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壹、前言

自去（2020）年 11月以來中國大陸（下稱：大陸）國企債務違約事件
頻傳，導致金融市場出現一波不小的動盪，今（2021）年上半年違約金額仍
續創新高，大陸會否發生金融危機又成為熱門議題。事實上，自金融海嘯以

來大陸的債務問題一直受到各界注意，為對抗國際不景氣導致的出口疲軟，

2008年後北京採取擴大內部基礎建設的方式拉動經濟成長，於是地方政府
及國企也大量舉債投資配合中央政策，開展了債務推動發展的成長模式。

2007年大陸負債率（債務餘額 /GDP）只有 144.9%，至 2017年已快速攀升
至 256.2%，債務增加之快可比擬歐債危機前的希臘，2016年下半年開始的
去槓桿措施一定程度上壓抑了債務的增加，但 2018年的美「中」貿易戰使
負債率在翌（2019）年小幅上揚，2020年新冠肺炎（COVID-19）疫情的爆
發更進一步推高大陸的債務水準。

去年的不景氣下，家庭和企業部門都急需資金週轉，地方政府也舉債

投資「穩增長」。據國際清算銀行最新的資料顯示，已穩定三年的負債率

從 2019年第四季的 262.9%分別上升至 2020年第一至第四季的 278.3%、
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286.1%、289.7%和 289.5%，雖然第四季略為下滑，但短短一年間負債率
大幅增加了 26.6個百分點，約為 3.7兆美元的債務，其中政府部門由 57.4%
升高至 67.1%，企業部門由 150.1%上升到 160.7%（第二季為 163.3%），家
庭部門由 55.5%增加至 61.7%。由數據可以看出，政府和企業部門負債率都
攀升約十個百分點，主要是占政府債務 55%的地方債以及占企業債務三分
之二的國企債兩者增發導致。地方與國企債務的急劇增加提高了今年的債務

風險，並為大陸經濟的發展前景埋下不少變數。

貳、高負債率不利經濟永續成長和產業升級

首先是壓縮了今年或之後的舉債空間，使地方政府及國企的支出或投資

成長動能減弱。借錢後債務人未來就要由收入中的一部分償還給債權人本金

和利息，剩下的才能用於其他用途。若本金和利息所占比重太高，會使得債

務人將來的支出及投資減少。GDP就相當於一國每年的收入，如果負債率
持續大幅上升，最後會變成寅吃卯糧，甚至入不敷出。當前大陸居高不下的

負債率顯然為下半年及明年經濟情勢埋下了變數。

回顧 1997年亞洲金融風暴和 2008年金融海嘯後，北京推出大規模的
刺激政策，帶動了地方政府債務快速擴張。根據 2010年大陸審計署的報告
資料顯示，1998年和 2009年地方政府債務分別成長高達 48.2%和 61.9%；
2010年債務餘額為人民幣（下同）10.7兆元，其中 51%是 2008年及之前
累積的，表示短短兩年間地方債務接近倍增。至 2019年底，地方政府債務
餘額也翻倍至 21.3兆元，去年在疫情下成長 20.7%至 25.7兆元，但今年上
半年只增加 7.4%至 27.6兆元，顯示在防風險的考慮下地方政府再大幅增加
債務的空間越來越有限。1至 6月新發行的地方債累計為 3.34兆元，較去
年同期下降 4.17%，地方債發行規模的下降，雖然為急速上升的負債率踩剎
車，降低外界對大陸金融風險的疑慮，但在疫情反覆，經濟復甦不太穩固

的情況下，地方政府尚要先完成「三保」（保居民就業、基本民生、市場主

體），加上今年有 3兆元債務到期，上半年就有 55.7%的新發行債券是用於
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還舊債，壓縮了債務可用於經濟建設和投資的空間。國企方面也有類似情

況，去年在疫情下受政策左右、肩負救經濟任務的國企，全年投資仍逆勢成

長 5.3%，遠高於依景氣好壞作決策的民間投資，後者只成長 1.0%，但債務
大增後今年國企的投資遠低於預期，上半年國企投資成長 9.6%，遠低於民
間投資的 15.4%，使得下半年的經濟成長動力受阻。

2020年在新冠疫情的衝擊下，大陸經濟成長率只有 2.3%，創 1976年
文革結束以來的新低，在低基期以及全球疫情逐漸舒緩下，今年大陸經濟延

續去年下半年以來的反彈走勢，上半年 GDP成長率為 12.7%，其中第一季
18.3%，第二季 7.9%，年初外資普遍預測全年 GDP成長率將達到約 8.5%
至 9%的水準。不過，8月初華爾街投資銀行不約而同的都調低對大陸 GDP
成長率的預測；摩根士丹利由 8.7%降至 8.2%；摩根大通從 9.1%調低至
8.9％；高盛由 8.6％降至 8.3％。同時，7月 15日中國人民銀行無預警的全
面調降金融機構的存款準備率，可望釋出一兆元資金寬鬆銀根，雖然人行表

示此舉並非是新一波的刺激措施，但全面降準 0.5個百分點的幅度之大也出
乎外界意料之外，由此可見大陸下半年的經濟走勢充滿挑戰。

其次，高負債率衝擊到大陸的產業升級部署。去年以來的債務違約國企

名單中，清華紫光特別引起注意，該集團是大陸半導體國家隊的主力，肩負

起發展自主晶片的重任，一直得到政府部門的財政補貼。2013年起斥資近
千億元併購了包括展訊等二十多家知名的半導體公司，但溢價過高且持續不

斷的併購案造成集團負債大增，併購績效又無法立刻產生現金流入，導致

最終週轉不靈，至今年 6月旗下共有 6檔債券違約，7月上旬又遭債權人向
法院聲請破產保護。大陸對清華紫光這樣的補貼措施，近一年半來確實吸引

了不少企業進軍半導體產業。2019年新註冊的半導體企業只有 7,715家，
2020年暴增至 2.28萬家，年增 195.5%，今年上半年仍新增 1.88萬家，成
長 171.8%。過去十多年來地方政府投入一兆多元補助 LCD面板業的發展，
即使未回收投資成本，但目前已成為全球市占率達 60%的最大生產國；未
來大陸也打算複製面板模式，耗費 10兆元補貼半導體的發展。但清華紫光
的案例顯示，不計國企績效大量砸錢補貼的發展方式，只是浪費寶貴的金融
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資源，並沒有讓大陸半導體產業真正壯大起來，加上地方政府現在己債臺高

築，恐怕沒有多餘財力可以繼續補貼半導體國企的發展。

參、高負債率己引爆債務違約問題

再者是拉高了大陸的金融風險，導致地方政府及國企信用降等和舉債利

率上升，甚至不少以債養債的國企借不到新債就只能倒債違約，讓經營環境

充滿不確定性。地方政府屬於公部門，雖然目前大都負債累累，大都仍能借

新還舊，且地方政府倒債直接衝擊到地方甚至全國金融安全，又影響到官員

升遷，因此即使都可以掌控地方專項債、城投債和地方國企債三種債務，然

而在財政拮据下，地方政府只能如期償還一些債務，另一些則先違約再說。

按照地方的利益偏好，地方專項債是由地方政府發行，具有直接償還責任，

一定是不能違約的，城投債和地方國企債具有地方政府隱性擔保的性質，前

者是充當地方的融資工具也儘量不要違約，以免將來難再舉債，但國企的核

心目標應是以獲利為目的，一旦喪失了獲利能力，再加上債務負擔較重，

地方政府在自身難保下，最終只好無奈選擇放棄救助，於是就出現國企債

違約，這就是去年 11月以來不少國企違約的背後原因。事件的爆發其實也
有跡可循，2008年至 2017年十年間國企資產負債率的上升就明顯高於非國
企，地方國企逐漸成為市場中的第一大發債主體，2020年市場發債比重達
65%，遠高於 2008年的 25%。

企業債務違約是當前大陸經濟的主要風險。自 2014年起企業債務違
約就明顯逐年攀升，2014年違約金額只有 12.6億元，到 2019年已激增至
1,443億元，去年底企業債務違約總金額達 1,870億元，今年上半年為 1,160 
億元，創下同期最高紀錄，全年可能會再寫歷史新高。2020年以前，民企
是大陸債券信用違約的主體，債券違約數量和規模都遠超過國企，2019年
國企占所有未償還企業債務的比重略高於 10%，2020年比重躍升至 47%左
右。今年上半年比重約 40%。2019年之前，違約國企的信用評等多數為 B
或 C 級，2019 年和 2020 年以來，不乏 AAA 的最高評等國企，如華晨汽
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車、永城煤電、北大方正和清華紫光等。

金融市場對風險相當敏感，個別企業的違約往往會形成整個債券市場的

悲觀氣氛，進而引發信用緊縮。自 2020年 11月 10日永城煤電違約至該年
底不到兩個月，累計已有 196檔債券暫停和取消發行，涉及的發債規模為
1,430億元，使得原來負債高的國企更難以債養債求生存，甚至最後被迫違
約。即使發行順利的債券，殖利率也會大幅上升，使未來的經營成本更高，

形成惡性循環。今年第二季，六大體質偏弱的省份及直轄市的國企所發行的

債券，其殖利率中值已從去年同期的不到 3.5%跳升到 5%以上。信用較佳
的地方債也不例外，今年上半年地方債加權平均發行利率為 3.44%，較上年
同期上升了 0.17個百分點。在違約的國企中，有不少在財務報表上仍表現良
好，例如華晨汽車與永城煤電兩家公司，總資產分別超過 1,900億元和 1,700
億元，帳上也分別有四百多億元及五百多億元的現金，卻公告還不起 10億
元的債務，特別是在違約前仍發行新債券，就算不是惡意的倒帳行為，也極

可能是現金流動性不足，突顯出財務報告不實、假帳流行的國企文化。

肆、短期內發生系統性金融危機的可能性不大

在新冠疫情的衝擊下，為了避免嚴重的經濟衰退及失業率居高不下，

去年以來很多國家的負債率也同樣急速上升，例如日本由 2019 年底的
378.3%增至 2020年底的 418.9%，增加 40.6個百分點，美國由 253.3%增
至 296.1%，增加 42.8個百分點，英國由 266.3%上升至 304.4%，增加 38.1
個百分點，負債率水準及增幅都普遍高於大陸。大陸的債務問題之所以引起

外界特別關注，主因是大陸雖然已成為全球第二大經濟體，但人均 GDP才
剛突破一萬美元，仍處於小康階段，跟英、美、日等在五、六萬美元仍有很

大的差距，所以債務負擔沉重的國企和地方政府，其償債能力一直受到質

疑，去年大陸並沒有透過中央推出大規模的紓困刺激措施，而是允許企業及

地方政府提高舉債規模，因此自 2016年以來降低債務的努力最後因新冠疫
情而受到衝擊。



6

第19卷　第9期　中華民國110年9月PROSPECT & EXPLORATION

大陸的整體債務風險仍在可控範圍內，由於國有經濟體制的特性，銀行

及國企都是公有性質，政府也是公部門，國企及地方政府欠銀行的債務猶如

家庭成員之間的借貸，甚至可形容是左邊口袋欠右邊口袋的錢。加上債務以

內債為主，又有嚴格的外匯管制，只要國家最後願意出面負責，以目前的負

債率而言不致發生全國性的系統性金融危機和匯率崩跌，但個別國企的破產

倒閉還是有可能的。不過高負債率還是會對經濟的永續發展形成各種傷害，

例如日本的負債率突破 400%，每年財政支出中的 20%都必須用來支付債務
利息，導致 30年來景氣沒有多大起色。

大陸前財政部部長樓繼偉發表在今年 2月份《財政研究》期刊一篇文章
指出：隨著地方政府債務規模的持續成長，大多數省市的債務問題在 2021
年至 2025年期間將更加令人擔憂，大約四分之一省份必須將其財政收入的
一半以上用來償還利息，過去地方政府在經濟發展過程扮演重要的角色，以

後恐怕將無法大量投資。另外，人口老化也是財政問題的隱憂，大陸人口老

化快速，2027年人口數量將開始減少，至 2050年 60歲以上達 4.87億人，
占總人口 35%，未來養老金的財務負擔將會大增。國企也同樣面臨財務健
康狀況的重大考驗，從 2021到 2023年到期的企業債規模將達到 13.86兆
元，比 2018年至 2020年到期的企業債總和大幅高出 60%。

伍、不讓國企違約未來債務問題會更嚴重

過去大陸債券市場的投資者普遍認為，政府擁有國企所有權，是國企的

大股東甚至是唯一股東，即便經營狀況不佳但政府最終會出手相助，籌措資

金幫助國企還債，事實上政府部門的確曾在國企出現償付危機時多次相救，

因此國企的財務風險被外界嚴重低估，發行的債券和銀行借貸長期以來都享

受優先權和較低利率，民企只能以更高利率從體制外借錢，形成「國進民

退」的排擠效應，但卻導致國企的負債越來越高。加上資金流向低效率的產

業領域，反而進一步加大了金融危機，一旦經濟陷入不景氣，負債高的企業

就難以償還本息，去年底以來的知名國企違約就突顯出這種風險。如果不
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提前採取措施淘汰績效差的國企，未來將會引發更大的風暴。自 2017年以
來，北京一直在發出信號，表明政府對國企負債的擔保將逐漸減少，去年前

三季企業負債大幅升高，隨著下半年疫情得到控制，若不是 11月一些國企
爆發違約，企業負債率在第四季可能會進一步衝高。

北京這樣做是要讓投資人知道在債務槓桿問題上政府將採取更為強硬的

立場，同時也說明大陸看待戰略性產業的方式已發生改變，因為財政能力嚴

重受限，無法再像過去那樣動不動就砸錢補貼。清華紫光事件也讓市場瞭

解，不是所有政府支持的國企，最終都能獲得保障，尤其是牽涉到技術和研

發的產業，如果沒有發展成果又虧損累累的國企，還是有可能破產倒閉的。

清理債務或許會導致一些國企馬上陷入經營困境，景氣也可能短期受到打

擊，但長期而言反而有利經濟效率的提升。大陸經濟的瓶頸問題一直在於資

源錯配，即稀少性資本流入低效率的國企，若繼續對缺乏競爭力的國企進行

無限支持，系統性金融危機恐怕早晚有一天會來臨。


