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2022 年第 1 季中国经济
表现比预期良好，但新冠
病毒爆发打击国内经济
活动。 
 
中国人民银行下调银行
存款准备金率，以增加流
动性及提升货币支持。 
 
新冠疫情忧虑及地缘政
治局势紧张下，金融市场
下行。 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2022 年第 1 季投资及生产稳健，支撑经济 
 
在政府政策支持下，2022 年开首中国经济呈现温和增长。2022 年第 1 季中

国国内生产总值(GDP)按年增长 4.8%，较 2021 年第 4 季的 4%按年增速为

高，以及超过市场预期的 4.2%增幅。不过，新冠病毒广泛爆发打击国内需

求。 
 
2022 年第 1 季固定资产投资按年上升 9.3%，较 2022 年首两个月的 12.2%
按年增速减慢。与整体数据走势不同，基础设施投资按年增速持续向上，

2022 年第 1 季按年上升 8.5%，较 2022 年 1 至 2 月份 8.1%按年增长加快。

另一方面，房地产投资按年增速从 2022 年首两个月的 3.7%，进一步放缓

至 2022 年第 1 季仅 0.7%。 
 
工业表现持续优于预期。2022 年第 1 季，工业生产录得 6.5%的稳健年增

长率，高过市场预期的 6.2%增长率。但是，因应俄罗斯与乌克兰危机使能

源产品及关键原材料价格进一步飙升，3 月份生产者物价放缓速度较预期慢，

按年升幅从 2 月份的 8.8%下降至 3 月份的 8.3%，而市场共识则为 8.1%。

另外，官方制造业采购经理指数继续处于收缩区间，从 3 月份的 49.5 跌至

4 月份的 47.4。 
 
受制于严厉的封城措施，3 月份中国社会消费品零售额按年下降 3.5%，而

餐饮业收入则按年大跌 16.4%。2022 年第 1 季，社会消费品零售额仍然录

得 3.3%按年增速。3 月份消费者物价按年温和上涨 1.5%，较 2 月份的 0.9%
高。另外，3 月份城镇调查失业率按月攀升 0.3 个百分点至 5.8%，为连续

 

       新冠疫情冲击下，基建投资仍然重要 
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第 5 个月录得按月上升。 
 
3 月份中国出口继续录得双位数增长，按年上升 14.7%，但同期进口表现则

令人失望，反映封城期间国内对进口产品的需求疲弱，3 月份进口按年下跌

0.1%，远低过市场预期的 8.4%按年升幅。 
 
 
上海成为新冠病毒爆发的中心 
 
中国 7 天平均新冠病毒确诊个案飙升至纪录高位，截至 4 月 29 日达至约

29,380 宗水平，其中大部分确诊个案集中在上海(其中一个金融、制造及物

流重镇)。自 4 月初以来，因应个案飙升，封城措施的实施范围扩展至整个

上海市。封城措施严重干扰制造业运作，尤其是上海的汽车工厂。另外，有

关措施亦限制来往上海的货车运输，为国内供应链添压。新冠病毒广泛爆发

的持续时间以及严格的防疫措施将影响政府支持性政策的效率。 
 
展望未来，新冠病毒反复爆发、地缘政治局势紧张及房地产市场持续疲软将

继续压抑国内消费者活动及制造业。在多重阻力下，由政府主导的支持性政

策，包括基础设施投资以及有利的财政和货币政策，在稳定中国经济的角色

上日益重要。 
 
 
中国人民银行下调存款准备金率，意味进一步注入流动性 
 
主要货币指标显示 3 月份信贷扩张有所提升。3 月份 M2 货币供应量按年增

长 9.7%，较 2 月份的 9.2%为高。另外，3 月份社会融资规模存量按年上升

10.6%，较 2 月份录得的 10.2%增速加快。 
 
在 4 月中，中国人民银行宣布在 4 月 25 日起将银行存款准备金率(RRR) 下
调 0.25 个百分点。预料这次降准将为银行体系释放 5,300 亿元人民币的长

期流动性。信贷扩张及通过降准增加流动性，意味当新冠病毒大流行威胁开

始减退时，市场上将有更多的货币资源以推动经济。 
 
 
楼价持续靠稳 
 
楼价连续两个月大致稳定，3 月份楼价按月持平。三线或以下城市的楼价维

持跌势，但一线城市楼价的按月增幅则略为放缓。虽然针对购房行为的政策

日益放宽，但新冠病毒广泛传播及随之而来的封城措施限制购房人士的活动，

降低了对房屋的需求。 
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政府对房地产市场的支持略见上升。超过 60 个城市放宽购房政策，以支持

楼市。另外，亦有人民银行官员指出超过 100 个城市的银行自 3 月起下调

楼宇按揭利率大约 20 至 60 个基点。例如，河南郑州放宽针对住房的限购

措施，而广东中山亦提升住房公积金贷款额度。展望未来，楼市政策放宽及

宽松的货币环境，在新冠病毒威胁减退时，将有助提振购房者情绪及房地产

市场。 
 
 
金融市场进一步走弱 
 
股市方面，A 股在 3 月底至 4 月底期间下跌 6.3%。国内新冠疫情恶化及俄

乌地缘政治局势紧张仍然是股市气氛的主要压力。经济阻力升温，加剧市场

忧虑今年剩余时间的企业盈利。不过，随着进一步推出政策支持及放宽行业

监管的信号渐现，股市在 4 月底略见反弹。 
 
汇市方面，人民币兑美元在 3 月底至 4 月底期间显着下跌 4.06%，收报

6.6085 兑 1 美元，而离岸人民币在同一期间则贬值 4.3%。中美货币政策日

益分化，为人民币添上压力。中国与美国 10 年期政府债券收益率之差持续

收窄，在 4 月中更录得自 2010 年起首次负值。截至 4 月 29 日，美汇指数

稳固上升 4.73%。不过，中国人民银行 4 月底宣布，在 5 月 15 日起将外汇

存款准备金率下调 100 个基点至 8%，预料将增加美元流动性，缓和人民币

的贬值压力。 
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