
在投資者欣然接受中國A股市場的吸引估值前，

前景需要變得更明朗，經濟增長亦要靠穩。我們

預計中國政府將推出更多利好增長的措施，並認

為相對於貨幣政策，財政政策將更有效穩定短期

增長。

在國內外憂慮的影響下，投資者的避險情緒加

劇，打擊中國A股市場。滬深300指數的12個月

遠期市盈率為10倍，接近其長期歷史區間低位。

儘管市場估值具吸引力，但要實現持續的V型反

彈，經濟增長要變得更加穩定。 

經濟急速放緩，扶持措施需要加強

--------------- 
中國經濟在2022年第一季增長4.8%，大致符合

市場預測。然而，未來數月的數據可能會幫助我

們更準確評估中國多個城市近來實施封鎖措施、

供應鏈受阻、失業率上升以及房地產活動仍然疲弱

導致的經濟急速放緩情況。

百大房地產公司在3月錄得3,796億元人民幣的總

銷售額，按年下跌54.5%，預示着未來的發展。

3月的銷售樓面面積為3,576萬平方米，按年下跌

57.1%。由於Omicron變種病毒加速擴散，水泥及

鋼鐵產量等高頻數據減弱。消費一如所料地受到拖

累。零售銷售額在1月至2月按年增長6.7%，但在

3月按年下跌3.5%。受俄烏戰爭影響，石油及金

屬等上游商品價格居高不下，因此滯脹風險不斷上

升。

市場可能會關注政策制定者會否降低2022年的經

濟增長目標，以及政府打算如何平衡穩定短期經濟

增長及實施長期結構性改革的需要。由於經濟急速

放緩，我們預計政府將專注於穩定短期增長。

中國：經濟增長需要更加 
穩定以增加投資者信心
Jingjing Weng，高級分析師－股票，瀚亞投資（中國）



相比貨幣政策，財政政策可能更加有效

---------------
雖然中國人民銀行已於4月15日將存款準備金率下

調25個基點，以向金融體系注入更多流動性，但中

國放寬貨幣政策的效果仍有待觀察。從仍在惡化的

經濟數據可見，早前的降準及降息未能推動實體經

濟。中國央行近期公佈23項措施，鼓勵金融機構支

持地方政府基建項目及房地產行業，以及為受疫情

影響的行業提供金融服務。我們認為，透過直接財

政補貼來刺激消費及增加消費者╱企業信心的寬鬆

財政政策，在現階段可能更加有效。

多項利好經濟增長的措施已經推出。城市層面的房

屋政策變得更寬鬆，按揭利率及首期更優惠，置業

及╱或轉售限制亦獲放寬。同時，財政部預計將從

4月開始向業界退還1.5萬億人民幣的稅收抵免，並

加快發行專項債券及運用資金。推動基建投資的效

果亦似乎正顯現——基建投資的按年升幅從1月至

2月的8.1%上升至今年第一季的8.5%。此外，多

個城市推出退稅、減費、免租等針對性措施，有望

為深圳及上海分別減少750億元人民幣及1,400億

元人民幣的企業負擔 1。話雖如此，現有的利好增

長措施仍不足以完全抵消中國經濟的下行壓力。我

們認為增長動力會進一步減弱，並可能在今年第二

季觸底。最大的風險╱不確定性在於Omicron變種

病毒疫情的持續發展及相關封鎖措施。

仍然看好中國的投資機遇

---------------
我們認為，當疫情好轉，以及經濟增長因寬鬆的貨

幣及財政政策而靠穩時，投資者將重拾承險意欲。

關鍵在於經濟政策保持相對穩定、可持續及可預

計。明確表達政策目標及有效率地實施將有助於進

一步提振投資者信心。及時回應市場憂慮亦然。

隨着中國經濟轉型至新增長模式，我們仍然看好其

中長期發展。我們相信，穩定及可持續的扶持政策

將造就具備國際競爭力的企業，為長線投資者提供

吸引的投資機會。

我們繼續看好高端製造業，因為其市場門檻較高，

兼且政府大力推動國產替代品。我們亦看好新經濟

行業，包括可能受惠於國內消費不斷增長的新能

源、消費品及醫療服務。

1花旗投資研究。市場對經濟增長的看法或許過分悲觀。2022年4月18日。
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