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大中华地区一周回顾 
28 April 2025 

 

摘要： 底线思维 

中国地产股在 4 月政治局会议声明公布后下跌，因为在会议召开前，市场

关于房地产支持措施的小作文被证明过于投机。 

 

4 月的政治局会议提出了 “四稳” 的概念，即稳就业、稳企业、稳市场

和稳预期。这一新框架呼应了 2018 年 7 月 31 日政治局会议首次提出的 

“六稳”，当时正值特朗普第一个任期内中美贸易紧张局势最严峻之际。 

 

对稳定的再度强调反映了领导层的底线思维。就业仍然是民生之本，也是

消费的关键驱动力。政治局特别指出，对于受关税影响严重的企业，政府

将提高失业保险返还比例，以帮助稳定就业，并将努力加强分层分类的社

会救助体系，强化社会安全网。 

 

在宏观政策方面，表述已从 “实施更加积极有为的宏观政策” 转变为 

“加紧实施更加积极有为的宏观政策”。这明确传递出一种紧迫感，即要

加快现有措施的执行速度。 

 

在财政政策方面，这一转变意味着政府债券发行速度将加快。超长期专项

政府债券和注资专项债券已于 4 月 24 日正式开始发行，比 2024 年提前

了约一个月。这种财政举措的前置符合尽早行动的总体指导方针。 

 

在货币政策方面，政治局强调 “适时降准降息，保持流动性合理充裕，

加力支持实体经济”。中国央行 4 月已经开展了规模超预期的 6000 亿元

中期借贷便利（MLF）操作，实现了 5000 亿元的净流动性注入，这是自 

2023 年 12 月以来最大规模的中期借贷便利净注入。因此，中国银行间

市场的资金成本显著下降。 

 

目前，央行似乎通过中期借贷便利操作和有针对性的结构性措施，很好地

管理了流动性。然而，鉴于当前的形势，包括与关税相关的外部压力、国

内通胀趋势低迷，以及 5 月和 6 月政府债券发行计划更为繁重，我们认

为第二季度下调存款准备金率的窗口实际上已经开启。 
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2025 年第一季度，中国工业部门实现了强劲复苏，在 4 月美国关税行动

升级重塑市场预期之前，取得了超出预期的良好成绩。 

 

第一季度，工业利润同比增长 0.8%，扭转了 2024 年同比下降 3.3% 的

局面。在工业生产反弹的支撑下，3 月工业营收也显著改善，总营收同比

增长 3.4%。 

在 41 个主要工业行业中，有 24 个行业在第一季度实现了利润同比增

长。值得注意的是，制造业表现出显著改善，利润同比增长 7.6%。“两

优先、两新” 政策（专注于推动先进制造业发展和传统产业升级）的影

响日益明显。 

 

在大规模设备更新举措的刺激下，专用设备和通用设备行业的利润分别同

比增长 14.2% 和 9.5%。这进一步增强了整个工业部门的积极发展势头。

总体而言，第一季度装备制造业利润同比增长 6.4%，占规模以上工业企

业利润总额的 32.0%。该行业对总体利润增长的贡献率为 2.0 个百分点，

凸显了其作为工业盈利复苏关键驱动力的作用。 

 

尽管第一季度的表现反映出基本面的韧性以及早期政策支持的效果，但 4 

月之后，随着全球贸易紧张局势加剧，外部环境变得更加严峻。展望未

来，装备制造业的韧性以及国内刺激措施的实施，对于缓冲外部冲击可能

带来的不利影响至关重要。 

 

香港的劳动力市场显示出广泛疲软的迹象，季节性调整前的失业率在各个

行业均有所上升。2025 年第一季度，失业率上升了 0.3 个百分点，达到

3.2%，而失业人数则上升至自 2022 年第四季度以来的最高水平（为

12.28 万人）。然而，在同一时期，季节性调整后的失业率和就业不足率

保持不变，分别为 3.2%和 1.1%。 

 

根据市场消息，由于贸易战加剧和宏观不确定性增加，招聘情绪恶化，尽

管我们尚未看到企业的预防性裁员。为了反映未来的周期性下滑，我们将

香港全年失业率预测从之前的 3.1%上调至 3.3%。 

 

香港的价格压力保持稳定，3 月的总体消费者物价指数（CPI）同比上涨

1.4%，与 2 月增速持平。同时，剔除所有政府一次性救助措施影响的基

本 CPI 同比上涨速度略微放缓， 为 1.0%（2 月为 1.1%）。增幅放缓主

要是由于进出境交通费用和旅游团费用的下降。 
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由于来自内地的通缩压力正在向香港蔓延并显现，近期价格压力可能会保

持温和。其中，基本食品的价格（大多数来自大陆）已回落至 2023 年中

以来的最低水平。考虑到国内需求仍然疲软，以及关税征收的影响有限，

我们将全年通胀预测下调至 1.7%，低于之前的 2.0%预估。 
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