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首季中國經濟增長 7.0%，表現大致符合預期 

 
內地經濟一季度增長大致符合預期，同比增長 7.0%，較去年

四季度 7.3%有所放緩，並創下自 2009 年一季度以來的最低紀錄。

以季節性調整環比計算，一季度經濟增長由去年四季度的 1.5%輕

微放緩至 1.3%。這一增速是在外圍經濟尚未完全復蘇以及內地經

濟結構調整壓力較大的背景下取得的，顯示總體經濟運行仍較穩

定，內地經濟正逐步從高速增長轉向中高速增長，並向更高質量

方向發展。第三產業再次錄得較高增速，一季度同比增長 7.9%(佔
比達 51.6%，較去年同期提高 1.8 個百分點)，較第一和第二產業

分別增長 3.2%及 6.4%為高。 
 
同時，國家統計局公佈了一系列的經濟數據，一致顯示內地

經濟在3月份繼續放緩，部份原因或與今年農曆新年於2月19日較

遲有關，因爲很多農民工回家過春節後，正月十五後(3月5日)才再

外出就業，故一定程度上影響了3月初的表現。一季度規模以上工

業增加值同比實際增長6.4%，當中3月份同比增長5.6%，較首兩月

回落1.2個百分點，並較去年12月的高位回落2.3個百分點，也創下

了七年多來的最低水平。與今年首季製造業採購經理指數輕微回

落至49.9(去年第四季為50.4)的情況一致。分三大行業看，製造業、

採礦業和電力、熱力、燃氣及水生產和供應業的增加值均較今年

首兩月全線回落，相信工業活動回穩要待外圍經濟或內地投資有

較穩固的回升才能達到。 
 
全國固定資產投資增長也呈持續穩步放緩的趨勢，一季度同

比增長 13.5%，較今年首兩月降低 0.4 個百分點，但分行業看有一

些積極變化。一季度基礎設施投資同比增長 23.1%，增速比首兩

月加快 2.5 個百分點，當中基礎設施的各個部門，如鐵路和道路運

輸業投資等增速均有所加快。同時，工業投資的增速則有所放緩，
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一季度同比增長 10.7%，較首兩月回落 0.5 個百分點，特別是採礦

業和電力、熱力、燃氣及水生產和供應業的投資跌幅較大。此外，

房地產開發投資亦錄得較大幅度的放緩，一季度同比增長僅

8.5%，較首兩月回落 1.9 個百分點，施工面積則保持中單位數的

增長，而商品房銷售面積於一季度同比下跌 9.2%，但已較首兩月

收窄 7.1 個百分點，部份反映近期政府適度放鬆房地產政策的成

效。由此可見，工業投資表現仍受產能過剩問題的困擾，而房地

產市場調整則尚未完結。未來，基建投資仍是支持內地投資增長

的主要力量。 
 
名義社會消費品零售總額在去年第四季溫和加速後，於今年

一季度再次放緩至同比增長 10.6%，當中 3 月份的增長只有

10.2%，較首兩月回落 0.5 個百分點。扣除價格因素後，3 月份零

售總額實質同比增長 10.2%，比首兩月回落 0.8 個百分點。部份原

因或與農曆新年傳統旺季過後 3 月份的表現較為平淡有關，當中

汽車銷售的表現最弱，同比下跌 1.3%，而其他商品銷售則大致保

持穩定。未來，內地當局持續改善社會保障制度，加上就業市場

保持穩定，預料零售銷售將可繼續穩定增長，有助於提升其拉動

經濟增長的重要性。 
 
昨日人民銀行也公佈了金融統計數據。雖然3月份的貨幣供應

量M2增幅較上月回落了0.9個百分點至11.6%，以及一季度社會融

資規模增量同比少增8,949億元(人民幣‧下同)至4.61萬億元，但其

他的金融數據卻顯示出一些積極的變化。對實體經濟發放的人民

幣貸款增加了3.61萬億元，同比多增6,253億元，佔同期社會融資

規模增量的78.3%，比去年同期高24.1個百分點，這反映出表外融

資較去年同期有所萎縮，一定程度反映監管機構加強監管、防範

金融風險的成效。另一方面是基礎設施和房地產貸款增長較快，

其貸款餘額分別同比增長11.1%及19.4%，將有助於促進基礎設施

的投資增長，並紓緩房地產市場的調整，兩者均對穩增長有重大

的支持。再者，人民銀行過去數月已透過多項的貨幣政策工具來

降低企業的融資成本，今年3月末，企業融資成本為6.83%，比上

年末及上年同期下降12基點和50基點，亦有利於改善企業投資的

環境和對經濟的支持。 
 
總體來看，內地經濟總體經濟運行仍較穩定，即使短期內仍

面對不少下行壓力，但可幸的是內地就業情況保持穩定，一季度

城鎮新增就業320萬，全國居民人均可支配收入實際增長8.1%，略
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高於經濟增長水平。事實上，李克強總理在昨日主持的經濟形勢

座談會，亦提出中國經濟正處於銜接期，一些傳統的支撐力量正

在消退，一些新的力量則在成長，惟目前新舊產業的動力轉換還

沒有銜接到位。即使中國經濟會繼續邁向“雙高中”，但仍絕不能

忽視當前經濟下行的壓力。因此，繼中央已多次推出穩增長措施，

如：減稅負、加快基建投資、放寬房地產和按揭政策、支持小型

企業和三農、以至下調存款準備金率和減息等，但倘若經濟下行

的情況未有改善，相信人民銀行會繼續以傳統和定向寬鬆的混合

方式，配合其他部委的刺激經濟措施，來支持經濟增長。 
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