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• 受惠於政策力度加大及高技術製造業的競爭優勢，2026 年第一季中國內地經濟增長

加快至按年 5.0%，超出市場預期。  

• 整體通脹保持溫和，生產者價格指數在 3 月恢復正增長。  

• 3 月信貸增速有所放緩，結構性貨幣政策工具繼續擔當為重點領域提供流動性支持

的重要角色。  

 
中國內地第一季經濟增長：主要關鍵指標開局穩健  
 
第一季中國內地經濟加速增長，為實現政府 4.5%‑5.0%的增長目標奠定了堅實基礎。
2026 年第一季國內生產總值按年增長 5.0%，按季增長 1.3%。兩項數據均高於前一季，
並超出市場預期。這一強勁增長受惠於國家政策力度加大及高技術製造業的競爭優勢。
與此同時，2026 年第一季國內生產總值名義增速從去年第四季的 3.9%上升至 4.9%，
這是由於經濟平減指數的按年減幅由 0.6%收窄至 0.1%，顯示價格進一步趨穩。  
 
工業活動與貿易保持穩健。 2026 年第一季規模以上工業增加值按年增長 5.7%，主要
由高技術製造業（+12.5%）和設備製造業（+8.9%）的強勁增長帶動。這一優勢促使
內地生產商即使在複雜的外部環境中也能進一步擴大產出，第一季貨物出口按年大幅
增長 11.9%。同期，受半導體、電子元器件及精密設備等高科技產品需求的推動，貨
物進口亦按年上升 19.6%。  

 
投資平穩復甦，房地產市場顯現初步企穩的跡象。繼 2025 年全年錄得 3.8%的收縮後，
固定資產投資呈現穩定復甦勢頭，於 2026 年第一季按年增長 1.7%。政策提前落地，
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推動了基礎設施投資按年增長 8.9%，同時製造業投資亦增長 4.1%。儘管房地產投資
仍處於收縮區間（按年下跌 11.2%），但其跌幅正趨於平穩。值得注意的是，3 月主要
城市一手房價格按月輕微上漲 0.2%，表明市場情緒有所改善。一線城市二手房價格亦
出現反彈，由按月下跌 0.1%轉為上升 0.4%。若未來房地產市場進一步企穩，將有望
進一步提振消費者信心，為更廣泛的家庭開支復甦提供支撐。  
 

 
受服務業強勁增長的推動，消費繼續溫和復甦。2026 年第一季社會消費品零售總額按

年增長 2.4%。雖然商品消費僅錄得小幅增長，但服務業表現亮眼，相關零售銷售按年
增長 5.5%，其中電信、旅遊、休閒及體育活動等增幅顯著。隨著定向政策持續刺激服
務業，特別是數字經濟、旅遊業、休閒產業及快速增長的“銀髮經濟”，預計未來數個
季度消費的復甦動力將可進一步增強。  
 
通脹保持溫和，生產者出廠價格在 3 月恢復正增長。2026 年第一季，整體居民消費價
格按年上升 0.9%，核心消費通脹（撇除食品及能源價格）按年上漲 1.2%。與 2025 年
相比，2026 年第一季核心消費通脹的主要組成部分均呈現溫和上漲：服務價格漲幅由
0.5%升至 0.8%，非能源工業消費品價格漲幅亦由 1.1%升至 2.5%。生產者價格方面，
儘管第一季生產者出廠價格錄得按年 0.6%的收縮，但 3 月的數值顯著改善，由 2 月的
收縮 0.9%轉為上漲 0.5%。此輪上漲雖部分受燃料價格推動，但多個先進領域如光伏

設備及組件、鋰離子電池、光纖等產品的價格亦開始趨穩。受惠於整體需求穩健及生產
者價格回升，2026 年第一季工業企業利潤按年大幅增加 15.5%，盈利增強將有助修復
並鞏固企業的資產負債表。  
 
3 月信貸增速有所放緩，結構性貨幣政策工具繼續擔當為重點領域提供流動性支持的
重要角色。市場流動性方面，M2 增速由 2 月的按年 9.0%輕微放緩至 3 月的 8.5%，
M1 增速亦由 5.9%放緩至 5.1%。支持實體經濟的信貸方面，社會融資規模增速回落，
3 月社融存量按年增長 7.9%（2 月為 8.2%）。增速放緩主要由於政府債券和企業貸款
增長減慢。儘管如此，對重點領域的融資支持仍保持強勁增長，2026 年第一季，小微
企業與服務業（不包括房地產行業）貸款分別按年增長 10.3%和 9.9%。  
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貨幣政策展望  
 
中國經濟韌性及穩固的能源結構為當局提供充足政策空間，以採取觀望態度。受中東
地緣政治緊張局勢持續影響，全球經濟格局日益複雜。當前油價顯著高於危機前水平，
霍爾木茲海峽通行繼續陷入停滯。然而，由於中國內地經濟動力回升且石油進口來源
多元化，其直接影響相對較小。鑒於第一季經濟增長已達 4.5%‑5.0%目標區間的上限，

當局短期推出大規模寬鬆貨幣政策的緊迫性也有所降低。因此，我們預計人民銀行將
保持寬鬆立場，並以審慎的步伐有序推進貨幣寬鬆，一方面確保市場流動性合理充裕，
另一方面更加注重結構性工具的應用。展望未來，我們仍預計人民銀行會實施進一步
的定向寬鬆措施，但具體減息時點可能推遲至 2026 年下半年。  
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