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2026 年下半年內地經濟開局表現偏軟。7 月主要經濟指標增長放緩，並遜於市場預期。
月內部分地區出現極端天氣，成為拖累經濟活動的因素之一。在強勁出口的支持下，工
業生產保持韌性。然而，內地消費、投資及房地產業依然疲弱。從結構上看，內地經濟
正持續向科技及服務主導的發展模式轉型，高技術及服務行業穩健擴張，為傳統行業的
疲弱表現提供了一定緩衝。  
 
先進製造業支撐工業生產保持穩健增長。工業生產增速由 6 月的按年 5.3%放緩至 7 月
的 4.5%，惟高技術製造業保持強勁表現，按年增長 16.9%。根據國家統計局估計，以
高技術製造業及數字產品製造業為代表的新動能，對工業增加值增長的貢獻率達五成
左右。具體而言，在全球人工智能相關投資的超級週期推動下，內地不斷提升的高技術
製造優勢成功承接外部需求，7 月出口錄得按年 23.9%的強勁增長，印證了這一趨勢。
內地市場方面，傳統產業的生產力升級需求，以及新興科技產業的興起，亦推動了智能
及數字機器的更廣泛應用，其中 7 月工業機械人產量按年大幅上升了 30.2%。  
 
7 月零售銷售增長放緩。1 至 7 月社會消費商品和服務零售額按年增長 2.6%，略低於
上半年 2.7%的增幅。服務零售額表現突出，1 至 7 月按年穩健擴張 5.0%，其中旅遊、
文體休閒服務類零售額錄得雙位數增幅。相比之下，商品零售額增速從 6 月的按年 0.9%

 

 

下半年開局偏軟，或預示更多政策支持有望出台 

摘要: 

• 7 月主要經濟指標遜於市場預期，顯示增長動力持續放緩。 
• 高技術製造業及服務零售額繼續是結構性亮點，而固定資產投資收縮幅度則進一步擴大。 
• 若下行風險進一步加劇，內地政府或加強貨幣及財政政策的支持力度。 
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減慢至 7 月的 0.5%。在主要組成部分中，基本生活類商品銷售保持溫和增長，7 月糧
油食品及飲料零售額分別按年上升 5.3%及 3.5%。同時，通訊器材類零售額成為亮點，
其按年增速由 6 月的 16.5%加快至 7 月的 20.4%，反映在人工智能應用持續升級的推
動下，消費者對智能設備的需求上升。不過，汽車銷售則繼續成為主要拖累因素，7 月
按年下跌 17.0%，或反映過往財政補貼措施已提前釋放部分消費需求。  
 

  

 
投資繼續處於收縮區間。極端天氣狀況影響工程施工進度，令固定資產投資按年跌幅由
上半年的 5.7%擴大至 1 至 7 月的 6.7%。期內，製造業、基建及房地產開發投資走弱，
分別按年下跌 1.7%、3.6%及 19.2%。相反，知識產權投資按年穩步擴張 9.1%，反映
對研發及算力相關領域的投資需求強勁。截至 2026 年 6 月，新增專項債發行規模約為
全年額度的 47%，顯示財政政策仍具充足空間以支持公共投資，特別是「六張網」的
規劃建設，包括：水網、新型電網、算力網、新一代通信網、城市地下管網及物流網。  
 

  

 
縱使一綫城市樓價逐步回穩，全國房地產市場依然受壓。1 至 7 月新建住宅銷售額按年
收縮 13.2%，較上半年的 13.7%跌幅略有改善。然而，樓價回穩情況主要集中於一綫
城市，其他城市的房地產市場則持續下行，7 月二綫及三綫城市樓價分別按月下跌 0.1%
及 0.3%。8 月初，北京再度放寬購房政策，包括降低非本市戶籍家庭在核心區置業的
資格門檻，以及提高住房公積金貸款額度。  
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若下行壓力進一步加劇，內地政府或出台更大力度的宏觀政策支持。考慮到內地經濟供
強需弱的矛盾持續突出，政府或將更積極提振內部消費與投資。7 月政治局會議強調要
加大逆週期調節力度，包括：加快財政支出及債券資金使用進度，以及適時調整貨幣政
策工具等。估計政策利率或下降 10 個基點，而存款準備金率亦可能被下調 25 至 50 個
基點，以支持降低融資成本，並確保市場流動性保持充裕。  
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