%高，引起市场对经济「滞胀」的忧虑。另外，10 月

份城镇调查失业率维持稳定在 4.9%水平。 
 
外贸方面，10 月份中国出口持续优于市场预期，未受负面因素例如供应链

瓶颈等拖累。中国出口在 10 月份按年增长 27.1%，比 9 月份的 28.1%略

低，而进口在 10 月份则按年上升 20.6%。 
 
 

 

       主要经济指标表现温和 
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中国投资数据却略欠积极信号。今年首 10 个月固定资产投资按年上升 6.1%，

从首 9 个月的 7.3%增速进一步放缓。其中，与首 9 个月按年上升 8.8%相

比，首 10 个月房地产投资按年增长下跌至 7.2%。而基础设施投资按年增

速亦从上月的 1.5%减慢至 1.0%。另外，11 月份官方制造业采购经理人指

数在两个月处于收缩区间后反弹至 50.1，但财新制造业指数则重回收缩区

间，较上一个月下跌 0.7 个百分点至 49.9。 
 
 
房地产行业流动性略为改善 
 
同时，主要货币指标显示信贷条件有所改善。10 月份社会融资规模存量按

年增速维持在 10.0%水平，与上月持平。10 月份货币供应量 M2 按年上升

8.7%，较 9 月份的 8.3%加快。再者，人民银行亦公布 10 月份个人住房贷

款余额按月增加 3,481 亿元人民币，较 9 月多增 1,013 亿元人民币。 
 
生产者物价持续提升限制人民银行下调银行存款准备金率的空间。不过，预

料人民银行会通过中期借贷便利(MLF)或逆回购等措施维持银行体系的合

理流动性。在 11 月 15 日，人民银行公布开展 1 万亿元人民币的 1 年期 MLF
操作，当中包含对 11 月 16 日及 30 日两次 MLF 到期的续做，利率维持在

2.95%。 
 
 
市况暗淡，楼价下跌 
 
房地产行业监管政策继续影响楼市。楼价在 9 月份维持平稳后，10 月份按

月下跌 0.2%。同时，在 70 个大中城市中，只有 13 个城市的新建商品住宅

销售价格录得按月增长。 
 
近期而言，随着发展商财政压力日益升温以及购房者购买意欲疲弱，楼价将

继续向下调整。严格的楼市监管措施预料仍为房地产行业添上阴霾，以及压

抑购房者需求。为遏止楼市投机炒卖，政府在 10 月底宣布将会在部分城市

开展房地产税试点工作，试点期限为 5 年，不过此举可能进一步打击住宅需

求。 
 
但是，有迹象显示发展商信贷情况有所改善，尤其是国有发展商。中国房地

产发展商的流动性紧张局面随着政策放宽而略见缓解。在 11 月中，部分发

展商透露有计划在银行间市场注册发行债务融资工具，例如保利发展宣布在

银行间市场募集 20 亿元人民币，招商蛇口亦在市场集资 30 亿元人民币。

此外，在第 3 轮集中供地中，部分土地拍卖规则亦见放宽，例如部分城市下

调土地拍卖保证金比例和首付款比例。不过，「三条红线」政策仍然生效，

预料发展商仍会面对严谨的信贷及监管要求。 
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憧憬政策放宽，金融市场改善 
 
股市方面，A 股指数在 10 月底至 11 月底期间轻微上升 0.5%。随着市场憧

憬房地产调控政策放宽，推动地产及金融股反弹。另外，北京证券交易所自

11 月 15 日起正式开始交易，有 81 间公司上市，北京证券交易所成立的其

中一个目标为服务中小型企业。 
 
在汇市方面，人民币兑美元在 10 月底至 11 月底期间上升 0.65%，收报

6.3644 兑 1 美元，而离岸人民币兑美元在这期间亦升值 0.59%。人民币持

续强势，主要因为 10 月份经济数据比预期理想，以及中国国家主席习近平

与美国总统拜登在 11 月中进行视像会议，被视为突破性时刻，中美关系呈

现改善信号。
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