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中國大陸的經濟新常態研析
國發會經濟發展處　陳亨安＊

壹、前言

中國大陸 2014 年第 3 季經濟成長 7.3％，創下 5 年來最低，經濟走緩成為全

球關注的焦點。由於中國大陸目前為全球第二經濟體、第一大商品出口國和第二大

進口國，對全球經濟具有重大影響力。因此，近來外界持續關心，中國大陸經濟是

否再也無法回到金融海嘯前穩定的正常狀態，或是已經進入明顯成長減速的「全新

正常狀態」（簡稱新常態），本文將就中國大陸經濟所面臨新常態的特徵及風險進行

分析。

＊ 註：本文完稿於 2013年 11月，文中資料以當時可取得的最新資料為準。惟為維持原文的實證說明，相關數據
不再修正。
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貳、何謂新常態

「新常態」（New Normal）一詞已流行多年，早在 2010 年就有美國金融業人士

以此為題發表演講，分析全球金融危機對世界經濟所帶來的後續影響。當然，這一

波衝擊雖屬全面性，但就不同經濟地位國家來看，其影響及後續因應也有所不同。

對於許多已開發國家而言，新常態意味著經濟成長速度較全球金融危機前略

有下降，不過，這些國家在危機後的經濟成長來源，有別於以往傳統製造業，而是

主要來自於金融、房地產、高科技等業別領域 1，透過這些領域的發展，雖帶動一

定程度的經濟發展，但也帶來一個重要的問題，那就是許多人，尤其是低勞動技術

的人群逐漸在這一波經濟復甦之路喪失競爭力。因此，就歐美已開發國家來說，新

常態所面臨的課題，在於面對全球化的壓力下，經濟、社會體制和政策的「向左

轉」，也就是更加強調分配的公平性，以及對市場機制、金融市場的約束，並對社

會高收入族群的稅收也會有所加強。

但就中國大陸以外的新興經濟體來說，當全球金融危機初期，許多已開發國家

為挽救經濟，開始進行大規模的量化寬鬆貨幣政策，致大量的資本快速的湧入新興

市場國家，加上中國大陸經濟快速恢復，帶來的對大宗商品需求的上漲，導致新興

市場國家的經濟出現了一輪蓬勃發展的格局。但由於許多新興市場國家的市場機制

並不牢固且不夠穩健，因此，從 2013 年初開始，當美國聯邦儲備局宣布將逐步退

出量化寬鬆政策的時候，造成新興市場國家遭到大量撤資，以致衝擊經濟的發展。

因此，對於新興市場國家而言，新常態所帶來的課題，主要在於尋求經濟體制的改

革，試圖為新一輪的成長創造一個制度基礎。

叁、中國大陸經濟新常態的特徵

對中國大陸而言，近來國家領導人習近平多次在談話中提及：「從當前我國經

濟發展的階段性特征出發，適應新常態，保持戰略上的平常心」，以及「要正確認

識中國經濟發展的階段性特徵，進一步增強信心，適應新常態」等有關談話中，

1 9.李稻葵，2014，「什麼是中國與世界的新常態」。
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多次引用了新常態的說法，而當地許多媒體或學者對此說法則稱之為「習近平常態

（pinormal）」，並結合同是習近平所提及的當前正處成長速度換擋期、結構調整陣

痛期、前期刺激政策消化期的「三期疊加」階段說法，加以闡述中國大陸特有的新

常態特徵。

在國家領導人的多次引述下，「新常態」一詞在中國大陸遂成為人人爭說的熱

門詞彙，惟對於中國大陸的所謂新常態與歐美先進國家，或是與新興市場國家有和

不同，以及其含義與特徵，各媒體與學者之間則是眾說紛紜，各有不同的解讀。對

此，2014 年 8 月，中國大陸官方媒體人民日報連續 3 日刊發「新常態下的中國經

濟」的專題評論，對中國大陸特有的「新常態」特徵提出說明，茲分析如下：

一、經濟成長趨緩

2012 至 2013 年中國大陸的經濟成長率連續兩年為 7.7％，為 2000 年以來最

低，世界銀行、IMF 等機構更指出，未來 5 年中國大陸經濟成長率將持續走緩。

（一） 世界銀行今年 10 月 29 日指出，中國大陸經濟成長趨緩不是暫時現象，而是

結構因素。主要是受到勞動市場結構轉型、人口紅利和資本累積效用遞減，

全球經貿環境改變等因素影響，未來經濟成長走緩將成為經濟新常態（詳

圖 1），預估明（2015）年經濟成長率為 7.2％，低於今年的 7.4％。中央

研究院院士劉遵義亦指出，未來 5 到 10 年內，中國大陸經濟成長率將維持

6∼ 7％。

（二） IMF 在今年 7 月發布的報告中指出，中國大陸經濟成長將逐步放緩，預計

從今年的 7.4％下降到 2016 年的 6.8％，2019 年進一步降至 6.3％。IMF

表示，如果中國大陸無法貫徹改革，2020 年中國大陸 GDP 成長將降至

3.5％，之後則維持在 2.5％的水準。

（三） 美國前財政部長 Summers 和哈佛大學教授 Lant Pritchett 今年 10 月共同發

表報告指出，歷史上大部分高速成長的經濟體，例如日本、台灣、韓國及其

他新興國家，到了一定的時間點其經濟成長就會與全球平均值趨於一致，中

國大陸也不會例外，預估未來 10 年經濟成長可能下滑至平均 5％。
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資料來源：中國大陸國家統計局。

圖1 中國大陸各年GDP成長率

（四） 美國時代雜誌（TIME）今年 11 月 3 日登載《中國新常態》（China's New 

Normal）指出，中國大陸經濟走緩不令人驚訝，兩位數的成長可能成為過去

式。美國 The Conference Board 今年 10 月預測，2015 至 2019 年中國大陸

經濟成長將放緩到 5.5％，2020 年後進一步放緩到 3.9％。

二、結構調整加速 2

鑒於過去著重加工出口之經濟成長模式無法持續發展，中國大陸實施結構改

革的壓力逐漸增加，爰 2011 年 3 月公布之「十二五規劃」提出：未來經濟

結構將由「出口導向型」轉為擴大內需（特別是消費）、加快發展服務業並進

行結構調整，以培育新的經濟成長引擎。

（一） 消費逐步成為主力：就需求面觀察，2013 年消費及投資對 GDP 成長的貢獻

率分別為 50.0％、54.4％；今年前 3 季消費的貢獻率是 48.5％，較投資貢

獻的 41.5％，高出 7 個百分點（詳圖 2）。世界銀行表示：中國大陸經濟成

長減緩降低對投資的依賴，消費將成為驅動中國大陸經濟成長的動能，並預

2 整理自中國大陸國家統計局 10月 21日發言人就 2014年前三季度國民經濟運行情況記者會訪談資料。
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估明年 7.2％的經濟成長率中，消費將貢獻 4.2 個百分點，高於投資的 2.8

個百分點。

（二） 服務業成為主體：在產業結構方面，2013 年中國大陸服務業占 GDP 比重達

46.1％，30 年來首次超越製造業（詳圖 3）；今年前 3 季，服務業對 GDP 成

長的貢獻達 3.6 個百分點，超過工業的 3.3 個百分點。世界銀行表示，隨著

資料來源：中國大陸國家統計局。

圖3 中國大陸製造業、服務業及農業占GDP比重

資料來源：中國大陸國家統計局

圖2 中國大陸消費和投資對GDP成長貢獻率
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中國大陸經濟成長結構繼續從工業向服務業轉變，未來中國大陸服務業尚有

成長空間。

（三） 在收入分配結構方面，居民所得成長將高於 GDP 成長：1978 年至 2013 年

期間，中國大陸 GDP 年均成長 9.8％，同期間，全國居民人均可支配所得僅

實質成長 7.5％。惟 2014 年前 3 季居民可支配所得成長率為 8.2％，高於經

濟成長率 7.4％，未來隨著 GDP 成長速度趨緩，居民收入在國民經濟的分配

比重將逐漸提高。（詳圖 4）

（四） 在區域結構方面，區域發展將逐漸平衡：自 1996 年以來，大陸城鎮化進入

加速階段，2013 年城鎮化率達到 53.7％（詳圖 5），但以各地區來看，東部

地區城鎮化率達 62.2％，而中部、西部地區則分別只有 48.5％、44.8％，區

域發展間並不平衡。惟以近年來各區域發展情形觀察，2010 年至 2013 年期

間，雖然 GDP 年平均比重及年平均成長率仍以東部地區為主，但中部、西

部地區的 GDP 年平均比重分別為 19.38％、17.85％，以及年平均成長率分

別為 12.02％、12.20％，均較 2000 年至 2004 年期間略有提升，險建區域

發展間將逐漸平衡（詳表 1）。

資料來源：中國大陸國家統計局

圖4 中國大陸GDP與家庭人均可支配收入（2000年=100）
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表1  中國大陸區域發展狀況

單位：％

東部 東北 中部 西部

比重 成長率 比重 成長率 比重 成長率 比重 成長率

2000∼2004 55.14 11.75 9.48 10.16 19.11 10.47 17.56 10.74

2005∼2009 57.65 12.88 9.34 10.83 19.27 11.24 17.70 11.48

2010∼2013 56.46 10.67 9.18 11.75 19.38 12.02 17.85 12.20

資料來源：CEIC

註： 東部地區包括北京、天津、河北、山東、上海、江蘇、浙江、福建、廣東、海南；東北地區包括遼寧、吉
林、黑龍江；中部地區包括湖北、湖南、安徽、江西、山西、河南；西部地區包括廣西、重慶、四川、陜

西、甘肅、內蒙古、貴州、雲南、西藏、青海、寧夏、新疆。

（五） 在環境汙染方面，資源消耗逐漸減少：目前中國大陸仍處工業發展階段，資

源使用勢必伴隨經濟成長而增加，但也因此造成嚴重的汙染，但發展方式

隨著粗放轉向集約的態勢明顯，中國大陸單位 GDP 能耗從 2009 年的年減

2.2％，持續擴大到 2014 年前 3 季的 4.6％（詳表 2）。

資料來源：中國大陸統計年鑑。

圖5 中國大陸城鎮發展狀況
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表2 中國大陸能源消耗情形

單位：億噸標準媒；％

2009 2010 2011 2012 2013 2014/I~III

能源消費總量 30.6 32.4 34.8 36.1 37.5 --

單位GDP能耗 -2.2 -4.0 -2.0 -3.6 -3.7 -4.6

資料來源：中國大陸國家統計局

註：2014年前 3季能源消費總量未公布

三、創新驅動經濟

鑒於創新能力不足，產業處於全球產業價值鏈底端，形成產能過剩等問題，

中國大陸於 2012 年 11 月召開之十八大會議中提出實施創新驅動發展戰略，

以強化創新能量，加快轉變經濟發展方式。

（一） 創新取代投資驅動：以往中國大陸經濟發展模式主要依賴資本投入驅動，

資本存量占 GDP 比例在 2000 年 -2008 年於 230％附近，但金融危機後大

幅上升，2013 年已升至 275％。與此同時，投資報酬率近年來卻不斷下

降。根據 JP Morgan 今年 8 月報告顯示，衡量投資效率的增量資本產出率

（Incremental capital-output ratio）從 2006 年的 2.9 大幅上升至 2013 年的

6.6（詳圖 6），顯示，2013 年同等產出需要的投資量較 2006 年增加一倍；

資本報酬率則從 2008 年的 17％降至 2013 年的 8％（詳圖 7）；全要素生產

力（TFP）的貢獻率從 2008 年的 3.2％降至 2013 年的 1.1％（詳圖 8）。

IMF、世界銀行均指出此發展模式不可持續且易生信貸泡沫，未來中國大陸

經濟發展動力將由投資轉向創新和技術進步。
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Source: NBS; J.P. Morgan

圖6 中國大陸增量資本產出率

Source: Bai and Zhang (2014); J.P. Morgan

圖7 中國大陸資本報酬率
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（二） 產品技術能量提升：過去中國大陸藉由加工貿易出口方式，創造鉅額貿易順

差來源，而出口商品技術含量不高。近來隨著產業結構調整與升級，高新技

術產品出口明顯成長，2012 年及 2013 年分別為 9.6％和 9.8％（詳表 3），

皆高於整體商品出口成長率 7.9％。IMF 在「中國大陸 2030」報告指出，面

對勞動成本不斷上漲，中國大陸應將政策重心放在鼓勵製造業快速提升價值

鏈與技術水準。

表3 中國大陸高新技術產品與整體商品出口成長率

單位：％

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

高新技術產品 29.0 23.6 13.1 -9.3 31.3 12.2 9.6 9.8

整體商品出口 27.2 25.7 17.2 -16.0 30.7 20.3 7.9 7.9

資料來源：中國大陸海關總署。

Source: NBS; J.P. Morgan

圖8 中國大陸全要素生產力
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肆、經濟新常態所伴隨的風險

自改革開放以來，中國大陸經濟發展雖取得傲人的成就，但也逐漸浮現許多問

題仍待解決。當然，在新常態下，原有的問題與風險將繼續存在，與此同時，隨著

經濟成長速度趨緩，許多原來被掩蓋的風險開始暴露出來，分析如下：

一、經濟走緩擴大債務風險

根據中國大陸審計署 2013 年數據顯示，在考慮或有債務後，中國大陸各級政

府債務約 30.28 兆元，其中地方政府債務餘額 17.9 兆元。這樣的債務規模在對比

2010 年至 2012 年期間 20％以上的財政成長，其實問題不大，但隨著經濟步入新

常態下，經濟成長將有所趨緩，財政收入成長以區個位數。此外，根據德意志銀行

報告指出，中國大陸土地出讓收入分別占地方政府和總政府收入的 35％和 23％，

但隨著投資減緩，土地出讓金收入將降低，該行預測中國 2015 年土地出讓金總額

同比降低 20％，如果降幅為 10％，地方政府收入增長將只有 2.2％左右 3。

地方政府的壓力除了財政收入銳減外，同時還有舊債待償的問題要處理。雖然

「預算法」修訂後為地方發債繼續打開新路，但 2014 年 10 月國務院公布「關於加

強地方政府性債務管理的意見」，明確地方政府對其舉債務負有償還責任，中央政

府實行不救助原則，並剝離融資平台公司政府融資職能等改革，除加大地方政府償

債責任與壓力外，隨著地方債到期償付的高峰到來，未來發債速度恐趕不上預算缺

口。根據審計署資料顯示，2014 年及 2015 年共有 4.2 兆元地方債務到期（詳表

4），而 2014 年地方政府發債規模僅 4,000 億元，今年即使成長一倍，也不足以應

付地方債務還本付息需求。因此，未來經濟走緩勢必影響政府償債能力，擴大債務

風險。國際評等機構惠譽（Fitch）指出，自全球金融危機以來，中國大陸債務總額

成長近一倍，占 GDP 的 240％左右；預計償還的債務利息即高達 1.7 兆美元 4，遠

超過 2013 年韓國（1.3 兆美元）、墨西哥（1.26 兆美元）和印尼（8,700 億美元）

等國的 GDP。

3 徐瑾，2015，中國經濟五大風險，英國金融時報中文網。
4 假設平均利率為 7％計算
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表4 地方政府債務餘額未來償還情況表

單位：千億元人民幣；％

2013 2014 2015 2016 2017 2018以後

償還金額 24.9 23.8 18.5 12.6 0.8 20.4
償還比重 22.9 21.9 17.1 11.6 7.8 18.6

資料來源：中國大陸審計署 2013年第 32號公告

註：本表資料為截至 2013年 6月底資料，其中，2013年應償還金額及比重為 7月至 12月資料。

二、結構轉變加速房地產失速風險

近期中國大陸經濟走緩主因之一，就是房地產市場的調整。房地產行業是中國

大陸經濟成長的重要引擎，以 2013 年為例，房地產投資占 GDP 比重 20.2％，占

總投資 25.8％，對 GDP 成長貢獻為 14.0％，拉動 GDP 1.08 個百分點。但 2014

年以來，中國大陸房地產市場開始深度調整，大中城市房價呈現由全線上漲到普

遍微跌的主動調整態勢下，房地產市場已告別兩位數的高速成長期，正逐步回歸理

性。在經濟新常態下，房地產市場未來可能呈現出「增速放緩、區域分化、有漲有

跌」的三大現象。

儘管當前中國大陸房地產市場低迷還不至於導致經濟崩盤，但主要房地產指標

全部下滑，持續處於負成長區間，國內主要城市房地產市場普遍價滯量縮，這種狀

況對中國大陸經濟金融的影響必須高度關注，房地產下行已成為中國大陸經濟的一

大風險點。此外，面對經濟走緩的新常態，中國大陸持續推動消費做為驅動經濟成

長的主要引擎，以擺脫對投資（特別是房地產）的依賴，此舉也將促使房地產市場

持續走弱。IMF2014 年評估報告指出，房地產投資下降會嚴重影響中國大陸金融

和實體活動，房地產投資下降 10％將導致 GDP 成長下降 1 個百分點，顯示結構轉

變恐加速房地產失速風險。

三、企業經營風險加劇

過度依賴投資是中國大陸經濟發展模式的主要弊端之一，而無效投資在實體層

面積累則為產能過剩，目前中國大陸已步入工業化後期，經濟邁入新常態，以往依
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靠高投資、重化工業主導發展而支撐的經濟高成長率將難以為繼。此外，國家統計

局數據也顯示，自 2012 年 3 月至 2014 年 10 月，中國大陸工業生產者物價指數

（PPI）已連續 32 個月負成長，說明當前中國大陸工業存在嚴重的產能過剩、長期

維持高庫存以及實體經濟不景氣等情況。

在經濟新常態下，中國大陸對於經濟結構正從增量擴能為主轉向調整存量、做

優增量並存等做深度調整，以化解產能過剩，因此企業營商環境惡化，盈利能力備

受考驗，部分企業破產難以避免，不良金融資產將可能顯著增加。此外，近年來，

中國大陸勞動成本上揚，經濟成長持續走緩，惟失業率雖仍舊平穩，且今年前 3 季

大陸新增就業 1,082 萬人，提前達成全年的目標。究其原因可能目前大陸經濟正處

「去庫存」階段，企業尚不會輕易解雇勞工，加上 GDP 總量擴大也帶動就業，因

此就業情況仍處穩定。惟隨著經濟成長與工業生產動能逐步下滑，以及產業轉型升

級所不可避免的摩擦性失業，將彼此交互影響且互為衝擊，高失業情況恐難避免。

伍、結語

中國大陸經濟日報曾對「新常態」作了進一步的解讀：新常態之「新」，意味

著不同以往；新常態之「常」，意味著相對穩定。但 IMF 在「中國大陸 2030」報

告則指出，中國大陸經濟成長放緩主因是生產力成長增幅與投資效率越來越低，這

是結構性因素。在經濟新常態下，消費為主力、服務業成為經濟主體的結構轉變、

創新取代投資成為驅動經濟的主要動能，都將成為必然趨勢，債務及房地產風險也

將陸續浮現。

當然，新常態下中國大陸經濟的減速，對全球經濟勢必產生衝擊。IMF 於

2014 年 4 月報告中就曾指出，中國大陸經濟成長率下降 1 個百分點，亞洲經濟體

經濟成長將下降 0.3％，非亞洲經濟體下降 0.15％。鑒於兩岸經貿往來密切，中國

大陸是台灣第一大貿易地區，中國大陸此波經濟成長「降速增質」的趨勢勢必影響

台灣經濟，將密切觀察後續發展。
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