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 2024 年上半年，內地經濟按年穩步擴張 5.0%。工業生產表現領先零售

銷售和投資。 

 三中全會對未來改革任務作出部署，並強調要堅定不移實現全年經濟社

會發展目標。中央政治局會議亦提出以提振消費作為重點工作。 

 落實貨幣政策框架的演進，有利人民銀行更好達成其貨幣政策目標。 

工業生產帶動上半年經濟穩步擴張 

2024 年上半年內地經濟按年擴張 5.0%。繼 2024 年第 1 季按年增長 5.3%

後，第 2 季內地經濟增速放緩至 4.7%，主要受高基數（2023 年第 2 季增

長 6.3%）及惡劣天氣所影響。從各類最終需求對經濟增長貢獻來看，第 2

季最終消費貢獻了 46.5%，資本形成總額及淨出口則分別貢獻了 40.1%及

13.3%。 

 

工業生產表現領先。2024 年上半年，受出口需求旺盛及產業升級推動，工

業增加值按年擴張 6.0%。同時，內地正加大對新興及綠色產業的政策支持

力度加大，推動其發展為經濟新動能，並帶動上半年高技術及裝備製造業分

別按年增長 8.7%及 7.8%。以月度數據看，工業生產從 5 月按年 5.6%略為

放緩至 6 月 5.3%，高於市場預期。 

 

消費開支保持溫和擴張。2024 年上半年，整體社會消費品零售額按年增長

3.7%，惟近月零售銷售增速放緩，6 月按年增長放慢至 2.0%，創 2022 年

12 月以來新低。7 月底，國家發展及改革委員會和財政部聯合公布加力支

持乘用車和家電產品以舊換新，以及家居維修等若干措施。有關措施與中央
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政治局會議強調提振消費的方向一致。隨著政策力度加大及去年高基數效應

逐步復常，零售銷售有望恢復溫和擴張。 

 

固定投資維持穩定增長趨勢。2024 年上半年，全國固定資產投資按年擴張

3.9%，增速較首 5 個月的 4.0%略低。設備更新政策推動設備工器具投資快

速增長，上半年按年顯著上升 17.3%，為固定資產投資增長貢獻了 54.8%。

未來，財政支持力度將進一步增強，特別是大規模設備更新和消費品以舊換

的新措施及擴大地方政府專項債的使用範圍等，均有助部分抵銷房地產開發

投資的拖累，支持整體固定資產投資表現。 

 

政策效果陸續浮現，房地產市場有望逐漸回穩。2024 年上半年，房地產市

場的主要指標持續下滑，惟其跌幅正普遍收窄。鑑於新一輪支持房地產市場

的措施於 5 月中才正式出台，而其政策效果亦需時浮現。7 月底，中央政治

局會議強調要促進房地產市場平穩健康發展，積極支持收購存量商品房用作

保障性住房，並進一步做好保交房工作。未來，內地當局料將保持支持性的

政策環境。 

 

製造業增長動力放緩，服務業表現則分歧。7 月官方製造業採購經理指數從

6 月 49.5 輕微下跌至 49.4。國家統計局解釋傳統生產淡季、市場需求不足

及局部地區惡劣天氣等導致景氣水平回落。財新製造業採購經理指數（主要

反映規模較小及出口導向型企業）則從 6 月 51.8 下降至 7 月至 49.8，主要

是受到新增訂單減少所影響，亦是該製造業採購經理指數 9 個月來首次回

落至收縮區間，並明顯收窄與官方指數的差距。另外，官方非製造業採購經

理指數則從 6 月 50.5 下跌至 7 月 50.2，主要受到持續擴張的建築業（51.2）

及穩定的服務業活動（50.0）所支持。相反，財新服務業採購經理指數則從

6 月 51.2 上升至 7 月 52.1，兩項指數顯示服務業表現存在分歧。 

全面深化改革，推進中國式現代化 
 

三中全會審議通過進一步全面深化改革，推進中國式現代化的決定。主要改

革任務包括︰落實公有制及非公有制經濟的「兩個毫不動搖」、發展新質生

產力、構建全國統一大市場、深化供給側結構性改革、完善高水平對外開放、

深化財稅改革、加快建立租購並舉的住房制度等。三中全會公報亦強調要堅

定不移實現全年經濟社會發展目標。隨後，內地當局陸續宣布新一輪改革和

穩增長的政策措施，如安排超長期特別國債資金加力支持大規模設備更新和

消費品以舊換新（3,000 億元人民幣）、支持優質企業借用中長期外債、建

立財政改革機制、加快構建房地產發展新模式等。 

 

中央政治局會議提出要增强逆周期調節力度。中央政治局會議强調要完成全

年經濟社會發展目標任務，其會後公報聚焦「惠民生」、「促消費」。當中，

以提振消費為重點工作，著力增加居民收入、擴大社會安全網、以至支持文

旅、養老、育幼、家政等服務消費等。會議亦強調大力推進高水平科技自立
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自强，培育壯大新興及未來產業，以及防範化解房地產市場和地方融資平台

債務等重點領域風險。 

 

落實貨幣政策框架的演進。７月以來，人民銀行實施多項新措施以落實貨幣

政策框架的演進。一方面，貨幣政策正從數量型調控逐漸轉換至價格型調控，

其中７天逆回購操作利率承擔主要政策利率功能，並設立了臨時正回購和臨

時逆回購操作為新利率走廊。同時，７天逆回購操作利率、１年期和５年期

貸款市場報價利率、以及常備借貸便利利率均下調了 10 個基點，以鞏固穩

增長勢頭。中期借貸便利利率的政策利率色彩則逐步淡化，惟該利率仍下調

了 20 個基點，相信有助緩和銀行淨息差的壓力。另一方面，人民銀行向部

分公開市場業務一級交易商開展國債借入操作，並適當減免中期借貸便利操

作的質押品，以調控債券市場的供求狀況。上述一連串的措施料將有助人民

銀行更有效實現其貨幣政策目標。 

 

市場維持觀望氣氛 
 

7 月內地金融市場趨於波動。7 月份，多項不確定因素帶動內地股市的避險

情緒，如部分歐洲國家進行大選、貿易保護主義抬頭、貨幣政策走勢分歧，

以及臨近美國總統大選等。不過，7 月底的政治局會議表示加大對經濟的政

策支持力度，推動金融市場出現反彈。截至 7 月底，上海證券交易所 A 股

指數較上月下跌 1.0%。7 月在岸和離岸人民幣兌美元匯率亦分別較上月升

值 0.6%及 1.0%，收報 1 美元兌 7.2267 及 7.2270 元。
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