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 受惠於政策力度加大，2025 年初內地經濟出現回升態勢，主要經濟指標

普遍改善。 

 美國關稅措施全面升級帶來巨大不確定性，對全球經濟構成下行風險。 

 內地出台《提振消費專項行動方案》，透過增收減負提升居民消費能力。 

2025 年初內地經濟呈現回升態勢 

2025 年初內地經濟呈現廣泛向好勢頭。今年初，縱使外圍環境不確定性升

溫，但內地政策力度加大，帶動內地經濟增長出現回升態勢。零售銷售、工

業生產和固定資產投資增長均勝預期。此外，今年首兩個月出口增速較進口

快，令淨出口擴大，為第 1 季經濟增長構成支持。 

 

工業生產擔當經濟增長的主要動力。今年 1 至 2 月工業增加值按年上升

5.9%，較去年全年增長 5.8%略有加快。人工智能及信息技術領域取得突破，

帶動設備和高技術製造業更趨活躍。工業經營環境亦略見改善，企業利潤從

去年全年 3.3%下跌收窄至今年首兩個月 0.3%的跌幅。 

 

消費品以舊換新政策加力擴容，加上金融市場回升創造財富效應，為內地消

費注入動力。社會消費品零售額加速復甦，今年首兩個月按年上升 4.0%，

優於去年全年 3.5%表現。1 月底以來，內地當局擴大以舊換新補貼範圍至

消費電子產品，釋放民眾對耐用品的消費需求。其中，通訊器材、家用電器

和音像器材，以及文化辦公用品等尤其受惠，首兩個月銷售分別按年大幅上

漲 26.2%、10.9%和 21.8%。根據中國乘用車市場信息聯席分會估計，3 月

1 至 23 日乘用車銷售增長按年達 18.0%，較首兩個月按年 1.2%增速加快，

顯示大宗消費表現持續改善。 
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基建和製造業投資強勁增長，推動固定資產投資增速回升。固定資產投資增

速從去年全年 3.2%加快至今年首兩個月按年上升 4.1%，製造業和基建投

資保持較快增長，分別按年上升 9.0%和 5.6%。受惠於設備更新政策，設備

工器具購置投資從去年全年增長 15.7%加快至今年首兩個月按年 18.0%。

房地產開發投資則持續回落，並拖累整體投資表現，惟其跌幅亦從去年全年

10.6%收窄至今年首兩個月按年 9.8%。 

 

政策措施成為支持房地產市場止跌回穩的關鍵因素。2025 年首兩個月，商

品住宅銷售額按年下跌 0.4%，較去年全年 17.6%跌幅明顯收窄。一、二綫

城市新建住宅價格逐漸於低位回穩。展望未來，內地當局將進一步加大對房

地產的政策支持，促進房地產市場止跌回穩。 

 

採購經理指數顯示第 1 季內地經濟呈向好態勢。官方及財新製造業採購經

理指數進一步回升，分別從 2 月 50.2 和 50.8 上升至 3 月 50.5 和 51.2。3

月官方指數的鐵路、船舶、航空航天設備，以及計算機、通訊和電子設備等

行業表現領先，反映先進製造業強勁增長。官方和財新服務業採購經理指數

亦從 2 月 50.0 和 51.4 上升至 3 月 50.3 和 51.9。整體而言，3 月採購經理

指數顯示內地經濟呈現廣泛向好勢頭。 

 

4 月初美國關稅措施全面升級 
 

美國關稅措施全面升級，勢對環球貿易帶來巨大不確定性。4 月 2 日，美國

對其貿易夥伴劃一徵收 10%關稅（4 月 5 日生效），並對多個經濟體實施較

高的對等關稅（4 月 9 日生效）。最新的對等關稅措施是會在原有的關稅基

礎上額外徵收的，故美國對中國進口商品的關稅水平將會升至約 54%。再

者，多個亞洲經濟體亦面臨較高關稅的打擊，包括︰日本（24%）、南韓

（26%）、印尼（32%）、泰國（37%）、馬來西亞（24%）、越南（46%）和

柬埔寨（49%）。目前，對等關稅將主要針對非美國製造的進口產品或零組

件，但實施情況尚待確認。整體而言，各項關稅措施勢將增加中美貿易成本，

並對亞洲供應鏈和貿易活動造成影響。此外，美國亦取消中國包裹小額豁免

政策（5 月２日生效），料對跨境電商構成較大打擊。對此，中國提出反制

措施，包括對美國進口商品加徵 34%關稅（4 月 10 日生效）、對７類中重

稀土實施出口管制，以及將 11 和 16 間科技及軍工相關的美國企業列入不

可靠實體清單和出口管制名單。然而，美國總統特朗普威脅中國若不在 4 月

8 日撤回對美國的 34%反制關稅，美國將於 9 日起對中國進口商品加徵額

外 50%關稅。商務部表示若美方升級關稅措施落地，將堅決採取反制措施

維護自身權益。面對貿易摩擦迅速升溫，預料中美兩方將會進行磋商，惟美

國關稅措施對環球貿易和供應鏈帶來的影響料將逐漸浮現，內地當局勢將進

一步加大政策力度，以應對有關外部衝擊。 
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內地出台提振消費行動方案 
 

內地出台一系列促消費政策，支持內需成為今年拉動經濟增長的主要動力。

3 月中，國務院出台《提振消費專項行動方案》，部署了 30 項重點任務，包

括︰促進城鄉居民增收、加強社會保障以支持消費能力、促進服務消費提質

升級、鼓勵大宗消費更新升級、提升消費品質、改善提升消費環境、清理優

化限制措施及完善支持政策。與過往的促消費政策相比，今年《行動方案》

重點是透過增收減負提升居民消費能力。隨著各個部委有序落實《行動方案》

的政策措施及改革，內需料將成為今年拉動經濟增長的主要動力。 

 
3 月金融市場大致持平 
 
自 1 月中顯著上揚後，金融市場轉趨橫行。3 月份，市場憧憬內地將會加大

政策措施力度，但同時亦憂慮貿易政策不確定性帶來的影響，令其金融市場

更趨波動。今年政府工作報告將經濟增長目標保持於 5%，並加大政策力度

提振消費，支持內地股市於 3 月初延續升勢。不過，3 月底貿易政策不確定

性升溫，觸發金融市場回落。整體而言，3 月上海證券交易所 A 股指數微升

0.4%，美元兌在岸及離岸人民幣匯率分別較上月輕微升值 0.3%和 0.4%，

收報 1 美元兌 7.2569 和 7.2659 元。
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免責聲明 
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本材料是東亞銀行的財產，受適用的相關知職產權法保護。未經東亞銀行事先書面同意，本材料內資料的任何部分不
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如 需 獲 得 更 多 資 訊 ， 請 瀏 覽 東 亞 銀 行 網 址 https://www.hkbea.com/html/tc/bea-about-bea-economic-
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