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美中從貿易戰進化為
科技戰 對中國經濟
及股市帶來負面影響

Highlight
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資料來源：Bloomberg、華南商業銀行財富管理部彙整

美中貿易戰使中國世
界工廠地位遭到挑戰。

美中科技戰對陸股造成負面衝擊

過往經驗顯示美中科
技戰對陸股確實造成
負面影響。

◼ 美國自2017年對中國啟動301調查，加上人力成本上
揚及政策不確定性干擾下，各國紛紛將製造鏈轉移到
鄰近的國家，使中國世界工廠地位持續受到挑戰。

◼ 美中從貿易戰進化為科技戰，包括擴大半導體製程及

設備限制範圍與投資限令擴及量子電腦及AI，近年美
國對中國祭出相關措施後，確實對陸股造成負面影響。

◼ 今年美國總統大選極有可能重演拜川二次對決，日前
川普表示當選後將對中國課徵60%關稅，一旦川普贏
得總統寶座，對於美中貿易戰將投下更多不確定性。

若川普贏得年底總統
大選，將對美中貿易
戰帶來更多不確定性。

2020/10
美國拉高對中國
半導體製程及設
備的限制及範圍

2023/05
美國將中資伺服
器商列入黑名單

2023/08
美國針對量子電
腦、AI等領域發
布投資禁令

2023/10
美國擴大對先進AI
晶片及成熟製程半
導體設備的管制

NASDAQ指數

滬深300指數



◼ 恒大集團因資不抵債，且債務重組方案缺乏進展，被
香港法院下令強制清算。集團表示將盡力保障中國境
內業務和經營穩定，穩步推進保交樓等重點工作。

◼ 中國房企碧桂園近期加速拋售近人民幣50億元資產，
盼能藉此解除流動性危機。而中國今年1月份百強房企
銷售額，較前月下降48%，創下近一年來最低水平。

◼ 投資人密切關注中國官方將如何處理房地產公司的債
務違約問題、債權人的權益是否受到保護等，此將影
響投資人的信心，進而降低資金流入中國市場的意願。

Highlight

恒大清算將影響投資
者對中國的信心，進
而降低資金流入中國。

即便中國官方陸續出
台鬆綁房市政策，惟
政策效果不如以往。
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中國官方陸續出台諸多鬆綁房市政策

2021首傳違約，恒大終遭香港法院下令清算

中國房地產危機
持續延燒

◼ 中國官方過去常以刺激房地產行業來振興經濟，然而

近年政策效益遞減反映中國正在調整經濟結構，儘管
有望提振市場短期信心，但仍需找出全新經濟增長點。

時間 官方鬆綁房市政策說明

2022/11 推出房企融資面的支持政策，從銀行信貸、
債券融資、股權融資(即「三支箭」)著手，
提供房企紓解信用端困難和優化流動性。其
中銀行信貸部份的「金融16條」擴大房企融
資管道，明確「保交樓」的資金來自政策性
銀行，並允許多種貸款展期。

2023/08 祭出市場期待已久的殺手鐧——「認房不認
貸」，再加上調降存量房貸利率與調整住房
信貸政策，以減輕負債壓力，並刺激房地產
需求。

2024/01 官方要求金融機構根據房地產項目的開發建
設情況，以及項目開發企業的體質、信用、
財務等情況，按公平公正原則，提出可以給
予融資支持的房地產項目名單。

資料來源：中國住房城鄉建設部、中國金融監管總局、彭博社、財經M平方、鉅亨網、
華南商業銀行財富管理部彙整



◼ 由於需求疲軟，地方銀行的利潤進一步受到擠壓，流
動性較大型銀行差，將面臨更嚴重的打擊，2023年中
小型銀行淨利差大幅下降，大大削弱資本補充能力。

◼ 中共中央國務院於2023年3月印發《黨和國家機構改
革方案》提出組成中央金融委員會及中央金融工作委
員會，進一步加強了統一監管和行為監管。

◼ 城市商業銀行(下稱城商行)採以下改革模式：多家市級
城商行聯合組成省級城商行，省級城商行吸收合併市

級城商行。

Highlight

中國的銀行體系近
40%的銀行貸款與房
地產有關。房市崩盤
使銀行面臨的壓力越
來越大。
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資料來源：自由財經、紐約時報、未來智庫、華南商業銀行財富管理部彙整

中國深化黨中央機構改革

中國金融壓力升溫
銀行業加速整併
中國銀行業對地產業曝險高

◼ 中國銀行體系近40%的銀行貸款與房地產有關。先是
開發商中國恆大，之後是數十家房地產開發商拖欠或
無法償還海外債券，銀行面臨的壓力越來越大。

資料來源：未來智庫、華南商業銀行財富管理部彙整

銀行類型 改革方式 案例

城市商業
銀行

合併組建省級城商行 四川銀行、山西銀行

新設省級城商行後合併 遼瀋銀行

省級城商行吸收合併市
級城商行

中原銀行、新疆銀行

農信機構

農商聯合銀行
浙江、河南、山西、廣西、

四川

省級農商銀行 遼寧、廣東

管理權移交至地方政府 廣東

村鎮銀行

主發起行增持股份
江浙德清農商行增持3家
農村鎮銀行股權至50%以

上

被主發起行或其他村鎮
銀行吸收合併

華夏銀行收購北京大興華
夏村鎮銀行

解散實現市場化退出 重慶梁平澳新村鎮銀行

地方中小銀行整併改革方式

中共中央國務院於
2023年3月組成中央
金融委員會，加速推
動地方中小銀行整併。



◼ 自2018中美貿易戰開打以來，全球供應鏈在美方壓力
下逐步去中國化，許多製造業分散外移至印度、越南
等地，中國漸漸失去往日世界工廠的地位

◼ 根據彭博統計資料，自2010年起中國製造業的固定資
產投資年增率呈現下降趨勢，且2019年以來有部分期
間轉為負數，顯示中國製造業的成長前景持續受限。

◼ 中美對抗在2022年擴大到晶片戰爭層級，美國欲在AI
時代進一步限縮中國成長性，在中國經濟成長前景受
到抑制的疑慮下，外國對中國直接投資金額大幅衰退。

◼ 同時印度、越南、日本則相對受惠，外國直接投資金
額穩定成長。

Highlight

中美對抗導致中國製
造業外移至印度、越
南等國，中國製造業
成長前景持續受限。

在中國經濟成長前景
受到抑制的疑慮下，
外國對中國之直接投
資金額大幅衰退。
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資料來源：彭博、華南商業銀行財富管理部彙整; 資料期間:2009/02/05-2022/12/31

中美晶片戰進一步打擊外國對中國投資信心

中國製造業萎縮現況
中美對抗使中國逐漸失去世界工廠地位

中國製造業固定資產投資年增率持續趨緩

年增率多為負數



◼ 中國製造業的萎縮也體現在中國近年製造業PMI指數的
變化上，自中美貿易戰後，長期徘徊在景氣榮枯線50
附近，意味中國製造業深陷在衰退萎縮的泥淖之中。

◼ 與之相對，印度的製造業PMI卻維持強勢，多數期間均
維持景氣榮枯線50之上，顯示在中美對抗導致的全球
供應鏈改組浪潮下，中國衰退，印度受惠的趨勢。

Highlight

中美對抗中國製造業
指數長期萎縮，印度
則受惠供應鏈移轉，
維持擴張態勢。
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資料來源：彭博、華南商業銀行財富管理部彙整; 資料期間:2021/02/28-2024/1/31

中國製造業萎縮現況
中國製造業PMI指數近年多陷入衰退區間

中國製造業指數持續弱勢，印度則維持強勢

印度製造業受惠擴張

中國製造業持續承壓



中國內需市場疲弱
壓抑經濟成長動能

資料來源：Bloomberg，資料期間:2019/01-2023/12、中國國家統計局、Yahoo!財經

Highlight
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經濟數據反映中國內需市場呈現疲弱態勢

◼ 目前兩大主要拖累中國經濟成長原因為房地產低迷與
通貨緊縮，雖然去年中國GDP年增率5.2%達成官方經
濟成長約5%目標，惟預期今年恐不易達到5%以上。

◼ 根據國際貨幣基金(IMF)(2024/01)預估今年中國GDP
年增率4.6%，增速較2023年預估值5.2%下滑0.6%，
顯示中國經濟下行風險猶存。

◼ 中國去年12月消費者物價指數 (CPI)年減0.3%，創
2009年10月以來最長連續3個月下跌。生產者物價指
數(PPI)年降2.7%，連續第15個月通縮，通縮壓力猶存。

◼ 儘管零售與餐飲業者陸續祭出降價策略以刺激消費，
觀察中國去年12月零售銷售數據年增率較前月10.1%
放緩至7.4%，顯示刺激消費效果有待時間考驗。

資料來源： Bloomberg，資料期間:2019/01/01-2023/6/30、中國國家統計局

由於中國房地產低迷
與通貨緊縮，導致內
需持續低迷，IMF預估
今年GDP年增率4.6%，
經濟下行風險猶存。

企業營收與薪資增長
前景堪憂，加上高青
年失業率，恐演變成
常態性通貨緊縮循環。

高青年失業率阻礙中國內需消費增長動能

中國CPI (YoY) v.s. PPI (YoY)趨勢圖

• 中國 CPI(YoY)%
• 中國 PPI(YoY)%

◼ 物價下跌將影響企業營收與薪資增長，同時推升青年

失業率，數據數據中國16歲-24歲失業率已逾20%，迫
使民眾延後消費計劃，恐演變成常態性通貨緊縮循環。

• 中國 16歲-24歲失業率
• 中國 25歲-29歲失業率

中國16歲-24歲

失業率達21.3%



消費者信心不足
推升中國儲蓄率
導致內需消費不振

資料來源：Bloomberg 、中國人民銀行，資料期間:2013/01-2023/12

Highlight
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經濟數據反映中國內需市場呈現疲弱態勢

◼ 受官方嚴格防疫措施與房地產低迷影響，導致消費與
購屋意願下滑，儲蓄率提高，根據中國人民銀行資料
顯示(2023/12)，家庭總存款餘額升至約137兆人民幣。

◼ 儘管官方多次降準、降息，惟因擔憂未來房地產危機
持續與景氣放緩前景等因素，民眾消費習慣轉趨保守，
導致家庭定存及其他存款佔家庭總存款上升逾70%。

◼ 因內需疲弱壓抑企業營收，企業寧可增加儲蓄率而非
增加投資支出，非金融公司總存款餘額達約55兆人民
幣，定期及其他存款/非金融公司總存款比例升至68%。

受房地產低迷影響，
導致消費與購屋意願
下滑，儲蓄率提高。

數據顯示，民眾與非
金融公司定存比例持
續上升，不利內需。

家庭定存餘額、定存佔家庭總存款持續攀升

定期及其他存款/家庭總存款比例71%(截至2023年12月)

資料來源：Bloomberg 、中國人民銀行，資料期間:2013/01-2023/12

非金融公司定存餘額、定存佔非金融公司總
存款持續上升

定期及其他存款/非金融公司總存款比例68%(截至2023年12月)



官方寬鬆貨幣政策對
股市與中國十年期公
債影響

◼ 中國人行今年1/24宣布，將於2/5下調存款準備金率
0.5個百分點(2碼)，提供長期流動性約人民幣1兆元。
滬深300指數1/24、1/25大漲後，又連續3天回落。

◼ 雖然中國人行自2021年下半年以來，持續維持寬鬆貨
幣政策，曾多次降準及全面降息，但投資人似乎並不

領情，中國股市持續震盪下跌。

◼ 由於中國股市資金轉向較安全的債券，加上中國人行
多次降準、降息，促使中國10年期公債殖利率逼近
2002年以來最低水準，截至1/31殖利率來到約2.49%。

Highlight
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中國降息、降準與滬深300指數走勢圖

資料來源：Bloomberg、華南商業銀行財富管理部彙整

中國人行持續貨幣寬
鬆政策，但降準或全
面降息，並非股市上
漲的萬靈丹。

自2021年來，中國人行降準與陸股表現無絕
對關係

由於中國股市資金轉
向較安全的債券，及
中國人行的降準、降
息政策，使中國10年
期公債殖利率持續下
滑。

資料來源：Bloomberg
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結論

【機會】倘若未來中國官方加大經濟政策刺激力道能有

效改善內需市場、房地產危機獲得有效控制、以及美中

關係與美中貿易戰改善等關鍵因子發生，使中國經濟築

底翻揚，才有機會進一步提振市場投資人信心。

【挑戰】現階段中國面臨美中從貿易戰進化為科技戰、

房地產危機、外資投資金額下滑、製造業萎縮、內需疲

軟、高失業率、儲蓄率持續攀升，通貨緊縮惡性循環等

挑戰，對中國經濟及股市帶來負面影響。金融市場等待

中國政府更多刺激政策，惟成效仍待時間考驗，投資人

宜留意投資風險。
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