
2007年中國大陸經濟情勢之回顧與展望 
 
 

2007年中國大陸內部經濟概況 

 
去(2007)年大陸經濟成長率為 11.4%，較 2006年增加 0.3個百分點，連續 5

年超過 10%水準，去年前 4季成長率分別為 11.1%、11.9%、11.5%及 11.1%。大
陸當局雖持續執行宏觀調控措施，但其固定投資成長率仍居高不下，全年固定投

資成長率達 24.8%，較 2006年增加 0.9個百分點，其中房地產投資成長率更高達
30.2%，較 2006年增加 8.4個百分點，顯示其宏觀調控措施成效有限。而在消費
部分，受到大陸民眾所得提高，以及金融房地產等價格上揚的財富效果帶動之

下，去年民間消費成長率為 16.8%，較 2006年增加 3.1個百分點，產業中以批發
零售及住宿餐飲成長較快。 

 
去年大陸經濟各項數據中，最令官方及外界感到意外的是物價快速上漲。探

究其原因在於貿易及金融雙順差持續擴大、大陸貨幣市場供給充裕、國際原物料

價格上揚帶動大陸內部食品價格，以及民間消費暢旺等諸多因素影響下，使得大

陸去年消費者物價指數(CPI)上揚 4.8%，較 2006年提高 3.3個百分點，創下近年
新高。其中又以食品項目為推升物價的主要來源，去年食品價格上漲 12.3%(糧
食上漲 6.3%，肉及製品上漲 31.7%，蛋上漲 21.8%)，主要原因是受到 2006年肉
價過低，農民減少豬隻飼養，加上大陸豬隻發生藍耳病疫情，以及國際油價及原

物料上漲，帶動飼料成本上升，使得豬隻供給不足，在需求部分則受大陸民眾所

得提高帶動肉品消費比重，因此綜合供需兩方面的因素，使得肉品價格暴漲並進

而推升食品價格及整體物價。 
 
在金融面部分，去年底大陸M2增加率為 16.7%，較 2006年減少 0.2個百分

點，而 M1則增加 21.0%，提高了 3.5個百分點，從 M1成長率大於 M2以及兩
者間之消長觀察，顯示在大陸股市高漲後，許多大陸民眾將定存解約轉為活存，

使得流動性大增，並刺激了消費者物價上揚，而大陸股市，由於其內部資金充裕

但欠缺對外投資管道，多數上市企業股權多數又由政府持有，形成大量資金爭逐

少數股票，因此自 2006年起即逐步上揚，漲勢更延續至去年第 3季才有所緩和，
其間上漲幅度高於多數亞洲國家股市。 

 
雖然大陸「人行」為了因應日益上揚的物價水準，並防止股市及房市的泡沫

化隱憂，持續緊縮其貨幣政策，其中包含提高存款準備率及存放款利率，而行政

部門也對物價採取直接干預的行政調控措施，在今(2008)年初將糧食及其製品、
食用植物油、豬牛羊肉及其製品、牛奶、雞蛋、天然氣等 6種商品價格列入管制，
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其價格變動必須提出申報和備案，但上述措施是否能產生抑制物價的效果仍屬有

限，大陸物價在今年 1~2月仍續創新高。 
 
 

2007年中國大陸外貿概況及貿易政策的調整 

 
在貿易部分，大陸去年累計出口額高達 12,180億美元，成長率 25.7%，進口

成長 20.8%，貿易順差高達 2,622億美元，較 2006年增加 847億美元，由於今年
大陸實施企業所得稅制，部分外商為爭取稅制過渡期的優惠而增加直接投資，使

得去年大陸 FDI金額為 748億美元，較 2006年成長 13.6%。貿易擴張，外商投
資及金融投資熱錢流入，使得大陸外匯存底於去年底達到 1.53兆美元，較 2006
年增加 4,619億美元，更進一步地擴大了貨幣供給的壓力。 

 
在快速經貿發展之下，大陸對外貿易招致各主要國家的不滿，引發多起貿易

磨擦事件，而外匯存底激增所引發通貨供給大增，也使得其物價上漲幅度創下近

年新高，另一方面，人民幣匯率自匯率制度改革到去年底，累計升值幅度已達

15%，且升值壓力有增無減，這些問題都可能使得大陸經濟難以平穩且持續發
展，因此其政府著手進行貿易平衡發展的政策推行。 

 
在平衡貿易政策部分，2006年 9月大陸當局宣布三項關於出口退稅的政策，

取消或降低屬於「二高一資」和加工技術水準低，容易引起貿易爭議產品的出口

退稅，其幅度為 2%~6%，並將取消退稅的產品列入加工貿易禁止目錄，去年 6
月再度宣布取消 553項產品的出口退稅，並降低 2,268項易導致貿易磨擦的產品
出口退稅率，調降幅度在 2%~8%間，產品項目約占海關稅則中的 37%，影響層
面日益擴大。 

 
除了出口退稅的調整外，去年大陸「商務部」及「海關總署」更聯合發布「第

44號公告」，並自同年 8月 23日起執行，新增限制類產品的出口管理(以往僅有
進口管理)，使得這些產品受到海關、稅務機關及加工合同審批部門的嚴格監控，
同時在東部沿海地區，對進行限制類產品加工貿易業務者實行銀行保證金臺帳

「實轉」管理。海關分類為 A、B類的東部地區企業，在新制下必須按應納關稅
及增值稅 50%的臺帳保證金，才可以進口，列入 C 類廠商無論其地理所在位於
東部或中西部，均須按原定的 100%繳納，這使得位於沿海地區的外商加工傳統
企業，進口原料零組件時必須付出鉅額保證金，且持續進貨資金便須積壓，其營

運週轉面臨困難。 
 
上述政策的調整，雖是由平衡大陸對外貿易的角度出發，但受到主要衝擊與
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影響的卻是以加工貿易為主的大陸外資企業，尤其是傳統產業，如紡織、玩具、

傢俱及金屬製品等，由於其規模相對較小，獲利率較低，此次出口退稅率的調降

已嚴重侵蝕其現有利潤，再加上保證金制度必須積壓資金，在當地取得週轉融資

不易的情況下，其營運勢必將面臨重大挑戰。 
 
 

大陸經濟 2008展望-實質面 

 
展望今年，大陸經濟將聚焦於北京奥運，以 2000及 2004年奥運主辦國澳洲

及希臘為例，澳洲在舉辦奥運之前，由於各項基礎設施及場館建設，使得固定資

本形成年增率顯著提高，而舉辦當年(2000年)之 GDP則受到民間消費帶動上揚，
類似的情況也表現在 2004 年主辦國希臘的相關數據上，固定資本形成年增率在
2003年達到 16.3%，2004年則開始下降，舉辦奥運當年(2004年)之 GDP也達到
8.3%水準，雖較 2003年低 0.1個百分點，但 2004年之民間消費、進出口都有相
當大的成長幅度。以澳洲及希臘舉辦奥運的數據表現觀察，可看出奥運對主辦國

的經濟有正面的貢獻，在舉辦年之前，固定資本形成年增率會顯著成長，但到舉

辦年及之後年度則有所降低，而舉辦年之消費及進出口則有顯著提昇。 
 
以前兩個舉辦奥運國家的經濟數據觀察，大陸近年來的固定投資同樣受到奥

運題材激勵而有所成長，今年大陸內需也可望受奥運消費帶動成長。不過在外部

環境部分，可能將是影響大陸經濟最重要的因素。在歷經近年經濟擴張之後，各

主要預測機構預估今年全球經濟成長率將較去年為低，減少幅度由 0.3~0.6個百
分點不等(如表一所示)。在主要經濟體中，美國受到建築循環下滑影響，將可能
由次級房貸金融面進而影響實質面成長，日本及歐盟也將受到波及，在全球貿易

部分，除 IMF及 OECD預估較為樂觀，其餘預測機構多認為今年全球貿易成長
率將有 0.2~1.6個百分點的跌幅，大陸貿易不僅將受到衝擊，由於其內部緊縮政
策日趨嚴格，固定投資可能也將受到影響，因此除 OECD 外，多數預測機構均
認為大陸之經濟成長率將較去年為低，減少幅度界於 0.5~1.5個百分點之間。 

 
表一 世界主要經濟體經濟成長預測 

IMF 
(2007/10) 

UN 
(2007/11) 

OECD 
(2007/12) 

EIU 
(2008/1) 

WB 
(2008/1) 

預測機構

(時點) 
國家

(地區) 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008

全球經濟 5.2 4.8 3.7 3.4 2.7 2.3 3.7 3.2 3.6 3.3 
全球貿易 6.6 6.7 7.1 6.9 7.0 8.0 7.5 7.1 9.2 7.6 
美國 1.9 1.9 2.1 2.0 2.2 2.0 2.1 1.5 2.2 1.9 
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IMF 
(2007/10) 

UN 
(2007/11) 

OECD 
(2007/12) 

EIU 
(2008/1) 

WB 
(2008/1) 

預測機構

(時點) 
國家

(地區) 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008

日本 2.0 1.7 2.0 1.7 1.9 1.6 1.8 1.3 2.0 1.8 
歐盟 2.5 2.1 2.6 2.3 2.6 1.9 2.5 1.9 2.7 2.1 
中國大陸 11.5 10.0 11.4 10.1 11.2 11.3 11.4 10.1 11.3 10.8 
資料來源：各主要預測機構預測報告。 

 
 
在消費部分，由於大陸民眾所得提高，尤其農民收入在大陸當局積極增加財

政支出，以及農產品價格上揚後，整體所得將有所提高，加上奧運題材及政府各

項鼓勵措施，民間消費成長率將可望上揚；不過由於宏觀調控對部分產業投資進

行限制，而奧運建設也多數完工，固定資本形成毛額成長率將可能微幅下滑。在

財政方面，為落實「十一五」規畫中所提出「和諧社會」的建造，在增加對農村

地區的教育及醫療支出下，今年大陸財政支出將進一步提高，但在收入部分受到

稅制改革影響，雖然內外資企業所得稅的調整使得內外資企業稅率有所增減，但

出口退稅率的降低，以及民間消費帶動的間接稅收入，均有利於財政收入的增

加，對於財政狀況將有正面的助益。 
 
在貿易部份，雖然大陸內部經濟可能受到奥運帶動內需而受惠，但在外部因

素部分，由於世界各主要國家可能受金融風暴影響民間需求，進而減少對大陸採

購商品，使得大陸經濟呈現「外冷內熱」的情況。而大陸當局對外銷產業，尤其

是加工廠商持續推出的不利出口政策，更將對相關企業出口造成更大的衝擊。事

實上，人民幣自 2005年匯率制度調整以來，累計升值幅度已達 15%以上，加上
去年物價上漲幅度高達 4.8%，使得外銷企業成本顯著提高，加計前述出口退稅
率的降低、保證金制度的推行，以及今年開始實施的「勞動合同法」及「企業所

得稅」制度，造成企業人事成本提高及稅負提高，對於大陸的對外貿易將可能形

同雪上加霜。因此，受到主要出口國家及地區需求減弱，及諸多緊縮加工出口政

策影響，大陸出口成長率將有所減緩，而進口則受到人民幣匯率持續走升，國內

消費及擴大對外採購等因素影響，預測今年大陸進口成長率將超越出口，使得今

年經常帳盈餘占 GDP比重將有所降低。 
 
 

大陸經濟 2008展望-物價與金融 

 
在物價及利率部分，由於受到今年年初的雪災影響，使得許多重要農業產區
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受到災害影響，可能導致今年第一季糧食價格進一步攀高，而災後各項重建工作

又需要大量的原材料，正值國際油價及金屬價格迭創歷史天價，短期內不易大幅

下跌之時，進口物價上揚難以避免。因此，綜合糧價及原物料的影響，對於大陸

消費者物價將造成龐大的上漲壓力。為此，大陸「人行」將可能維持緊縮的貨幣

政策，將利率及存款準備率持續調高。 
 
在大陸股市方面，國家股及國有法人股由於法令限制其流通，表面上有助於

價格上漲，但實際上政府掌握的非流通股控制了企業的經營及收益分配權，使得

流通在外股的持有人權利相對居於弱勢，進而影響其合理的股價表現。而預估今

年影響大陸股市的不確定因素中，前述國際經濟情勢的變化、大陸經濟及產業政

策調整，以及貨幣政策緊縮等，將是最可能影響股市發展的重要因素。股價指數

的推升，企業獲利是股價評價的重要因素之一，一般投資人多以股價除以盈餘之

本益比作為衡量指標，世界主要證券市場中，至去年 11月底止，大陸深圳及上
海股市本益比分別高達 70.10倍及 69.58倍，遠高於其他世界主要證券市場多位
於 12.46倍~18.25倍之間，即使日本股市也僅有 30.10倍，顯示中國上市企業股
價高於世界各國平均水準，未來若無企業獲利有效的支持，大幅修正至世界平均

水準可能在所難免。 
 
在人民幣匯率方面，大陸當局於去年擴大人民幣匯率浮動區間至千分之五，

但由於貿易順差仍高，以及外資持續匯入，人民幣兌美元匯率將仍有升值空間，

不過大陸為消化貨幣供給壓力，除仿效新加坡設立政府投資公司(GIC)的作法，
成立外匯投資公司，發行債券向國有銀行吸收外匯資金，進行對外投資，若未來

進一步開放民間對外直接及金融投資措施開始執行，對於人民幣升值的壓力或可

產生部分紓解效果。 
<孫明德> 
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