
當前內地經濟增長面臨的多重挑戰及宏觀政策關注點
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2022 年以來，內地經濟增長面臨多重挑戰，從外部看，新冠疫情演變和
抗疫措施差距持續加劇全球經濟增長分化，美國面臨高企的通貨膨脹加快加息

縮表步伐，驟然出現並趨向曠日持久的俄烏衝突導致經濟金融風險交叉傳遞。

從內部看，新冠疫情多點頻發，部分城市按下暫停鍵，影響居民生活和消費。

2022 年政府工作報告提出全年經濟增長 5.5% 的目標，體現了穩增長及就業
優先的政策考量。面臨內憂外患，需要增強宏觀政策支持力度，提升對經濟增

長的信心和預期。

一、全球經濟增長分化加劇周期性差異

最近以來，一些國家選擇嘗試與病毒共存，實體經濟對疫情的敏感度和恐

慌度下降，產出缺口逐步收窄，經濟增長趨向常態，並在高於長期平均數的區

間運行。總體而言，各國經濟結構、財政及貨幣政策空間、社會發展水平、政

府治理能力，以及疫情防控節奏等方面差異日益凸顯，部分先進經濟體復蘇步

伐相對較快，全球復蘇的態勢則將進一步分化。

在俄烏衝突爆發之前，國際貨幣基金組織 ( IMF) 將 2022 年全球經濟增長
從 2021 年 5.9% 下調到 4.4%，美國 GDP 增長率從 5.6% 下降到 4%，歐元區
從 5.2% 下調到 3.9%，全球主要經濟體增長勢頭分化加劇。2022 年美國經濟
增長率可能下調到 4% 上下，但仍然高於其過去十年的平均水平，也顯著高於
趨勢增長率。

自 2021 年下半年開始，中國經濟開始減速，2022 年持續面臨下行壓力，
年度經濟增長目標設定在 5.5% 左右，接近市場主流預期的上限，體現出一定
的進取性，也與 2035 年經濟規模 GDP 翻一番的長期目標保持了一定程度的
連續性。中國經濟與美國經濟處於不同的增長周期，可能呈現明顯的宏觀政策

差異，其綜合影響需要進行具體評估。
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二、主要經濟體宏觀政策加快轉向集聚新風險

經濟增長分化加大各國宏觀政策走向的差異。隨着疫情流失崗位逐漸修

復，美國勞動力市場邁向充分就業，受疫苗接種率較高和藥物研發進展支持，

服務業加快復蘇。疫情造成的供應瓶頸壓力未能出現根本性緩解，人口老化、

去全球化趨勢等因素對通貨膨脹的影響呈現出長期性的特徵，在一段時間內，

抑制通脹是當局急需應對的重要挑戰，貨幣政策轉向成為緩和物價上升壓力的

首要選擇。

美國聯儲局宣布聯邦基金利率上調 25 個基點。聯儲局加息 25 個基點幅
度有限，實際利率仍然處於歷史性的低水平，不會對金融市場產生嚴重衝擊。

與此同時，全球金融市場對美國聯儲局加息有充分的預期，聯儲局不斷向市場

傳遞擴張性貨幣政策即將退出的資訊，引導市場預期。

從一個較長的時間段來判斷，這次加息是一系列緊縮行動的開始，意味着

轉捩點的到來。俄烏衝突加劇大宗商品價格攀升，與疫情和供應瓶頸等因素疊

加導致通脹壓力持續高企，促使聯儲局加快貨幣政策正常化步伐。美國貨幣政

策正常化次序是先行減少買債、繼而停止買債、溫和加息，最後才是縮表。聯

儲局公布的點陣圖顯示，市場普遍預期今年會有七次以上的加息，甚至個別時

段可能加息 0.5 厘，從而加快返回長期利率水平的步伐。

長期以來，美國聯儲局的貨幣政策取向主要看國內經濟資料，完全不考慮

其國際溢出效應。目前美國面臨嚴重的通脹壓力，PCE 上調到 4.3%，未來兩
年通脹水平將顯著超過目標區間，核心通脹率亦呈現同樣的趨勢。通脹長期上

行是加息的重要基礎。市場亦擔心通脹與經濟停滯疊加，面臨滯脹的風險。從

勞動力市場的情況看，失業率今年年底會達到 3.5%，接近充分就業，可能形
成薪金上升加劇通脹壓力的新循環。因此，通脹和就業這兩個主要指標都支持

美聯儲進一步加快寬鬆政策退出的進程。

三、俄烏衝突放大國際資本流動風險

從目前情況看，俄烏衝突首先衝擊歐洲主要成員國，導致歐元區經濟增長

面臨多重困難和不利挑戰，俄烏衝突影響全球供應鏈，推動能源價格上行，

歐元區通脹加速飆升至歷史高點。近日歐盟統計局發布資料顯示，歐元區 3 
月調和消費者物價指數（HICP）同比漲幅高達 7.5%，核心 HICP 同比上漲
3.0%，較 2 月分別上升 160 及 30 個基點。能源價格持續上升將影響區域經
濟復蘇的進程，生產者和消費者對經濟前景的悲觀預期上升，投資和消費疲

軟。歐元區 3 月製造業 PMI 終值為 56.5，較 2022 年 2 月下跌 1.7，為近 14 
個月低點，意味着歐元區經濟增長率可能繼續下調。  
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俄烏衝突直接影響大宗商品市場的價格走勢，並在全球金融市場引發了避

險性的情緒擾動，國際資本紛紛逃向美元、美債和黃金等安全資產，加劇國際

金融市場波動。

俄烏衝突導致次生災害陸續有來。美國及歐洲國家對俄羅斯實施新一輪金

融制裁和經濟制裁，限制俄羅斯使用外匯儲備，並將部分俄羅斯銀行排除在

SWIFT 系統之外，過去幾年，俄羅斯陸續減持外匯儲備中的美國國債，並在
進口商品計價貨幣方面推行去美元化，出口商品計價仍然以美元為主，以平衡

美元需求。

美歐金融制裁限制俄羅斯使用外匯儲備，客觀上造成了相關國家對美元信

心的動搖，可能意味着國際貨幣體系的變革迎來一個新的契機，推進儲備多元

化進程。

四、財政政策提升效能靠前發力，貨幣政策增強前瞻性和精準性

中國的宏觀政策選項是在全球宏觀政策調整的大背景下進行的，在短期

內，三大周邊因素對中國經濟挑戰大於機遇，需要妥善謹慎應對。從外部環

境看，需要關注美國貨幣政策調整的影響。從中國經濟增長面臨的內部壓力

來看，今年以來新冠疫情多點頻發，部分城市按下暫停鍵，影響居民生活和

消費。實現 5.5%需要付出艱辛努力。去年三季度、四季度中國經濟持續減速，
今年一季度經濟減速趨勢尚未得到根本性的扭轉。從全年看，實現增長目標

需要加大宏觀經濟政策的配合和支持，今年內地經濟增速大概率呈現前低後

穩的態勢。

首先，財政政策體現穩字當頭、穩中求進的要求，強調適當靠前發力。繼

續加強財政政策對實體經濟的支持力度。財政收入持續增長，加之特定國有金

融機構和專營機構依法上繳近年結存的利潤、調入預算穩定調節基金等，支出

規模將比 2021 年擴大 2 萬億元 ( 人民幣 ‧ 下同 ) 以上。中央對地方轉移支付
增加約 1.5 萬億元，為多年來最大增幅。提升財政政策效能，進一步帶動有效
投資，超前開展基建投資，以撬動民間投資。政府投資資金亦將進一步帶動有

效投資，地方政府專項債券 3.65 萬億元，加上去年較後時間的發債資金等支
持，料可適度超前開展基礎設施投資，以達致擴大政府投資撬動民間投資的作

用，基建投資將成為穩增長重要支柱之一。

其次，貨幣政策以跨周期調節為重點，強調靈活精準、合理適度，以我為

主，把握好政策力度和節奏，處理好經濟發展和防範風險的關係，用好降準空

間，維護經濟大局總體平穩，增強經濟發展韌性。
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第三，在加大跨周期調節力度的同時，發揮貨幣政策工具的總量和結構雙

重功能，注重精準發力、靠前發力，滿足實體經濟合理有效融資需求，綜合運

用中期借貸便利和公開市場操作等多種貨幣政策工具，保持流動性合理充裕，

着力加大對小微企業、科技創新和綠色發展等重點領域和薄弱環節的金融支

持。

第四，要繼續健全市場化利率形成和傳導機制，推動小微企業綜合融資成

本穩中有降，用好支小等再貸款，下調支農和支小再貸款利率，引導金融機構

加大對中小微企業支持。兩會提出實施新的減稅降費和信貸支持政策，強化對

中小微企業和個體工商戶等扶持力度。通過普惠貸款激勵更多對中小企業的信

貸支援，引導大型平台企業降低收費，以減輕中小企業的負擔。

第五，中美兩國經濟增長周期差異，決定了宏觀政策走勢的分化，並體現

在中美利差縮窄及美元指數變化等方面。2021 年全年美元指數上升 6.4%，升
幅集中於 2021 年 6 月過後，2022 年加息及新變種病毒增加避險需求將進一
步推動美元走高。從人民幣匯率走勢看，2021 年，人民幣對美元匯率維持穩
中偏強走勢，全年人民幣兌美元上升 2.6%，與內地經濟，特別是對外貿易表
現向好、疫苗接種率提高和避險情緒降溫等有關。2022 年，多項因素繼續支
持人民幣匯率表現，如內地經濟實力進一步增強、經常賬盈餘較高、全球經濟

和疫情發展仍具不確定性、內地金融市場對外開放進程穩步推進、人民幣金融

資產對國際投資者具有一定吸引力等。

五、推行結構性政策注重平衡短期影響和預期衝擊

內地經濟發展面臨需求收縮、供給衝擊和預期轉弱三重壓力，其中，預期

轉弱的不利影響尤其不容忽視。在內外部環境更趨複雜的情況下，推進結構性

改革政策應強調流程管理和次生風險控制，避免對預期產生不利影響。

長期結構性改革是實現中國經濟高品質發展的關鍵，永遠不會出現一個完

美的時機，因此，當前在推進結構性改革政策中尤其應當注重節奏，控制風

險，使其發揮應有的作用。

一方面，應加強對相關政策預期的管理。職能部門在推出結構性政策時，

包括要素市場的改革，應該進行沙盤推演，充分考慮行業性的措施對金融市場

的影響，考慮國內市場和國際市場對政策解讀各自不同的角度，用市場聽得懂

的語言，和市場主體進行充分溝通。

另一方面，應加強相關職能部門之間的配合。如對部分互聯網平台進行的

規範化管理與金融管理部門間的配合有進一步提升的空間。
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主 要 經 濟 指 標 (Key Economic Indicators)
一 . 本地生產總值 GDP 2020 2021 2021/Q3 2021/Q4

總量 ( 億元 )  GDP($100 Mil l ion) 26,716 28,426 7,205 7,692 
升幅 (%) Change(%) -6.1 6.4 5.5 4.8

二 . 對外貿易 External Trade 2021/12 2021/1-12
外貿總值 ( 億元 )  Total  t rade($100 Mil l ion)
  總出口  Total  exports 39,275 49,607 4,895 49,607 
  進  口  Total  imports 42,698 53,078 5,223 53,078 
  貿易差額  Trade balance -3,422 -3,471 -328 -3,471 

年增長率 (%) YOY Growth(%)
  總出口  Total  exports -1.5 26.3 24.8 26.3 
  進  口  Imports -3.3 24.3 19.3 24.3

三 . 消費物價 Consumer Price
綜合消費物價升幅 (%) Change in  Composi te  CPI(%) 0.3 1.6 2.4 1.6

四 . 樓宇買賣 Sale & Purchase of Building Units 2022/01 2022/01
合約宗數 ( 宗 )  No.  of  agreements 73,322 96,133 5,911 5,911 
年升幅 (%) Change(%) -2.0 31.1 -4.8 -4 .8 

五 . 勞動就業 Employment
2021/10-
2021/12

2021/11-
2022/01

失業人數 ( 萬人 )  Unemployed(ten thousands) 259.1 250.9 14.3 13.5 
失業率 (%) Unemployment  ra te(%) 5.5 5.5 3.9 3.9
就業不足率 (%) Underemployment  ra te(%) 3.1 2.7 1.7 1.8 

六 . 零售市場 Retail Market 2021/12 2021/1-12
零售額升幅 (%) Change in  value of  total  sales(%) -24.3 8.1 6.2 8.1
零售量升幅 (%) Change in  volume of  total  sales(%) -25.5 6.5 3.4 6.5 

七 . 訪港遊客 Visitors 2021/12 2021/1-12
總人數 ( 萬人次 )  arr ivals  ( ten thousands) 356.9 9.1 0.9 9.1 
年升幅 (%) Change(%) -93.6 -97.4 91.0 -97.4 

八 . 金融市場 Financial Market 2021/11 2021/12
港幣匯價 (US$100=HK$)
H.K.  Dollar  Exchange Rate  (US$100 = HK$) 775.2 779.8 780.2 779.8

貨幣供應量升幅 (%) change in  Money Supply(%)
  M1 30.1 8.0 9.4 8.0
  M2 5.8 4.3 2.9 4.3
  M3 5.8 4.3 2.9 4.3

存款升幅 (%) Change in  deposi ts(%)
  總存款  Total  deposi ts 5.4 4.6 3.3 4.6
  港元存款  In  HK$ 6.2 1.4 1.7 1.4
  外幣存款  In  foreign currency 4.6 7.9 4.9 7.9 

放款升幅 (%) in  loans & advances(%)
  總放款  Total  loans & advances 1.2 3.8 4.2 3.8
  當地放款  use  in  HK 1.7 4.7 5.6 4.7
  海外放款  use  outs ide HK 0.1 1.7 1.1 1.7
  貿易有關放款  Trade f inancing -6.2 14.2 14.9 14.2 

最優惠貸款利率 (%) Best  lending rate  (%) 5.0000 5.0000 5.0000 5.0000 
恆生指數  Hang Seng index 27,231 23,398 23,475 23,398 

2020 2021 2021/Q3 2021/Q4
26,716 28,426 7,205 7,692 

-6.1 6.4 5.5 4.8

2022/02 2022/01-02

39,275 49,607 3,138 7,733 
42,698 53,078 3,459 7,987 
-3,422 -3,471 -321 -255

-1.5 26.3 0.9 10.6 
-3.3 24.3 6.2 8.1

0.3 1.6 1.6 1.4

2022/03 2022/01-03
73,322 96,133 3,828 13,737 

-2.0 31.1 -57.7 -39.9 

2021/11-
2022/01

2021/12-
2022/02

259.1 250.9 13.5 15.8 
5.5 5.5 3.9 4.5
3.1 2.7 1.8 2.3 

2022/02 2022/01-02
-24.3 8.1 -14.6 -4.9
-25.5 6.5 -17.6 -7.6 

356.9 9.1 0.3 1.0 
-93.6 -97.4 -52.2 -1.8 

2022/01 2022/02

775.2 779.8 779.4 780.8

30.1 8.0 -20.1 2.3
5.8 4.3 -2.0 3.6
5.8 4.3 -2.0 3.5

5.4 4.6 -2.3 3.9
6.2 1.4 -13.4 -1.4
4.6 7.9 11.0 9.5 

1.2 3.8 -6.4 1.6
1.7 4.7 -9.8 1.3
0.1 1.7 2.7 2.1
-6.2 14.2 14.0 16.0 

5.0000 5.0000 5.0000 5.0000 
27,231 23,398 23,802 22,713 


