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物價回溫、製造業復甦，汽車價格短期下行，但需求長期看好，和必須消費品穩增:
• 物價擺脫通縮疑慮，消費、製造皆有復甦跡象，各類商品及服務價格皆上漲，但短期內

受到汽車價格戰、食品價格高基期影響，仍會在低位震盪；長期則因各項需求增加而穩
定向上。

• 消費短期因民眾消費型態仍較保守而僅小幅回暖，長期則因消費者信心回穩以及社消品
需求持續增加而穩定成長，近期部分經濟指標已有復甦跡象，短期繼續降息不大，長期
維持寬鬆利率環境。

• 預期青年失業率 10 月後因歷史循環及政策支持而下降，帶動總體失業率下降及消費回
暖。   

中國房市預估 2-3 年恢復常態:
• 以房市方面來說，政府已經提出多項房市處理政策，目前數據顯示房市呈緩慢復甦狀況，

2023 年底前復甦狀況較不明顯，預估 2-3 年恢復。

目前有大量城頭債預計 2023 年到期，中央提出多項化債方案緩解地方債務壓力:
• 中央 7 月提出城頭債化債指示，預期有效化解地方債務壓力，8 月城頭債成交量大增。

中國 A 股短期受市場信心下降影響，長期將伴隨內部狀況穩定而回升:
• A 股短期因房市、地方債...等議題對中國經濟信心下降，本益比達自 2014 年來的新低，

然而由於政策效果發酵、地方債問題處理、消費面...等問題逐步舒緩，預期 2024 下半年
整體中國經濟有望回歸上升周期。

結論：中國短期利空因素有望解決，長期看好中國經濟復甦

資料來源:  自行整理

結論金融市場消費
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•  中國人行於 9 月 15 日下調存款準備金率 25 bp，2023 年以來已兩度降准降息，持續保

持流動性合理充裕，推動實體經濟融資成本下降，支持經濟回升，近期部分經濟指標已有

復甦跡象，加上參考中國人行言論，預期 2023 年降息可能不大。

•  美國利率未來仍將維持高檔，中國在匯率端承受一定壓力，並且銀行端淨息差低，為維

持匯率穩定以及銀行端盈利，推測 2023 年降息空間有限，不過經濟復甦的持續性仍不穩

定，預期寬鬆的利率環境仍會持續到 2024 上半年。

預期中國 2023 年繼續降息可能不大，維持寬鬆利率環境

資料來源: 財經M平方、中國人行

年內暫無進一步降息需求，利率維持寬鬆調降存款準備金率，持續釋放流動性
(%) (%)
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•  2023 上半年以來，受到國際大宗商品價格下行、國內需求不足與 2022 年同期基數較高

等因素影響，PPI 降幅持續擴大，並於 6 月落至低點，年增率為 -5.4%。

• 不過自 7 月初以來，國際原油價格開始反彈，同時 7 月中中央政治局會議後，各項穩增

長政策出台，市場信心有所回暖，消費、工業生產等等經濟指標皆有改善，帶動國內大宗

商品價格上行趨勢，PPI 降幅逐漸收窄，預計 2023 年 Q4 將延續降幅收窄趨勢，但要等

到 2024 年才有機會翻正，並進一步提升 CPI。

原油價格反彈，PPI 逐步上行，預期帶動中國 CPI 上升

資料來源: Investing.com 、財經M平方、中國統計局

原油 7 月初開始反彈，帶動國內大宗商品價格市場信心回暖及大宗商品帶動 PPI 逐步上行
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•  2023 上半年以來，CPI 整體呈現下降的情況，到 7 月份受到食品價格下降以及 2022 年

同期基數較高的影響，年增率發生下降的情況，導致市場通縮疑慮增加。

• 隨著市場需求逐漸改善，8 月份 CPI 由負轉正。且在消費、製造皆復甦的情況下，物價保

持溫和上漲；然而，雖各類商品及服務價格皆上漲，但汽車價格戰仍持續，食品價格也受

2022 年同期高基期影響年增率下降，整體物價保持溫和上漲態勢，預期 2024 上半年仍

會在 0~1 之間低位震盪，由於基期因素、預期在 2024 下半年帶動向上。

物價擺脫通縮疑慮，預期 2024 下半年之前仍在低位震盪

資料來源: 財經M平方、中國統計局

物價擺脫通縮疑慮，但短期仍在低位震盪各類商品服務同比上漲，食品交通同比下降
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•  解封後供應鏈回復運轉，企業開始招工，使城鎮調查失業率整體下行，自 2023 年 1 月 

5.5% 降至 9 月 5%。但失業率是結構性問題，青年失業率佔總體 18.62%，若青年失業率

持續走高，將影響整體消費面。政府出台許多政策改善此問題，如百萬就業崗位募集計畫

預計能提供超過 100 萬個就業崗位給失業青年，目前青年失業人口估計為 700 萬人，待

政策落地將減少 1/7 以上的青年失業人口，因此預期青年失業率在 10 月後下降。

總失業率下行，青年失業率有結構性風險，政策有望改善

資料來源: 財經 M 平方、Money DJ、德國之聲中文網、人民網、中國政府網

政府針對青年失業率問題出台許多政策總失業率下行，但青年失業率有結構性風險
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原因 對策

產業監管 7 月中李強承諾創造公平環境，降低合
規成本，提供產業更多支持。

企業經濟預期悲觀 民營經濟 28、31 條、降成本重點工作
等

不喜無經驗者
摩擦性失業較多

2023 年青年就業服務攻堅行動、百萬
就業見習崗位募集計畫等

產業升級慢於高教
擴張

中國製造 2025、中國標準 2035、製
造業品質管理數位化、"十四五"職業技
能培訓規劃等



•  社消品零售額年增率唯 2023 年 3 至 5 月因基期低而高於 10%，解封後民眾因房價下跌

認為資產縮水而保守消費，上半年消費回暖幅度小。但隨消費者信心指數年增率回穩，加

上民眾定存年增率下行，社消品零售額年增率自 7 月 2.5% 走高至 9 月的 5.5%。

•  必須消費品零售額佔 9 月社消品零售額 16.73%，其至 9 月合計零售額高於疫情前 2019 

年同期，CAGR 為 4.95%，表示即使總經環境不佳，必須消費品的需求仍會穩定增長。

社消品零售年增率穩健回暖，且必須消費品需求穩定增長

資料來源: 財經 M 平方、香港貿易發展局、國家統計局、中國政府網、人民網、智研諮詢

消費者信心受封城及房市下降，但已落底下半年消費受惠消費者信心回穩而穩健回暖
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•  2023 年 9 月社消品零售額佔比最高的是汽車 11.01%，且新能源車出貨量占比持續走高。

1 至 7 月汽車消費不振，零售額年增率唯 3 至 5 月因基期低而較高，6、7 月更低於 -1%，

主因為總經環境差、新能源車補助退場以及新能源車價格戰造成觀望心態。

•  在眾多汽車消費政策出台後，9 月零售額年增率回暖至 2.8%，已呈上行趨勢，因此預期

2024 年新能源車價格戰停止後，電動車交車量有望更進一步。

汽車零售額年增率 1 至 7 月不振，促銷政策回歸後回暖

資料來源: 財經 M 平方、人民網、乘聯會

新能源車占比提升，對汽車消費的影響逐年增加汽車在社會消費品零售額中佔比最高

9



•  新能源車價格指數自 2023 年 1 月 19.94 萬降至 8 月 17.53 萬，呈下行趨勢，消費者產

生觀望心態，不過在政策支持下，月銷量年增率除 1 月外仍穩增，月銷量年增除1月外仍

穩定保持。

•  據特斯拉法說，售價下調是高利率環境所致。預期 2024 年聯準會進入降息循環後，價格

戰有望停止，積累之新能源車需求將釋放，加上低售價，預期短期將帶動汽車消費大幅成

長，長期則受惠新能源車普及化而穩定增長。

需求短期於價格戰停止後釋放，長期因新能源車普及穩增

資料來源: 財經 M 平方、人民網、乘聯會、財報狗

隨新能源車普及，未來汽車需求穩定增長新能源車價格下行，使促銷政策成效不彰
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價格戰及政策互抵，新能源車出貨量仍逐步成長



•  9 月份，官方製造業 PMI 為 50.2，比上月上升 0.5 個百分點，重新站上榮枯線，主要由

原材料庫存、生產以及新訂單拉升。

•  其中，生產指數為 52.7，新訂單指數為 50.5，表明製造業預期市場需求逐漸改善；同時

對照產品庫存狀況，可以判斷目前中國製造業仍處於被動去庫存階段，不過本輪製造業週

期已進入尾聲，預計 2024 年 Q2 進入下一輪主動補庫存階段。

製造業景氣有復甦跡象，主因來自預期市場需求改善

資料來源: 財經M平方、中國統計局

中國製造業仍處於被動去庫存階段生產、新訂單指數皆上升，預期需求改善
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•  自 2021 年底，中國房企陸續傳出債務違約問題，重創中國房地產市場，政府推出限購政

策鬆綁、認房不認貸、降低貸款利率等政策，以期提升房屋銷售率、支持民營房企融資。

•  各大一線城市二手房 9 月銷量明顯上升，主因反映政策支持以及金九銀十效應，然而，

新房銷售相對疲弱，顯現整體房市仍未從債務危機中回復，推測短期房價及新開案面積都

較難有快速復甦跡象。

二手房 9 月數據回升，然短期仍缺乏動能帶動房市狀況回穩

資料來源: 華西證券、中國統計局

二手房 9 月數據反映金九銀十及政策效應新屋開發呈下降趨勢

13

二手屋為一線城市銷售主力



•  二手屋掛牌價在政策推出後保持平穩且有些微上升，與 2014 年循環週期相似。現今房價

依舊疲軟，但參考 2014 政策推出後成效，整體房價約花費  1 年開始上升、耗時 2 年使

房價與成交量回至正當水位，因此保守預估現今房市需 2 年左右復甦。

•  房企多藉政策支持發布公司債配合增信措施，提升境內投資人信心，應對短債問題，預

期債務違約風險將降低。

政府政策長期逐步發酵， 2024 下半年有望進入回升週期

資料來源: 華西證券、中信建投證券、西部證券、中國指數研究院、VISION TIMES

房價需時間回復過往政策成效
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二手屋出售掛牌價上升：2015 vs. 2023



15

地方債

15



即期債券規模龐大需立即處理債務規模受政策影響明顯

•  城頭債規模在 2022 年底預估已達 66 兆人民幣，遠大於地方政府顯性債務總合的 36 兆

人民幣，且未來 3 年有大約 20% 城頭債即將到期，中央政府於 2023 年 7 月則推出一攬

子化債原則，幫助地方政府化解債務危機。

•  化債方案最快於 2023 年 Q4 於各地方政府出台，主要方式有: (1) 發行特殊再融資債券，

針對債務壓力最大的 12 省份，解決立即還債壓力，近 3 年是關鍵，預期靠中央資助能度

過難關。(2) 商業銀行主導債務展期與置換。此方案為最主流方式，能從根本性解決城頭

債結構性問題，預計未來 5 年內大部分省分能化債完成。

地方城頭債規模巨大，中央化債政策預計 2023 Q4 出台

資料來源: 中華人民共和國財政部、中國統計局 16

地方政府無力靠自身收入解決債務問題



•  兩種主要化債方式已有前車之鑑，雖都只是針對個別案例去實施，這次是第一次全國大

規模執行，但此次特別在於中央背書支持化債，可預期成效會與前幾次一致甚至更有效。

•  7 月化債政策提出後，8 月債務壓力較大城市所推出城頭債，殖利率快速下滑且成交量明

顯上升，以債務率最高的天津為例，平均認購倍數高達 15 倍以上，顯示投資人對化債政

策有信心能解決信用危機。

地方債券成交量明顯回升，表示投資人預期化債有效實施

資料來源: 中華人民共和國財政部、 中國統計局

8 月天津 AAA 級城頭債認購倍數大增城頭債 8 月發行利率環比下降 200 BP
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2023 年 8 月以來認購倍數 10 倍以上的城投債
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•  短期而言由消費信心仍趨保守、房市問題以及隱形債務過高導致市場對中國長期經濟狀

況有疑慮，A 股股價逐步探低，近期本益比已達 11.9x ，顯現投資者對中國市場信心不足

（過往平均為 30.4x ) 。

•  隨著未來政策出台效果發酵，預期房市未來將比照歷史狀況，中國房市狀況可望在 2024 

年下半年看到好轉跡象，消費者信心逐步因經濟氣氛好轉而趨於樂觀，因此預期長期中國

經濟狀況仍為正向，A 股股價將同步伴隨經濟狀況回穩，本組認為現今估值主要反映市場

恐慌居多。

短期 A 股估值持續反應負面預期，然長期仍看好中國經濟回穩

資料來源: 財經M平方

中國上證指數本益比 近 20 年上證指數變化
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物價回溫、製造業復甦，汽車價格短期下行，但需求長期看好，和必須消費品穩增:
• 物價擺脫通縮疑慮，消費、製造皆有復甦跡象，各類商品及服務價格皆上漲，但短期內

受到汽車價格戰、食品價格高基期影響，仍會在低位震盪；長期則因各項需求增加而穩
定向上。

• 消費短期因民眾消費型態仍較保守而僅小幅回暖，長期則因消費者信心回穩以及社消品
需求持續增加而穩定成長，近期部分經濟指標已有復甦跡象，短期繼續降息不大，長期
維持寬鬆利率環境。

• 預期青年失業率 10 月後因歷史循環及政策支持而下降，帶動總體失業率下降及消費回
暖。   

中國房市預估 2-3 年恢復常態:
• 以房市方面來說，政府已經提出多項房市處理政策，目前數據顯示房市呈緩慢復甦狀況，

2023 年底前復甦狀況較不明顯，預估 2-3 年恢復。

目前有大量城頭債預計 2023 年到期，中央提出多項化債方案緩解地方債務壓力:
• 中央 7 月提出城頭債化債指示，預期有效化解地方債務壓力，8 月城頭債成交量大增。

中國 A 股短期受市場信心下降影響，長期將伴隨內部狀況穩定而回升:
• A 股短期因房市、地方債...等議題對中國經濟信心下降，本益比達自 2014 年來的新低，

然而由於政策效果發酵、地方債問題處理、消費面...等問題逐步舒緩，預期 2024 下半年
整體中國經濟有望回歸上升周期。

結論：中國短期利空因素有望解決，長期看好中國經濟復甦

資料來源:  自行整理

結論金融市場消費
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