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內地調低增長目標至4.5-5%

大新銀行經濟研究及投資策略部

三十五年來最溫和增長目標

• 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4.5-5%，是2023年以來首次調低經濟增長目標，亦是1991年以來最溫

和的增長目標；通脹目標維持2%左右

• 今年預算赤字率維持4%左右，維持於1994年財稅體制改革以來的最高水

平；新增地方政府專項債券額度4.4萬億元，是自2022年以來首次沒有上

調。政策上將繼續實施更加積極的財政政策，及適度寬鬆的貨幣政策

• 李強指，提出上述目標主要考慮是開局之年為調結構、防風險、促改革

留出空間，為後期更好發展打牢基礎；又表示將推動價格總水平由負

轉正

增長目標保守 再推大規模寬鬆措施機會微

• 市場普遍認為經濟目標設定符合預期，官方的增長目標高於市場預期的

4.6%，我們的預測4.5%為政府目標下限，而其餘官方目標與去年相同。

預算赤字率維持歷史高位，意味公共赤字預算規模達人民幣5.89萬億元

• 政府工作報告提出十項工作任務，繼續以擴大內需為首要任務，要因地

制宜發展新質生產力，加快高水平科技自立自強，推進全國統一大市場

建設及財稅金融體制改革，進一步擴大高水平對外開放等

• 內地同時發布十五五規劃綱要草案，將因城施策優化房地產政策，並要

夯實居民消費基礎，將推進中俄中線天然氣管道前期工作等

• 我們認為，報告整體語調顯示今年內地進一步擴大刺激措施的空間有

限。面對房地產市道仍然低迷，任何刺激消費的財政政策效用都未必可

帶來扭轉形勢的效果，而且近年內地負債水平持續上升，刺激措施規模

也受制於財政資源所限。內地為支持大規模設備更新和消費品以舊換新

而安排的超長期特別國債由去年的人民幣5,000億元減至4,500億元

• 雖然報告提及加大逆周期和跨周期調節力度，及要靈活高效運用降準降

息等多種政策工具，但語調上未有暗示在貨幣政策上會比去年更進取。

我們預料今年也可能僅會減息降準最多各一次，與去年幅度相同

• 今年經濟增長目標調低至
4.5-5%，為2023年以來首次
下調目標

• 預算赤字率維持4%左右，
料採取更積極的財政政策以
提振消費和內需

• 維持港股觀點至中性，恒指
短線若失守25,000點或下試
24,000點水平

資料來源：中國政府工作報告、彭博、大新銀行，2026年3月5日。市場預期之2026年經濟增長預期來自彭博向經濟師調查所得。

表一：內地主要經濟目標 圖二：2026年增長目標為1991年以來最低
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實際增速 官方目標 市場預期2026年目標

年度經濟增長
關鍵指標 2026年目標 2025年目標

經濟增長 4.5%-5% 5%左右

通脹 2%左右 2%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 4%左右

超長期特別國債 1.3萬億元 1.3萬億元

地方政府專項債 4.4萬億元 4.4萬億元
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• 與此同時，中東局勢持續緊張，若戰事無法在短期內結束，內地作為能

源淨進口國，可能承受較大潛在供應面衝擊，對正處於去產能階段的內

地經濟而言，企業面對的經營挑戰更大，就業和消費均可能受進一步的

下行壓力

維持港股中性觀點

• 內地兩會開幕加上經濟增長目標符合預期，支持中國內地A股及港股造

好，滬深300指數最多升1.5%至4,671點，收市升幅收窄至1%報4,647點。

港股曾反彈1.9%至25,736點，收市升0.3%報25,321點，終止連跌三日。

不過內地投資者透過港股通淨賣出277億港元股份，創歷來最大單日淨

賣出紀錄

• 我們維持港股中性觀點。人工智能相關應用有望提振企業盈利前景，惟

短線仍受制美伊戰事導致大市可能持續波動。恒指短線若再次跌穿

25,000點心理關口，可能下試24,000點水平，阻力位為2月高位27,400點

• 我們維持人民幣中性觀點。人民銀行持續透過調控中間價釋放支持人民

幣匯率穩步升值的信號，預料中短線續支持人民幣匯率走勢穩定，惟中

東戰事不確定性或續牽動避險情緒，增加人民幣短線波動性

https://www.dahsing.com/pdf/wm/IH_20260302_iran.pdf
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