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內地5%增長目標進取 短線續支持港股

大新銀行經濟研究及投資策略部

提高赤字率 增發超長期國債

• 總理李強在全國人大會議發表政府工作報告，提出今年經濟增長目標定於5%左右，連續三年相同；通脹目標

2%左右，為逾二十年來最低（見表一）

• 今年預算赤字率上調至4%左右，是1994年財稅體制改革以來的最高水平；並擬發行超長期特別國債增至人民幣

1.3萬億元，當中5,000億元支持大規模設備更新和消費品以舊換新

• 李強指今年外部環境更趨複雜嚴峻，可能對貿易、科技等領域造成更大衝擊；將更大力度促進樓市股市健康發

展，持續用力推動房地產止跌回穩，並將大力提振消費，讓內需成為拉動經濟成長的主動力和穩定錨

增長目標進取 有賴財政政策支持內需

• 官方的增長目標高於市場預期的4.5%和我們預測的4.2%（圖二），外界憧憬中央或透過擴大赤字預算，採取更

積極的財政政策以提振消費和內需，以應對外需方面的挑戰

• 內地繼續加強推動新興經濟相關產業，包括持續推進「人工智能+」行動，支持大模型廣泛應用；大力發展智

能網聯新能源汽車、人工智能手機和電腦、智能機器人等新一代智能終端機及智能製造裝備

• 儘管政府工作報告重申將實施適度寬鬆的貨幣政策，適時降準降息，但為了避免人民幣貶值過急，我們認為人

民銀行或因應聯儲局及其他主要央行的減息步伐，以較為審慎的方針來放寬貨幣政策

看好港股 或挑戰25,000點

• 我們上調港股觀點至看好。自去年9月推出一籃子穩經濟及樓市措施以來，消費和房地產市場略有改善跡象，

加上人工智能相關應用有望提振企業盈利前景，恒指短期有望挑戰2022年高位25,000點，20,000點關口則有較

大支持

• 我們選擇性看好受惠人工智能主題的相關股票，但部分股票短期內累積不少升幅，要注意是否仍有整固風險。

其他與經濟周期及樓市相關的板塊在中線或會相對落後

• 我們維持對人民幣中性觀點。美國關稅政策加上聯儲局放慢減息步伐，中線可能為人民幣帶來貶值壓力。不過

內需或有所回穩，加上人民銀行亦表明將維持人民幣匯率基本穩定，相信大幅貶值機會較低

• 今年經濟增長目標5%左右，通脹目標降至約2%

• 預算赤字率上調至4%左右，料採取更積極的財政政策以提振消費和內需

• 上調港股觀點至看好，恒指有望挑戰25,000點

表一：內地主要經濟目標 圖二：2025年增長目標較預期進取

資料來源：中國政府工作報告、彭博、大新銀行，2025年3月5日。市場預期之2025年經濟增長預期來自彭博向經濟師調查所得。

經濟增長目標 5%左右 5%左右

通脹目標 2%左右 3%左右

城鎮新增就業 1,200萬人以上 1,200萬人以上

城鎮調查失業率 5.5%左右 5.5%左右

財政預算赤字率 4%左右 3%

超長期特別國債 1.3萬億元 1萬億元

地方政府專項債 4.4萬億元 3.9萬億元
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