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 近期，內地經濟增長動力趨緩，或反映疫後復甦動力不均，以及有關當

局持續聚焦高質量發展。 

 服務業引領經濟復甦。投資及工業表現稍遜預期，但重點行業保持快速

增長。 

 內地當局加强各部門政策落實和協調工作，並加大支持力度，以穩定增

長。 

內地經濟增速放緩，服務業表現保持領先 

 

7月內地經濟復甦步伐稍微放緩，或反映疫後復甦動力不均以及有關當局持

續聚焦高質量發展。7 月內地主要經濟指標不及預期，惟消費及高增值行業

持續穩健擴張，抵銷外需疲弱及房地產市場回軟的拖累。勞工市場大致靠穩， 

在 4至 6月城鎮調查失業率維持於5.2%後，7月微升 0.1個百分點至5.3%，

或反映內地畢業生於夏季投身勞動力市場的季節性因素。 

 

服務業持續引領經濟復甦。國家統計局首次公布服務零售額數據，首 7 個月

按年增長 20.3%。零售銷售額方面，餐飲收入仍是主要支撐，7 月及首 7 個

月分別按年上升 15.8%及 20.5%。不過，與房地產相關的零售銷售如建築

及裝潢材料、傢具、家用電器及音像器材等增幅均呈放緩。鑑於高比較基數

及汽車買家態度審慎，對汽車銷售維持高增長構成制約。整體而言，社會消

費品零售額按年增速從 6 月 3.1%放緩至 7 月 2.5%。短期而言，國家統計

局預計交通、住宿及餐飲服務相關的表現將於暑假期間持續錄得顯著增長，

勢將帶動消費表現。 

 

固定資產投資及工業生產稍遜預期，惟重點行業仍錄快速增長。2023 年首
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擴大政策落實力度，推動穩定復甦 

市場資訊–中國內地 
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7 個月固定資產投資增速輕微放緩至按年 3.4%，主要受房地產開發及民營

投資疲弱拖累，首 7 個月分別按年收縮 8.5%及 0.5%。不過，電氣機械及

器材製造、鐵路運輸及汽車製造等投資維持雙位數增長，首 7 個月分別按年

上升 39.1%、24.9%及 19.2%，反映有關當局繼續聚焦高質量及基建發展，

並帶動相關行業的工業生產錄得較快增長。另外，工業生產亦從 6 月按年

4.4%增長減慢至 7 月 3.7%，主要受房地產相關及出口導向行業影響，包括

非金屬礦物產品、通用設備、紡織、食品、酒及飲料等。 

 

近期銷售數據顯示房地產市場持續偏軟。商品住宅銷售額增速從 2023 年上

半年按年 3.7%進一步放緩，首 7 個月僅按年微升 0.7%。商品住宅待售面

積則從 2023 年上半年按年增長 18.1%，加快至首 7 個月按年 19.7%增速。

8 月份，房地產市場持續疲軟，或與民營開發商出現償債困難，引發市場憂

慮有關。 

 

對房地產行業的政策支持力度持續增強。內地當局宣布一系列政策措施以穩

定開發商資金狀況、提振購房者信心及市場交投。例如，中國證券監督管理

委員會（中證監）放寬上市房地產企業的再融資限制。住房及城鄉建設部、

中國人民銀行及國家金融監督管理總局（金融監管總局）聯合落實政策支持，

容許購房者只要於申請按揭貸款時並無持有住房物業，不論過往有否利用貸

款購買住房，均可享有首套住房信貸條件。此項政策獲納入「一城一策」工

具箱，一綫城市亦已帶頭落實。再者，人民銀行及金融監管總局亦聯合宣布

下調存量首套住房貸款利率、降低第二套住房貸款利率下限以及調整部分城

市首套及第二套住房的最低首付比例，有望提振房地產市場的購買力及紓緩

物業持有人的成本壓力。此外，有關當局亦推動結構性改革促進城中村改造，

並推動跨省流動，例如江蘇省放寬城鎮落戶要求等。 

 

內地當局接連推出政策支持措施，以穩定增長 

 

服務業及政策力度加大有望成為經濟的兩大支撐。除了服務業繼續鞏固增長

動力外，近期內地當局亦進一步加大政策支持力度，以穩增長、穩就業及穩

信心。貨幣政策方面，人民銀行分別把 7 天逆回購利率及 1 年期中期借貸

便利利率下調 10 及 15 個基點，其後 1 年期貸款市場報價利率亦回落 10 個

基點至 3.45%。國有銀行亦下調存款利率以釋放民眾儲蓄及推動貸款和按

揭利率下降。此外，財政部宣布下調證券交易印花稅，中證監亦宣布因應市

況階段性收緊首次公開招股節奏以及降低融資保證金率等，以提振投資者信

心。財政政策方面，內地當局亦加大對重點行業及群體的支持力度，例如向

小型企業及失業人士申請的創業貸款提供政府擔保及財政貼息。此外，內地

據報將推出債務置換方案，包括約 1.5 萬億元人民幣的特殊再融資債券支持

地方政府，以化解地方融資平台的債務風險。未來，內地當局有望推出更多

的財政及貨幣支持政策，如存款準備金率及政策利率則尚有下調空間。預計

未來各項措施的正面影響將會逐步浮現，有助於實現 2023 年政府工作目標

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%

-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
0

2
0

2
2

年
初

至
今

按
年

變
動

按
年

變
動

零售銷售（左軸）

工業生產（左軸）

固定資產投資（右軸）

S資料來源︰CEIC

零售銷售、工業生產及固定資產投
資

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
0

2
0

2
2

年
初

至
今

按
年

變
動

電氣機械及器材 鐵路運輸 汽車

S資料來源︰CEIC

部分行業固定資產投資

-60%
-40%
-20%

0%
20%
40%
60%
80%

100%
120%
140%
160%

2
0

1
0

2
0

1
2

2
0

1
4

2
0

1
6

2
0

1
8

2
0

2
0

2
0

2
2

年
初

至
今

按
年

變
動

S資料來源︰CEIC

商品住宅銷售額

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

8
/1

9

5
/2

0

2
/2

1

1
1

/2
1

8
/2

2

5
/2

3

1年期中期借貸便利利率

7天逆回購利率

1年期貸款市場報價利率

S資料來源︰CEIC

主要政策利率



 
 

 

 

 

市場資訊 

經濟研究 

 

2023年 9月 

3 
1 

5%左右的經濟增長。 

 

市場氣氛稍微回軟 

 

面對環球經濟前景日趨不明朗，避險情緒有所升溫。鑑於多項風險因素上升，

8 月全球投資者轉趨審慎。首先，惠譽於 8 月初出乎市場預料下調美國主權

評級，其後亦進一步下調數家美國銀行評級，引發市場憂慮貨幣政策緊縮的

負面影響。再者，市場日漸預期美聯儲將維持高利率環境更長時間，亦推動

美國國債收益率上升，帶動美元上揚及打擊風險資產。不過，內地當局於 8

月底加大政策力度，特別是活躍資本市場及提振投資者信心的措施，均有助

於改善市場氣氛。2023 年８月，在岸及離岸人民幣兌美元分別較上月底貶

值 1.6%及 1.8%，報 1 美元兌 7.2588 元及 7.2755 元，A 股則下跌 5.2%。
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