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 受疫后积压需求释放及经济活动复常等带动，零售销售及服务消费快速

复苏。 

 在基建项目及高端制造业的引领下，投资及工业活动维持稳定增长。 

 随着内地当局加大政策支持，经济有望延续稳健复苏势头。 

 

消费继续成为经济增长的主要动力 

 

内地经济进一步复苏，其中消费表现持续扩张，投资及工业活动靠稳。5 月

数据显示经济保持平稳扩张，惟增长步伐略低于市场预期。积压需求释放、

经济活动复常及高储蓄率等均推动消费市场显著复苏。另外，固定资产投资

及工业生产增速略见放缓，环球经济下行压力增加则削弱外部需求，拖累外

贸表现。 

 

受服务业及汽车消费带动，消费维持迅速增长。5 月服务业生产指数持续录

得双位数增长，按年达 11.7%，反映民众对旅游活动的积压需求释放及社交

活动增加；期内住宿相关服务业亦按年大升 39.5%，或显示「五一」黄金周

假期期间旅游活动反弹势头。5 月社会消费品零售额按年增长 12.7%，餐饮

收入维持按年 35.1%快速增长，成为整体零售额的最大增长动力。汽车销售

亦于 5 月录得显著增长，按年上升 24.2%，或反映汽车代理商提供折扣推

广及税费优惠政策支持。其他录得迅速增长的零售行业包括金银珠宝类，按

年增长 24.4%，反映大型社交活动如婚宴、生日聚会等陆续恢复。今年首 5

个月，服务业生产指数及社会消费品零售额分别按年上升 9.1%及 9.3%。 

 

固定资产投资及工业生产维持稳定扩张。今年首 5 个月，固定资产投资按年
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增长 4.0%。基建投资持续领先，期内按年上升 7.5%，主要受铁路运输业

(+16.4%)及水利管理业(+11.5%)等带动，反映政策推动大型工程项目。同期，

制造业投资亦按年增长 6%，其中创新科技及政策支持的行业持续受惠于资

金流入。房地产投资持续整固，今年首 5 个月按年收缩 7.2%。此外，5 月

工业生产按年上升 3.5%，显示去年低比较基数的影响逐渐减退。汽车制造

业和电气机械及器材制造业则受惠于汽车消费及产业升级，5 月按年上升

23.8%及 15.4%。 

 

房地产市场渐趋稳定。今年首 5 个月商品房销售额按年上升 8.4%，与首 4

个月按年 8.8%增速相若。截至 2023 年 5 月，70 大中城市新建商品住宅销

售价格靠稳，较 2022 底上升约 1.4%。供应方面，房地产开发商普遍保持

审慎态度，住宅新开工面积尚未出现反弹。近来，地方政府持续放宽楼市政

策，包括补贴、下调首付比例、上调公积金贷款额度等。除了放宽购房限制

外，预期内地当局将加强政策支持力度，包括为优质房地产开发商提供宽松

的融资条件，以促进房地产市场平稳发展。 

 

 

宏观政策力度加大，经济有望延续稳健复苏 

 

纵使未有预期内地当局将推出大规模刺激措施，惟面对增长动力缓和，政策

支持力度亦料将加大。6 月中，人民银行先后下调多个政策利率，以提振消

费及投资活动。国有银行下调其活期及定期存款利率。1 年期中期借贷便利、

1 年期和 5 年期贷款市场报价利率则分别下调 10 个基点至 2.65%、3.55%

及 4.2%。另外，内地当局宣布延续减税降费优惠政策，包括减免新能源汽

车购置税、对科技创新、重点产业链领域及小微企业等提供针对性支持政策、

以降低企业成本及推动企业融资，提振信心及促进就业。再者，国务院常务

会议亦通过推动科技型企业融资及家居消费等方案。各项政策均反映内地当

局正实施平衡和具针对性的政策支持，以稳增长及长远支持高质量发展。 

 

展望未来，内地经济有望延续稳健复苏势头。预计 7 月中央政治局会议将对

2023 年上半年经济发展状况进行评估，并对下半年经济工作做好部署。在

温和通胀压力下，内地当局有机会进一步降准及减息。随着内地将继续聚焦

高质量发展，未来政策支持料以扩大内需及促进科技发展为主。 

 

 

经济及利率前景尚未明朗，投资者取态趋于保守 

 

金融市场持续波动，市埸观望气氛渐趋浓厚。市场对新一轮政策措施预期增

强及 6 月人民银行的降息行动等一度提振市场气氛。不过，经济复苏步伐

未如预期和市场对美国将再度加息的预期升温等，均令投资者保持审慎。再

者，中美货币政策分歧进一步扩大，亦为人民币表现添压。2023 年 6 月，
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在岸及离岸人民币兑美元均较上月底贬值 2.0%，分别报 1 美元兑 7.2537 

元及 7.2677 元，A 股则轻微下滑 0.1%。
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