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维持经济稳定成 2022
年政府经济议程的重
心。 
 
随着恒大信贷评级遭惠
誉降至限制性违约，楼
价持续下行。 
 
货币宽松信号推动股市
气氛。 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2021 年 11 月中国经济维持疲弱 
 
中国贸易持续录得亮丽增长，各国对中国制产品的需求仍然稳固。11 月份

出口按年上升 22.0%，较市场预期的 20.3%为高。另外，11 月份进口按年

上升 31.7%，高于 10 月份的 20.6%。 
 
随着出口表现强劲，工业生产数据较预期佳，按年增速从 10 月份的 3.5%
提升至 11 月份的 3.8%。因应一连串抑制煤炭价格飙升的政策措施，制造

商物价压力开始缓和。11 月份生产者物价指数按年增长 12.9%，虽仍处于

高位水平，但较 10 月份历史高位的 13.5%为低。2021 年 12 月官方制造业

采购经理人指数为 50.3，从 11 月份 50.1 的水平微升。 
 
与外贸相比，国内市场表现则不太理想。虽然「双十一购物节」展开，11 月

社会消费品零售额按年增长 3.9%，低于市场预期的 4.7%。而在低基数效应

下，消费者物价按年增速从 10 月份的 1.5%提升至 11 月份的 2.3%水平。

此外，11 月份城镇调查失业率轻微上升至 5.0%。 
 
在房地产市场下行的背景下，11 月份投资指标维持疲弱。2021 年 1 月至 11
月固定资产投资按年增长 5.2%，较首 10 个月录得的 6.1%进一步放缓。基

础设施投资按年增速亦从首 10 个月的 1%放缓至 0.5%。房地产投资按年上

升 6%，较上月录得的 7.2%减慢。 
 
 
 

 

       经济稳定成为 2022 年的优先任务 

市场资讯 – 中国内地 
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楼价维持下行趋势 
 
11 月份楼价按月下跌 0.3%，从 10 月份 0.2%的按月跌幅扩大。受恒大集团

及佳兆业集团违约事件困扰，市场情绪仍然悲观，该两间发展商遭惠誉国际

评级降级至限制性违约。 
 
展望未来，暗淡的市场气氛可能为发展商添压，发展商可能推出各种折扣促

销推广以释放存货及维持现金流。预料中央政府对发展商的高杠杆问题仍会

维持强硬立场，部分实力较弱的房企会被淘汰。短期而言，房地产市场将持

续疲弱。 
 
 
人民银行降低存款准备金率，释出稳定市场的信号 
 
主要货币指标显示 11 月信贷环境大致稳定。11 月份社会融资规模存量按年

增速稍微加快至 10.1%，10 月份按年增速为 10%。另外，11 月份货币供应

量 M2 按年上升 8.5%，较上月 8.7%的按年增幅稍低。 
 
在 12 月 6 日，中国人民银行宣布于 12 月 15 日下调银行存款准备金率

(RRR)0.5 个百分点，为 2021 年第二次降准。降低 RRR 预料能向银行间市

场注入 1.2 万亿元人民币的长期流动性。人民银行亦下调 1 年期贷款市场

报价利率(LPR)5 个基点至 3.8%。这些举措呼应中国政府以稳定经济、缓和

企业融资压力及提振市场信心为优先任务。 
 
 
中国政府预示经济稳定将成为更大的政策重心 
 
恒大债务危机造成外溢效应，影响其他受债务困扰的发展商，拖累市场气氛。

发展商偿债能力成疑，为购房者信心带来负面影响，进一步加剧住房销售及

楼价的下行趋势。楼市下行预料在未来数月仍会持续。楼市下行亦会引发负

财富效应，使本身已受新冠肺炎打击的国内消费更为添压。另外，地方政府

的土地拍卖收入受到影响，亦会限制加快基建投资的空间。 
 
此外，出口增长则将维持稳固，但受制于 2021 年基数较高、以及一些东南

亚经济体的工厂生产将逐步回复常态，预料出口增幅将会缩小。 
 
踏入 2022 年，随着房地产问题忧虑持续，以及出口减弱，预料中国经济增

长在上半年仍有不少压力。作为实现「共同富裕」目标的一部分，预期针对

房地产及科技行业的监管措施会持续。 
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面对不同的下行压力，预料中国政府将推出不同的政策工具以巩固经济，抵

御冲击。在 2021 年 12 月举行的中央经济工作会议，政府领导层强调确保

宏观经济稳定为优先任务，在会议后发布的文件中亦有提及，中国将继续实

行积极的财政政策及稳健的货币政策。当中，中国会实施新的减税降费政策，

以加强对中小企业以及个体工商户的支持。另外，预料中国政府将实施较宽

松的货币政策以维持合理充裕流动性。 
 
展望未来，中国政府将继续转向高质量及可持续的经济增长。在 2022 年，

预测中国国内生产总值将按年增长 5.3%，通胀则会升温，按年增长达 2.2%
水平。 
 
 
随着货币宽松，金融市场有所提振 
 
股市方面，A 股指数在 11 月底至 12 月底期间上升 2.1%。降低 RRR 及 LPR
向市场释放货币宽松的信号，有助改善市场对经济增长放缓以及发展商违约

引发潜在外溢风险上的忧虑。另外，降低 RRR 亦释出充裕流动性，支持股

价增长。 
 
汇市方面，人民币兑美元在 11 月底至 12 月底期间稍微上升 0.13%，收报

6.3561 兑 1 美元，离岸人民币兑美元在这期间亦升值 0.16%。因应上调外

汇 RRR 的消息，人民币汇价在 12 月中走弱，人民银行宣布在 12 月 15 日

起上调外汇 RRR 两个百分点，这次上调将增加投机成本以及推动银行持有

更多外币存款，预料能压抑美元在市场中的供应以及缓和人民币升势。不过，

美元在 12 月底走势偏软，支持人民币汇价，美元指数从 11 月底至 12 月底

下跌 0.3%。 
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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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