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2021 年預測會出現一波強勁反彈，

但仍有多項下跌風險
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政治局勢

中美關係仍然緊張

整體而言，中國政治局勢穩定，中國共產黨掌權
穩固。習近平主席鞏固了中共內部的權力，被視
為自鄧小平以來最具影響力的中國領導人。目前
為止，中國政府已成功控制住新冠病毒疫情。與
此同時，中國實施遏制香港部分自治權的新《國
安法》以及同化維吾爾族的政策，引起西方的廣
泛批評。

儘管中國與亞洲主要鄰國在經濟上相互依存度增

加，貿易和投資流量也在上升，但是彼此的政治

關係變得緊張，一定程度上因北京的軍事影響力

增強，在該地區的立場更加堅定。日本和東南亞

諸多國家擔心中國東海與南海的主權交疊問題，

而且去年印度和中國軍隊在喜馬拉雅山邊界爭議

地區發生了衝突。除此之外，北京也在台灣海峽

加強軍事部署。

白宮最近政權交替，但中美關係仍面臨重重困

難，因為川普政府任期內中美關係惡化的問題仍

然存在。除了貿易問題，還包括直接投資的非公

平競爭環境、知識產權問題、中國在世界經濟中

的角色、人權、法治相關的多個層面問題，以及

中美在亞洲地區政治影響力競爭日益激烈的問

題。由於存在政治、經濟和秩序原則上的分歧，

因此仍看不到避免事態擴大或達成全面貿易協定

的跡象。



經濟局勢

2021 年經濟明顯反彈 

2020年中國經濟成長2.3%，逆全球趨勢而行。2020 

年第四季復甦加速，實際GDP比去年同期成長

6.3%，高於第三季的4.9%。這波回升是受到企業投

資的支援，同時基礎設施和房地產投資則趨緩。第

四季商品出口成長超過15%，而進口成長趨緩至 

5.3%。家庭消費成長 3.4%。

目前新冠病毒確診案例已經得到遏制，沒有出現大

幅增加案例，所以今年中國經濟預計將成長近9%

（雖然偶爾還是會有新確診案例出現，但全國範圍

內疫情已普遍得到控制）。由於新冠病毒對消費者

支出的衝擊越來越低，而且企業獲利能力經過去年

的疲軟之後有所提高，因此消費和企業投資均有望

出現強勁成長。出口種類預計將從商品消費轉向服

務消費，但全球復甦的現象仍然有利中國出口。中

國貨幣走強，加上食品和製造商品價格較低，會大

大抑制油價上漲的影響，所以通貨膨脹率預計從 

2020 年的 2.5% 降至今年的低於 2.0%。

公債高舉仍然是一個問題

政府要一邊支援經濟成長，一邊確保能有秩序地

完成中期金融去槓桿過程，這兩者之間仍然很難

取得平衡。2020年第一季，政府和中央銀行立即

採取措施，減緩了新冠病毒疫情爆發的經濟影

響。財政措施佔GDP的6%，其中包括新的公共投

資、失業救濟、稅收減免和社會保障豁免。政府

為金融市場注入了更多的流動性，降低了企業的

融資成本，並提高對公司的信貸支援。中央銀行

實施貨幣寬鬆政策，提高了銀行體系的流動性，

並使得特定公司能以較低利率進行借貸。

但是，隨著經濟持續強勁反彈，當局已開始收緊

貨幣政策並縮減財政支援。這樣做的目的是抑制

信貸成長並刺激經濟去槓桿化。有鑑於各級政府

的債務程度很高，加上預算外活動，因此還需要

控制財政支出。

政府債務約佔GDP的45%，不算過高，但所謂的

「增強債務」（包括中央政府、地方政府及其融

資工具以及其他預算外活動）則處於令人擔憂的

水平。據國際貨幣基金組織指出，今年的增強政

府債務將達到GDP的96%。



較令人擔憂的是，非金融公司的巨額債務（約佔 

GDP 的 160%）也在一定程度上增加了政府的或有

負債。家庭債務較低（約佔 GDP 的 60%），但過

去五年來主要因為房貸借款的關係，所以債務不

斷持續成長。儘管債務發生系統性金融危機的風

險較低，但主要是國內融資，因此信貸成長速度

再次加快，最終可能導致更為明顯的財務壓力，

增加未來幾年違約和市場動蕩的風險。

銀行業有弱點，但有政府支援

2020 年 6 月，銀行業資本適足率達到 14.2%，表

示資本充足。根據官方統計，2020 年 6 月逾期放

款率為 2%，表示貸款組合相當健康。但是，因為

很多逾期放款沒有正確登記，所以實際逾放率可

能要高得多。影子銀行的做法讓銀行業風險大大

提高，而共產黨的強大影響力導致利潤較低的貸

款獲得通融，還有實際上破產的公司仍持續經

營。這部分的影響說明為什麼資產報酬率僅0.8% 

這麼低的原因。另一個值得關注的原因是，房地

產市場受到高估，因為猛烈下修會提高逾期放款

率。雖然有些銀行可能會在2021年面臨重大損

失，但預期政府的支援足以防止銀行系統性危

機。

外部經濟地位穩固

2021 年和 2022 年的外部融資需求預計將維持在可

控水平，分別為 GDP 的 5.5% 和 GDP 的 6.4%。遞

延的短期債務仍然是主要的外部資金來源，其次

是商業銀行貸款、對內直接投資和國際債券發

行。2021 年，外債仍然可持續，佔 GDP 的14%，

佔商品和服務出口的81%。國際外匯儲備仍然充

裕，可滿足 14 個月的進口需求。

下行風險仍然存在

仍而，經濟存在多種下行風險。雖然全球疫苗持

續釋出，讓人們對今年世界經濟的強勁反彈感到

樂觀，但第三波風險和變種病毒的進一步傳播，

可能會影響全球經濟反彈局勢。

另一個下行風險是，中美貿易持續的爭端以及兩

大國之間日益增加的政治壓力。拜登總統尚未取

消川普政府施加的關稅，因此仍會對多種中國出

口商品持續產生影響。若考慮到持續存在的問題

（例如中國的補貼和知識財產權竊取），以及目

前雙邊關係的緊張局勢，中美貿易爭端進一步擴

大，也不是沒有可能。無論如何，未來幾年，美

國、歐盟和日本經濟體仍會繼續努力與中國在貿

易和技術上脫鉤。這將會影響中國出口貢獻的成

長率。

經濟重新平衡和技術自立日益受到重視

美國和其他國家意圖減少對中國的依賴，使得中

國持續加碼重新平衡經濟（從以出口為導向的投

資轉向以消費為導向的成長）。此外，北京提倡

提高技術自立能力（例如 5G、「物聯網」和雲端

運算等戰略領域），以減少對其他國家/地區（尤

其是美國）的依賴。所謂的「雙循環」概念是指

改善國內供需循環，目的是讓中國經濟在遭受衝

擊時更加強勁。同時，中國計劃繼續進行以市場

為導向的改革，透過吸引外國直接投資 (FDI) 和

投資組合流入來加強國內成長策略。

中期成長展望較低

2022 年至 2025 年期間，因為與美國關係持續緊

張，以及提高的生產力無法抵銷「雙循環」模式

下自給自足所造成的效率下降問題，所以預計經

濟成長每年將趨緩至不足 5%。其他可能影響中國

成長潛力的問題包括高儲蓄率（佔GDP的 

44%）、人口快速老化以及各個工業類別的產能

過剩。
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