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区域性新冠疫情传播及
房地产调整持续削弱内
地经济情绪，拖慢复苏
步伐。 

 

房地产销售及投资收
缩，或会为房地产相关
行业增添压力。 
 
短期内，稳经济将是政
府首要政策目标，不排
除加强政策措施力度。 
 

 

  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

内地经济气氛相对低迷，复苏动力温和 

 

随着生产供应恢复及刺激经济力度加大，继上半年内地经济按年增长 2.5%

后，第 3 季延续温和增长动力，但区域性新冠疫情和房贷「断供潮」将对消

费及房地产行业复苏增添压力。7 月内地大部分经济指标维持温和扩张区间。

海南岛等地区性疫情及相关防疫措施或会再度冲击消费及旅游相关服务行

业，服务业复苏料将滞后。此外，房贷「断供潮」蔓延不单会延长楼市调整

期，亦会影响房地产开发商、上游供货商及承包商的财务状况。 

 

面对全球经济前景不明朗，出口及制造业表现依然保持正增长，惟增速放缓。

继 5 至 7 月份内地商品出口连续 3 个月录得双位数增长后，8 月按年上升

7.1%，惟进口仅轻微增长下，8 月贸易顺差录得 793.9 亿美元，较 7 月

1,012.7 亿美元低。7 月份工业生产则按年增长 3.8%，略低于 6 月 3.9%。 

 

在增长动力放缓的背景下，习主席指示加大基建力度。1 至 7 月基建投资增

速进一步攀升至按年 7.4%，部分抵销房地产投资疲弱表现。整体而言，2022

年首 7 个月固定资产投资按年增长 5.7%。 

 

虽然内地当局正加强刺激消费措施，惟在区域性疫情扩散及就业市场前景不

明朗下，消费复苏步伐依然缓慢。7 月社会消费品零售额从 6 月按年增长

3.1%轻微回落至 2.7%。受内地支持绿色智能家电消费措施带动，7 月家用

电器和音像器材销售按年增速亦从 6 月 3.2%显著上升至 7.1%，但餐饮业

收入则录得按年 1.5%下跌。另外，受到食品价格推动，7 月整体消费物价

指数(CPI)增速一度加快至 2.7%，随后 8 月稍为回落至 2.5%，核心 CPI 则
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从 6 月按年 1.0%增速轻微回落至 8 月 0.8%，反映消费表现相对低迷。 

 

7 月信贷及融资指标继续反映刺激政策及专项债发行等因素，但其增速则受

到信贷需求放缓所制约。随着专项债提前发行及加快退税等，7 月货币供应

量 M2 按年增速升至 12.0%。不过，社会融资规模存量的按年增速从上月轻

微回落 0.1 个百分点至 10.7%。因应信贷及经济数据疲弱，中国人民银行于

8 月 22 日分别下调 1 年期及 5 年期贷款市场报价利率(LPR)5 个及 15 个基

点。5 年期 LPR 降幅较大，料将推动按揭利率回落，以缓和房地产市场跌

势。 

 

展望未来，预料中国人民银行货币政策将支持实体经济复苏，惟不会推出过

度刺激政策。第 2 季货币政策执行报告强调须平衡经济增长与价格稳定、对

内对外均衡以及重申不采取「大水漫灌」。 

 

 

房地产市场调整持续，或会影响房地产相关行业 

 

房地产开发商陷入销售疲软及施工延误的双重影响之中。商品住宅销售面积

从上半年按年下跌 26.6%进一步扩大至 1 至 7 月下跌 27.1%，7 月一线城

市新建商品住宅销售价格的按月升幅收窄，三线城市楼价则持续下跌 0.3%。

在市场动力减弱下，1 至 7 月商品住宅投资按年下跌 5.8%。房地产市场持

续调整，或会对其相关行业构成挑战，包括建筑材料及工程企业，甚至银行

业信贷质素等，须加大政策支持力度才能推动更显著的复苏。 

 

 

政府料将带头确保经济稳定 

 

早前召开的中央政治局会议淡化了经济增长目标，预期内地在 10 月 16 日

二十大会议前将继续以稳经济及稳就业为首要目标，并将加强其政策支持力

度。内地当局要求 6 个经济大省发挥稳经济关键支撑作用，以及地方政府须

承担更大责任确保顺利「交楼」及保障民生工作。 

 

当中，政策力度将有所加强，以纾缓企业财务压力、刺激消费者信心及支持

基建投资以推动经济复苏。8 月底，国务院宣布 19 项接续政策以提振经济

增长，包括为政策性开发性金融工具额外增加 3,000 亿元人民币以上额度、

支持中央发电企业发行 2,000 亿元专项债、以及督促地方政府用好 5,000 亿

元专项债地方结存限额并在 10 月底前发行完毕等。国务院亦派出督导及服

务工作组确保地方政府切实落实有关措施。展望未来，内地经济复苏取决于

疫情走势、防疫措施、房地产市场表现、全球经济及地缘政治前景。 

 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2020 2021 2022

按
年
变
动

(%
)

S

工业生产

注︰1月及2月数据为两个月份的平均升幅。
资料来源：国家统计局 (数据截至15/8/2022)

-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

S

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15/8/2022)

7%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

14%

15%

1/20 10/20 7/21 4/22

按
年
变
动

(%
)

M2 社会融资规模存量

S

信贷增长

资料来源：中国人民银行 (数据截至12/8/2022)

100

102

104

106

108

110

112

114

2020 2021 2022

全国 一线 二至四线

指数 (12/2019 = 100)

S

新建商品住宅价格指数

资料来源：国家统计局；东亚银行经济研究部 (数据截至
15/8/2022)



 
 

 

 

 

市場資訊 

  经济研究 

 

2022年 9 月 

3 
 1 

经济前景不明朗，加剧金融市场弱势 

 

过去一个月，多重不利因素抵销了部分利好政策的支持，令金融市场情绪趋

弱。区域性新冠疫情爆发、房地产市场调整延续、主要央行加快收紧货币政

策及地缘政治紧张局势未除之下，投资者取态转趋保守，并更加偏好避险资

产如美元。对此，内地当局已推出接续政策措施及下调利率以图稳定市场情

绪。未来，内地金融市场走势视乎国内刺激措施力度、金融市场情绪以及全

球经济前景有否改善等。 

 

股市方面，8 月份内地 A 股下跌 1.6%。汇市方面，人民币兑美元于期内贬

值 2.12%，收报 1 美元兑 6.8904 人民币，离岸人民币则贬值 2.27%，反映

避险情绪升温下美元强势，以及内地与美国货币政策走势分歧。
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本材料是东亚银行的财产，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，本材料内数据的任何部分不
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