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字型大小：12Noto Sans CJK TC Regular 水平均分填入架構

人行救市加大釋放流動性，淨息差觀察政策後繼無力

內需疲弱與外資撤離，消費回暖成短期現象

資料來源：自行整理 1

水平均分

• 中國年初至今商品房待售面積年增 18.2%，碧桂園出現境外債息屆寬限期未能償付問題

• 政府為托底房市與投資信心再加槓桿，今年前三季地方政府發行債券年增 11%創高，二

次調降MLF和 1年期 LPR雖具備托底決心，然後續操作空間有限

中國短期受政策刺激向上，展望高槓桿環境將拖累基本面表現

消費 結論

• 中國固定資產投資受房市拖累，年初至今房地產投資投資年減率下探 9.1%，房企債務敲響

警鐘、信心不足使 FDI加速撤離

• 九月製造業 PMI報 50.2雖重返擴張區間，然中小型企業復甦乏力，服務業 NMI下行趨勢

不利青年就業，靈活人口過多、黃金週豬肉價格不漲反跌，恐拖累年末消費力道

中國以外新興市場表現亮眼，中國股債市場步入衰退交易

• 滬深 300跌破 3500點為四年來新低，外資逐漸轉移至印度等新興市場，中國股市恐淪為

短期操作市場，缺乏長線成長動能

• 疫後寬鬆性貨幣政策使 CDS價格攀升，違約風險高使中國公債殖利率近一個月向上彈升
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分析基本面



字型大小：12Noto Sans CJK TC Regular 水平均分填入架構
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資料來源：財經M平方 2

水平均分

• 中國 GDP 中投資佔比達 44%，23年固定資產投資皆維持在正年增，9月報 3.1%

• 中國在 18年推動結構性去槓桿後，表外融資項目五年內大幅下降 52.3%，加上持續惡化的

房地產市場，嚴重打擊房地產投資及消費者信心，23年九月房地產開發投資額累積年增率

為 -9.1% (前值 -8.8% )

• 製造業在政策支持下，汽車投資年增率在疫情後持續上升，23 年九月累積年增率 20.4%，

但礙於房地產開發投資額的大幅下降且外資陸續撤離，固定資產投資呈現下行趨勢

固定資產投資維持正年增但持續下行，主要由房地產拖累

(LHS)
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九月 CPI 持平，復甦力道疲弱

資料來源：財經M 平方 3

九月社零雖優於預期，房產相關表現仍不佳

短期消費受季節性拉抬，長期信心仍不足呈現短多長空

水平均分填入架構投資 消費 製造 就業製造

• 九月社零年增 5.5%（前值 4.6%），優於市場預期 4.9%，主要受惠於季節性出遊因素。政

策方面，中國加大車類稅收優惠，乘用車市年增率八月即翻正至 6.9% （前值 -3.4%）

• 中國八月 CPI 由負翻正，年增 0.1%（前值 -0.3%），而九月 CPI 年增持平，顯示復甦力道

疲弱，十一黃金週豬肉需求疲軟，價格不漲反跌，反映消費信心低靡，推測 24年過年豬肉

價格回升力道不強勁
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NMI 呈下降趨勢，九月呈季節性翹尾PMI 短期回暖，處於被動去庫存階段

• 九月中國官方製造業 PMI 為 50.2 ( 前值 49.5、預期 50.2 )，財新 PMI 為 50.6 ( 前值 51.0、

預期 51.2 ) ，新訂單指數亦因短期需求回暖自八月反彈，儘管官方與財新 PMI 重返擴張區

間，兩者走勢分歧顯示經濟面臨較大波動

• 非製造業方面，九月中國官方 NMI為 51.7 ( 前值 51.0、預期 51.5 )，財新 NMI 創下今年

新低至 50.2 ( 前值 51.8、預期52.0 ) ，官方與財新兩者差值顯示中小型企業復甦相對乏力

製造業庫存落底，服務業中小型企業復甦仍乏力

資料來源：中國國家統計局、財新傳媒 4

投資 消費
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字型大小：12Noto Sans CJK TC Regular 水平均分填入架構

從業人員指數持續在榮枯線以下

• 中國六月青年失業率升至 21.3% 創史上新高，而後官方蓋牌，顯現青年失業問題嚴峻，且

青年失業者主要集中在受疫情重創的服務行業。儘管應屆高校畢業生規模逐年擴大，然經

濟復甦勢頭緩慢難以創造相對數量的就業崗位，青年就業問題將成為中國經濟發展阻礙

• 中國九月城鎮調查失業率為 5.0% ，而靈活就業人口佔總就業人口約三成，失業金領取人數

逐年攀升，顯示就業市場仍未穩定

就業市場及失業問題尚未好轉，從業人員指數仍處緊縮

資料來源：中國國家統計局 5
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分析事件/政策



政策出台房市慘澹 中國財政總覽政策成效

銷售面積呈遞減趨勢，解封後仍持續下行 中國五大房企負債比高，償債能力成隱憂

房企 負債比
(扣除合約負債 )

資產規模
(單位：兆元人民幣）

恆大 1.57 1.743

萬科企業 1.21 1.684

碧桂園 0.92 1.618

保利發展 0.66 1.431

融創中國 0.91 1.069

房市疫後復甦不如預期，23H2 大型房企債務違約消息傳出
• 中國政府在 20 年推出「三道紅線」，中國房市先前過度擴張槓桿的問題浮現

• 繼 21年恆大破產後，碧桂園 10/18境外債違約，一筆 1540萬美元境外債票息屆寬限期未

能償付，23年一至八月商品房待售面積年增 18.2%，建商去庫存及債務違約壓力大

• 因交叉違約條款，目前房地產業全部 1750億美元的外債中，處於違約狀態的債券金額高達

1245億美元；未來六個月到期的房地產債券總額為 605億美元，其中境外債佔 1/3

Avg.
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6各房企公布之 2023年半年報、國家統計局、自行計算（商品房銷售以累計改單月值呈現） 6



政府債券、人民幣貸款增量近兩月表現佳社融細項中人民幣貸款、政府債券增量顯著

-5000 5000 15000 25000

人民幣貸款

外幣貸款

委託貸款

信託貸款

未貼現銀行承兌匯票
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政府債券

非金融企業境內股票
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（億人民幣）

資料來源: 中指數據、財經M平方、中國國家統計局、中國人行、經濟日報

政策出台房市慘澹 中國財政總覽政策成效

23年至今房市相關數據表現不佳，政府救市政策密集出台
• 今年前三季全中國地方政府發行債券約人民幣 7.1 兆元，年增 11%，創同期歷史新高

• 23年至今已二次調降MLF（現值 2.5%）和 1 年期 LPR（現值 3.45%），並於九月再下調

存款準備金率一碼，目前金融機構加權存款準備金率為 7.4%，目標帶動中長期流動性釋放

• 官方推行三大政策「認房不認貸」、「調降首購貸款比例」、「存量房貸利率置換」，九月

下旬重點城市新房銷售量小幅回升，但商品房銷售額年增 -4.6% （前值 -3.2%）仍未好轉

新建商品住宅銷售面積走勢，新政後小好轉
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今年政府在財政政策需求下發債量持續攀升降息將使銀行淨息差縮小，市場資金緊縮

政府具托底決心但後繼無力，房市仍未見起色

資料來源：中國人行、中國銀行、Bloomberg、財經M平方、中央通訊社 11

救市政策影響
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• 九月房地產開發投資到位資金年增 -13.6%（前值 -11.9%）、新開工面積 -23.4%（前值

-24.4%），僅竣工 19.8%（前值 19.2%）有所改善，與地產相關建材產量也表現不佳

• 八月人行調降 LPR 幅度不如預期，顯示面臨銀行業淨息差控管及人民幣貶值壓力，貨幣政

策調整空間有限，預期 23Q4 將持續操作 7、14 天期逆回購，挹注市場短期流動性

• 地方政府面臨債務瓶頸，目前中國官方正規劃額外發行至少 1 萬億人民幣的國債，用於水

利項目等基建支出，後續可關注中央對於地方財政困境的挹注力道

政策成效房市慘澹 政策出台 中國財政總覽

8



資料來源 : 財經M平方、中國人民銀行

政策出台房市慘澹 中國財政總覽政策成效

槓桿率攀升快速，地方仍依賴中央財政挹注注入市場流動性，對存款性公司債權上升

10.8%
24%

經濟對政府救市依賴度高，但邊際效益遞減且伴隨副作用
• 八月中國人民銀行對其他存款性公司債權自 22 年八月低點回升 24 %，顯示近期推出多項

貨幣政策以向金融市場釋放流動性，但銀行放貸意願受淨息差下降拖累，且民眾投資信心

仍未回復，使貨幣乘數效果並未顯著

• 中國政府加大發債規模救市，使得中國宏觀槓桿率快速上升，以十月為界， 21 年至 22 年

一年內增長 10.3%，然而22 年十月至 23 年四月僅半年時間就上升 10.8%，與中國長期去

槓桿、擴內需的經濟結構調整背道而馳
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分析市場交易面
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M1-M2年增率為負值影響股市下滑MSCI-中國、MSCI-印度成相異發展趨勢

資料來源:財經M平方、MSCI 10

水平均分填入架構短期弱復甦 長期看空中國債市、匯市中國股市
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內需疲弱以及外資撤離，中國股市陷入衰退交易
• 根據MSCI 統計，中國佔 EM Index 的比重是 31.4%，台灣及印度分別為 14.8% 及 13.7% 

位居其後，但因中國長線經濟成長趨緩，成為其他新興國家（如：印度）超車的一大良機，

根據 23 年趨勢，投資人正逐漸把資金從 ETF (EEM)移往不含中國的 ETF (EMXC)

• 中國的房市危機逐漸浮現加上對外政治情形緊張，外資在 21 年後大幅度撤離中國，九月外

國基金淨賣出 375 億元人民幣 A 股股票，而過往人口紅利及廣大市場的優勢逐漸喪失，加

重股市下行的壓力，滬深 300 已較 23年一月高點下跌 17%，觸及 19年二月以來最低點

(LHS)
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美國高利率時間延長，但人民幣再跌空間不大CDS攀升反映高槓桿伴隨的違約風險

中國公債殖利率近一個月反彈向上，人民幣跌勢已接近築底

資料來源：中國人行、Investing.com 11

中國債市、匯市
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• 疫後當局實施寬鬆貨幣政策及大量發行國債，使 10 年期公債殖利率下行至約 2.7% 

• 雖然美國預計至 24 年底仍維持 5% 以上利率水準，不過美債殖利率隨通膨及就業放緩趨勢

未變下，繼續大幅創高機率低，估人民幣貶勢將收斂，但在中美經濟差或將維持一段時間、

中國出口復甦相對落後 ( 九月年增 -6.2% )及未來通膨預期低落下，預計 24H1 維持低靡

• 人行的干預匯率工具包括窗口指導、宏觀審慎調節參數、定盤價、外匯存款準備金率等，

目前中國持有美債水準已降至 09 年以來最低，在人民幣回穩前這些干預政策將不輕易退場

中國債市、匯市中國股市
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人行救市加大釋放流動性，淨息差觀察政策後繼無力

內需疲弱與外資撤離，消費回暖成短期現象

資料來源：自行整理 12

水平均分

• 中國年初至今商品房待售面積年增 18.2%，碧桂園出現境外債息屆寬限期未能償付問題

• 政府為托底房市與投資信心再加槓桿，今年前三季中國地方發行債券年增 11%創高，二

次調降MLF和 1年期 LPR雖具備托底決心，然後續操作空間有限

中國短期受政策刺激向上，展望高槓桿環境將拖累基本面表現

消費 結論

• 中國固定資產投資受房市拖累，年初至今房地產投資投資年減率下探 9.1%，房企債務敲響

警鐘、信心不足使 FDI加速撤離

• 九月製造業 PMI報 50.2雖重返擴張區間，然中小型企業復甦乏力，服務業 NMI下行趨勢

不利青年就業，靈活人口過多、黃金週豬肉價格不漲反跌，恐拖累年末消費力道

中國以外新興市場表現亮眼，中國股債市場步入衰退交易

• 滬深 300跌破 3500點為四年來新低，外資逐漸轉移至印度等新興市場，中國股市恐淪為

短期操作市場，缺乏長線成長動能

• 疫後寬鬆性貨幣政策使 CDS價格攀升，違約風險高使中國公債殖利率近一個月向上彈升


