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在 2022 年首两个月，中
国经济表现超出预期，但
多重阻力仍在。 
 
政府提出经济增长目标，
当中提及推行支持性财
政政策和走向绿色转型
的路径。 
 
受新冠疫情恶化及俄乌
危机影响，不确定性升
温，使金融市场下跌。 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
经济表现优于预期，但风险仍在 
 
基于举行冬季奥运会及由政府主导的基建投资，2022 年首两个月的宏观经

济指标比预期佳。尽管如此，中国经济仍然容易受到新冠病毒确诊病例再度

飙升和俄罗斯与乌克兰军事冲突的影响。 
 
1 至 2 月份社会消费品零售额按年上升 6.7%，超过市场预期 3%按年增速。

受到冬季奥运会带动，以滑雪设备或冰雪运动为主的产品销售支持零售增速

优于预期。 
 
在 2022 年首两个月，工业生产按年增长 7.5%，显着高过市场预期 4%增

速。生产者物价继续从去年录得的高位回落，按年增速从 1 月份的 9.1%下

跌至 2 月份的 8.8%。外贸方面，1 至 2 月份中国出口表现比预期好，按年

上升 16.3%。但是，新冠疫情恶化以及重推封城措施，为工厂营运带来威胁。

在此背景下，城镇调查失业率持续温和上升，在 2 月份上升 0.2 个百分点至

5.5%。官方制造业经理人指数从 2 月份的 50.2 下跌至 3 月份的 49.5。 
 
1 至 2 月份期间的固定资产投资增长稳健，按年增加 12.2%。受惠今年提前

开展地方政府专项债，2022 年首两个月基建投资按年大幅增长 8.1%，较

2021年0.4%按年增速显着提升。不过，2021年全年的房地产投资录得4.4%
按年增速后，1 至 2 月份期间有关投资按年增长放缓至 3.7%。 
 
展望未来，新冠疫情恶化及房地产行业疲软的压力继续为经济复苏势头添上

阴霾。另外，俄乌两国之间的军事冲突亦可能拖慢全球经济复苏，引致贸易

 

       为抵御经济冲击，政策支持可期 

市场资讯 – 中国内地 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2020 2021 2022

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15/3/2022)



 
 
 
 
 

市场资讯 

  经济研究 

 

2022 年 4 月 

2 
  

增长减慢及能源价格进一步上扬。 
 
 
政府阐述政策支持方向 
 
根据 3 月中发布的《2022 年政府工作报告》(《报告》)，政府将 2022 年国

内生产总值(GDP)增长目标设定为 5.5%。为达至这个目标，政府将通过减

税降费推行支持性财政政策，以扶持企业及纾缓特别是中小企的财务负担。

预料 2022 年退税减税规模达 2.5 万亿元人民币，以及针对制造业、科研和

技术服务和生态环保等行业提供增值税退税。此外，整体财政对地方政府的

支持力度维持坚实，中央对地方政府的转移支付增加 1.5 万亿元人民币至

9.8 万亿元人民币，按年增长 18%。 
 
为了更长期的可持续发展，政府亦在《报告》概述降低碳排放及加快绿色能

源转型上的计划。一方面，政府将促进燃煤电厂升级，加强煤炭运用上更加

清洁、高效率以减少碳排放。另一方面，政府亦会有序提高风力发电、光伏

发电等替代能源的使用比率。另外，评估指标亦从能源消耗量角度向碳排放

量的方向转变，意味着有意避免去年 10 月出现的「一刀切」限电再度发生。

再者，政府亦预示须通过投资更多在高效的能源基础设施上，以减少碳排放。 
 
 
信贷扩张放缓，意味需要更进一步放宽政策 
 
主要货币指标反映 2 月份信贷状况持续温和扩张，但与前几个月相比，农历

新年后的增速略为放缓。2 月份 M2 货币供应量按年增长 9.2%，较 1 月份

9.8%增速低。另外，2 月份社会融资规模存量按年扩张 10.2%，较上月录得

的 10.5%增速减慢。 
 
除了新冠疫情大流行及房地产问题外，俄乌冲突亦加剧经济不确定性。在国

内及外部双重冲击下，经济预期走弱，拖累信贷需求。另外，低通胀压力亦

为货币宽松提供空间，2 月份消费者物价按年上升 0.9%，与 1 月份持平。

为达成经济增长目标，预料中国人民银行将加强宽松货币政策，以确保对实

体经济的支持。 
 
 
虽然部分政策有所放宽，楼价改善的情况放缓 
 
与 1 月份 0.1%按月增速相比，2 月份楼价按月维持平稳。购房情绪在各城

市不尽相同，一线城市楼价录得按月增长，三线以下城市的楼价则呈相反走

向。虽然下调楼宇按揭相关的关键利率，新冠病毒传播影响市场活动，市场

气氛持续低迷。有关房地产行业的政策支持及阐述须更加明确，以刺激购房
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活动及防止楼价进一步下跌。 
 
 
随着不确定性上升，金融市场下行 
 
股市方面，A 股在 2 月底至 3 月 31 日期间下跌 6.1%。在国内市场，新冠

病毒确诊个案在 3 月中飙升导致部分城市，尤其是深圳和上海等制造业及

科技业的主要重镇重推严厉的封城措施，大规模的封城措施引发了市场忧虑

中国如何实现经济目标。另外，俄罗斯入侵乌克兰，加剧市场忧虑，进一步

打击中国股市。在一连串的冲击下，副总理刘鹤在 3 月中透露将推出支持措

施，以确保经济及资本市场平稳运行。相关言论淡化恐慌情绪，曾推动市场

反弹。 
 
汇市方面，人民币兑美元在 2 月底至 3 月 31 日期间下行 0.49%，收报 6.34
兑 1 美元，而离岸人民币在同一期间则贬值 0.64%。除了中国经济不确定

程度上升外，在美元强势下，人民币亦走弱。俄乌战争导致全球避险情绪升

温。此外，美国联储局亦透露在未来会议有机会进一步加息。避险气氛升温

及预期美国联储局进一步加息，提振美元需求。截至 3 月 31 日，美汇指数

稳健上升 1.66%。然而，人民币在 3 月底开始见到显着反弹。 
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