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二、中國大陸今年經濟風險預測及對臺影響 

淡江大學中國大陸研究所副教授李志強主稿 

今年中國大陸經濟成長可能面臨保 5挑戰，影響因素包括人口紅利

漸失、資本報酬遞減，及疫情影響內需不振和外需到頂等。 

目前陸面臨企業債務違約、房地產泡沫危機等兩大風險，為未來經

濟表現增添變數。 

對臺經濟可能影響或因不同產業而異，整體而言，兩岸貿易依然熱

絡，但預計臺商赴陸投資偏冷情況仍持續。 

2021 年中國大陸經濟成長率高達 8.1%，創十年來的最大增幅，

也達成官方設訂的 6%以上成長目標。不過若仔細檢視，高成長是在

前(2020)年經濟增長 2.3%的低基期下出現，而且呈現逐季下降的變

化，第一季至第四季成長率分別為 18.3%、7.9%、4.9%和 4.0%，尤

其是下半年的低成長令外界相當意外。在去年上半年的高基期下，如

果增長下降的趨勢不變，今年 GDP 成長率要保 5%也相當困難。去年

12 月世界銀行把今年大陸經濟成長預期由 6 月的 5.4%降至 5.1%，國

際貨幣基金組織則更為悲觀，把原來 5.6%的預測值大幅調低至 4.8%。 

（一）預估今年內需低迷及出口趨緩 

大陸今年經濟成長率面臨保 5 的挑戰，一方面是長期因素如人口

紅利漸失，資本報酬遞減，土地、勞動價格不再便宜等導致成長趨緩；

另一方面近期疫情對景氣的影響仍相當明顯，包括內需不振及外需到

頂，使得 GDP 後續增長乏力。由於疫情發生後各種經濟活動受阻及

收入減少的衝擊，2020 年消費衰退 3.9%，2021 年成長率雖反彈至

12.5%，但兩年平均僅增長 3.9%，不到 2019 年 8%的一半。此外，受

經濟前景不明及企業債務存量太高限制，2020 年投資成長率降至

2.9%，2021 年回升至 4.9%，兩年平均只增加 3.9%，也低於 2019 年

的 5.4%。因此去年的經濟成長動力主要依靠出口擴張。以美元計，

由於防疫商品外銷大增及疫情國出口訂單轉到大陸的效應，2020 年

大陸出口金額大幅成長 29.9%;其中醫藥材及藥品增長 101.2%、屬於
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宅經濟商品的個人電腦和玩具分別成長 21%及 38%。全年貿易順差創

歷史新高，達 6,764 億美元，增加 26.4%。然而在疫苗普及和國際疫

情紓緩下，各國產能逐漸恢復，訂單可能會回流至印度、越南、菲律

賓、泰國等新興市場，今年的出口動能可能無以為繼。 

由去年 10 月至今年 1 月的月度數據看來，第一季的經濟情勢也

不容樂觀，一是生產者物價指數（PPI）年增率分別為 13.5%、12.9%、

10.3%和 9.1%，雖有逐月下降但仍處於高位，同一時期消費者物價指

數（CPI）年增率僅為 1.5%、2.3%、1.5%和 0.9%，兩者的差異顯示出

國際原物料的價格上升已經推升了大陸的生產成本，但消費低迷導致

廠商難以把成本轉嫁給買方。二是製造業採購經理人指數（PMI）分

別為 49.2、50.1、50.3 和 50.1，雖然去年 11 月以來已高於 50 的榮枯

線，但今年 1 月的下跌顯示製造業景氣仍在谷底，未有明顯上升。PMI

細項中的新增訂單指數具有領先指標意義，分別為 48.8、49.4、49.7

和 49.3，更是呈現緊縮狀態，顯示第一季 GDP 仍將是成長乏力。 

（二）債務違約及房地產泡沫化是最大風險 

不只是 GDP 成長下降，目前大陸經濟正面臨兩項巨大風險，使

得未來一年的經濟表現更添變數。一是企業債務違約危機。新冠疫情

發生後，大陸企業急需資金週轉，企業部門負債率從 2019 年第四季

的 150.1%大幅上升到 2020 第二季的 163.3%，增加 13.2%，相當於

13.4 兆元人民幣的債務，主要是占企業債務三分之二的國企債大量增

發導致，其後疫的持續導致國企財務進一步惡化，不但壓縮近兩年的

舉債空間，使投資的成長動能減弱，而且拉高金融風險，導致舉債利

率上升，也讓經營環境充滿不確定性。自 2020 年 11 月以來大陸國企

債務違約事件頻傳，很多國企沒有履行責任以現金贖回到期的債券，

導致金融市場出現一波不小的動盪。據彭博社整理的資訊顯示，去年

大陸境內新發債券違約事件至少有 143 起，違約債券本金合計約

1,854.5 億元人民幣，比前年激增 3 成，並創下了歷史新高。在景氣

展望持續疲軟下，估計今年企業債券違約金額會繼續上升。 

二是房地產泡沫危機。目前房地產開發商恆大集團的財務危機會

否導致大陸房市泡沫破滅仍是全球關注的焦點，恆大債務約為 1.9 兆
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元人民幣，只是整個房地產業的冰山一角，截至 2021 年 6 月全體房

地產開發商的債務高達 32.5 兆元人民幣，約占大陸 GDP 的 28.4%，

其中今年到期的債務為 9,603 億元人民幣。去年 9 月底恆大違約事件

發生後，大陸限制了房地產業的銀行貸款及發債額度，業者不得不削

價出售房屋來籌集現金，但反而使得買漲不買跌心態的投資者縮手，

導致市場買氣低迷，百強房企 10 月和 11 月房屋銷售金額暴跌 32%和

38%，去年第四季房地產業和建築業產值萎縮 2.9%及 2.1%，是製造

業中僅有衰退的行業。2021 年房地產占整體 GDP 比重為 6.8%，若加

上建築業則比重上升到 13.8%，如果把房地產相關銷售等服務業也算

在內，可能占到 29%，一旦大陸房市泡沫破滅，所產生的金融衝擊將

不輸美國 2007 年的次貸危機。即使房價不暴跌，但房市蕭條會拖累

今年的經濟成長。 

（三）對臺灣經濟的可能影響 

由於國有金融體制的特性，加上嚴格限制資本外流，短期內大陸

發生全面性大規模金融危機的可能性不高，而且兩岸金融的聯結性及

整合程度很低，即使大陸出現企業債務違約風險及房價大跌，對我方

金融的直接衝擊不大，頂多透過積欠產業鏈中相關臺商的帳款而產生

間接影響。不過為防範金融風險不斷升高，北京將持續「去槓桿」及

收緊房地產貸款，貨幣政策也不會過度寬鬆，進一步壓抑到陸企的投

資規模，因而減少對臺灣部分設備和原物料的進口需求。但不同產業

會有所差異，鋼鐵、水泥、塑化等傳統產業受到的衝擊較大，例如去

年 12 月鋼鐵出口至大陸(含香港，下同)就衰退 21.9%，剛性需求強的

電子業則影響較小。 

「十四五」規劃期間大陸要積極推動新基建，並爭取達成「科技

自主」，對臺灣電子零組件特別是半導體的需求相當殷切，去年半導

體外銷彼岸的金額比重高達 49.6%，預料今年即使國際市埸需求飽

和，半導體出口至大陸仍有一定成長。由於傳統產業占兩岸貿易比重

甚低，譬如去年鋼鐵出口至對岸的金額比重只有 0.8%，故總體來說

兩岸貿易依然會保持熱絡。臺商投資方面，美中貿易戰及疫情期間，

全球供應鏈逐漸重組，臺商在大陸的產能慢慢移往境外，去年臺商投
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資大陸(不含香港)金額只有 58.6 億美元，微幅衰退 0.7%，第四季又受

到減碳、限電政策的衝擊，加上目前大陸內部經濟風險上升、景氣趨

冷，預計今年臺商赴陸投資偏冷的情況仍然會持續。 


