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中共「國進民退」政策對市場經濟

與社會問題的衝擊與影響

壹、中國大陸正面臨「百年未有之大變局」

中共中央總書記習近平在 2019 年新年賀詞中，罕見的說中國大陸

（以下簡稱大陸）正面臨「百年未有之大變局」。
1
 2019 年，適逢中共建

政 70 週年，但也正是西藏抗暴事件 60 週年、六四事件 30 週年、七五事

件 10 週年，在「逢十」慶祝求穩至上的原則下，大陸內部維穩的壓力勢

必沈重，但是民間甚至流傳著「逢九必亂」之說。

中共 19 大後，習近平獨尊地位，即使在大陸內外諸多的不利因素影

響下，在黨內是否會遭受到挑戰 ? 從習近平主政以來日趨緊縮的言論空間

下，社會上原就潛藏的不滿情緒，是否可能經過一定累積，藉由單一事件

而爆發？在經濟快速成長與財富快速累積下，大陸社會內部與階級的矛

盾，始終未獲得有效舒緩下，再加上中共建政後過往的歷史經驗與教訓，

不免讓大陸民眾對 2019 年的前景存著幾分忐忑與茫然。

1 習近平，「國家主席習近平發表二〇一九年新年賀詞」（2018年 12月 31日），2019年 4月 10
日瀏覽，《新華網》，http://www.xinhuanet.com/politics/2018-12/31/c_1123931806.htm。
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歷史不見得會重複，但是某些潛藏的危機可能更高於「逢九必亂」歷

史事件的效應。最顯而易見的，大陸各項經濟指標都出現下滑趨勢，隱

藏多年的金融危機逐漸浮現，加上內部的就業形勢欠佳，以及外部的美

「中」貿易戰催化、西方國家圍堵等因素，都讓各界預期 2019 年的大陸

經濟將從高峰開始往下衰退。

2018 年 9 月初大陸央行中國人民銀行前行長周小川，在接受

《CNBC》採訪時還表示，美「中」貿易戰對大陸 GDP 的影響不到 0.5 個

百分點。不過 10 月初，國際貨幣基金組織（IMF）在就警告，這次的貿

易戰對美「中」兩國，乃至世界經濟都呈現長期負面的影響，其中對大陸

造成的損失將遠大於美國。

2018 年 10 月 19 日大陸國家統計局發表一項數據，間接證實 IMF 這

項說法。自 2018 年以來，大陸經濟增速持續放緩，其中第三季度國內生

產總值（GDP）同比增長率為 6.5%，低於此前《路透社》預測的 6.6%。

同時，該增長率也是 2008 年全球金融危機以來大陸最慢的季度增長率。
2
 

經濟成長趨緩也反映在民間消費市場上，大陸民眾購買能力也趨近

保守。根據大陸商務部 10 日發布就以 2019 年春節黃金周零售、餐飲的

銷售額大約為一兆五十萬元人民幣（約四兆六千三百萬新臺幣），比去

年春節黃金周增長 8.5% ，但相較 2018 年春節假期這兩項的同比增幅是

10.2%。這是大陸首次消費市場成長呈現個位數的漲幅。
3
 

金融及房企的危機也隱隱蠢動，其中又以推升大陸經濟成長的房企產

業壓力最大。根據《彭博社》（Bloomberg）資訊顯示，相較於 5 年前的

空屋率約 15％，大陸目前空屋數量超過五千萬套、換算高達 22% 左右的

空屋率，也就是說每五間房子中就有一間是無人居住。過去 20 年大陸房

市只賺不賠的神話已然破滅，從一線城市的北京到二線的如杭州房地產商

2 「中國經濟現十年來最慢增速 恐持續放緩」（2018年 10月 19日），2019年 4月 10日瀏覽，
《BBC 中文網》，https://www.bbc.com/zhongwen/trad/chinese-news-45915821。

3 「中國春節消費增幅跌至十幾年最低」（2019 年 2 月 11 日），2019 年 4 月 10 日瀏覽，
《VOA 中國網》，https://www.voachinese.com/a/China-Lunar-New-Year-Retail-Sales-Rise-but-Pace-
Slows-20190211/4781493.html。
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的降價求售、三級城市新屋降價更達三、四成以上。

過去大陸地產開發商在境、內外籌資是極為方便的，且因舉債成本低

廉，更大量發行境內外的人民幣與美元計價等債券，但這些債務將開始集

中於 2019 年陸續到期，估計下半年，上市房企海外債券到期規模達人民

幣 565 億，預估 2020 年更增至一千四百億左右。

根據《萬得資訊》（Wind）統計，A 股 136 家上市房企總負債超過人

民幣 10 兆、平均負債率達 80％創下 13 年新高。但是，滬深 300 地產股指

數相較今年高峰已經跌幅近 35％。大陸房企營運將面臨房價走跌、整體債

務還債成本上揚的雙重壓力，更加重了大陸房市與金融市場的不安。
4
 

貳、民營企業與資本市場成為美「中」貿易大戰的重災區

2018 年美「中」貿易大戰期間，估計已有 26 家上市公司由「民企」

轉為「國企」，出現多數股權轉由國有資本掌握的窘境，即使中共中央總

書記習近平和總理李克強之前分別在東北三省和浙江考察時，提到大陸民

營和國營企業的發展時，特別澄清中共中央要毫不動搖地「鼓勵、支持、

引導、保護」非公有經濟發展，但已被視為是對近期大陸「國進民退」 恐

慌的一個「策略性回應」。
5
 

為了應付美「中」的貿易大戰，大陸將匯率做了調整，也開始緊縮所

有的民間過多的資金。過去在鄧小平改革開放期間創造出的許多中小企業

或私營企業，正一步一步的被大陸給收回去。不少靠上市籌募資金的私營

企業，因為股票價值腰斬，比過去更難借到錢，特別是大陸 A 股大幅的

下滑，許多上市的公司原本用來抵押貸款的法人股票，如今都面臨到銀行

的評審基點，當股票如果跌到特定價格後，這些貸款將會被質押，A 股私

4 丁予嘉，「令人擔憂的中國房市」（2018年 11月 19日），2019年 4月 10日瀏覽，《經濟日
報》，https://money.udn.com/money/story/5629/3488407。

5 「『國進民退』玩真的 26上市公司改姓『國』」（2018年 10月 17日），2019年 4月 10日瀏
覽，《自由時報》，https://news.ltn.com.tw/news/focus/paper/1239930。
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營企業正在上演一場國有化的浩劫。一旦股票市值的暴跌，讓很多上市公

司會被國有大型銀行回收的風險。

根據大陸央行最新資料顯示，2018 年前 8 個月，新增貸款總額同比

躍升近 19% ，達到 11.76 兆元人民幣，但是，大型國有企業仍不願貸款

給小企業，表外代款曾是中小企業主要的融資來源，貸款總數增加這無法

彌補「影子」貸款的萎縮。對國銀而言，大部分中小企業根本沒有辦法達

到銀行的要求。

大陸正面臨的一個「內需走弱」，但是「出口堪憂」的窘境，中小

企業可能沒有辦法達到原來內需的要求，而且又藉不到資金，再加上美

「中」關稅貿易戰，出口到美國的關稅不斷的增加，儘管人民幣匯率又不

斷下降，但結果卻是沒有辦法激勵出口，反而是因為人民幣匯率有貶，讓

很多內需型中小企業從國外進口的成本大幅的提昇。

催收利息或緊縮銀根的動作會不會成為壓垮中小企業最後一根稻草。

大陸銀行視這些中小企業為一個高風險對象。即使設定高的質押產品，一

旦無力還款，在沒有國企或政府在背後撐腰之下，會讓這些中小企業的現

金流變得更不穩定，可能會無法負擔利息與日後的還款能力。這就是為什

麼在這一波 A 股票暴跌潮下，中小企業的貸款成為大陸銀行積極要收回

的現象。

參、從「獨角獸」到「吃餃子老虎」的民營企業

從中小型民營企業到大到阿里巴巴，這些民營企業都是創造大陸經

濟奇蹟的推手，也創造出一群過去沒有過的「中產階級」，他們多數是因

為大陸經濟發展而獲得利益，多數也受雇於中小企業，或是歸功於私營

企業的投資與創投。勇於投資與創投是大陸近年來最引以為傲的「生產

方式」，也就資金投資某一項項目或某一企業，透過上市去募集更大的資

金，來創造更大的利潤。但是這項「生產方式」現是正在面臨私人創投企

業與資金流短缺的困境。
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許多中小企業，甚至背後有國企支持的私營企業，皆透過募資去改善

傳統經營模式。特別是在網際網路推波助瀾下，任何與創新、生流程或新

產品的研發，都可以從創投募資市場獲得金主們的支持，或透過網路來為

企業募集基金。為了增加投資的誘因，這些私營企業募款利息動輒超過

10% 或 20% 以上。
6
 

大陸金融互聯網盛行，這種透過手機小額扣款，類似基金小額且定期

定額的募款方式，讓追求較高的獲利的所謂「中產階級」失去警覺心，忽

略高報酬可能潛在的風險。在經濟不景氣或是像是美「中」貿易大戰時，

這些創投經營模式與私營企業的金流，就像「割韭菜」一夕之間被大陸政

府給收割回去。

在 2018 年大陸進行金融「去槓桿」，許多 P2P 資金平臺根本無法如

預期獲得高報酬，甚至連達到 10% 利息都很難，許多募資平臺遭遇經營

的危機。一年來已經陸續發生倒閉危機，但大陸政府似乎默許這場 P2P 募

資網路平臺的倒閉風暴，讓許多投資者、中小企業蒙上鉅額的損失。大陸

政府不介入整頓的用意，就是吸納民間過多的資金，能重新移轉到國企或

金融體系。

將這些在民間資金、中小企業或新興的創投機制給慢慢收回，主要是

因為多數中小企業大多都是以出口為導向。目前美「中」貿易摩擦下，不

利於出口的業務，因此對中小企業投資很難獲得利潤，在惡性循環下，中

小企業更是借不到資金。大陸政府相信唯有國有企業，才可以提供比較完

善的保障機制，將經濟遲緩的傷害降到最低。

過去基於對臺統戰的需要，大陸祭出「對臺 31 項措施」，其中又以鼓

勵年輕人到大陸創業措施。未來幾年大陸根本無法支撐這些新興的創投公

司，連大陸自己的私營企業都面臨著嚴峻的挑戰時，那還會有餘力去再照

顧來自臺灣的新興創投業者或年輕人 ?

6 「民企貸款難 股市動盪中的『國有化大洗劫』（2018年 10月 18日），2019年 4月 10日瀏
覽，《大紀元》，http://www.epochtimes.com/b5/18/10/17/n10790306.htm。
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大陸的私營企業正面臨一場國有化的浩劫，可能引發另一場經濟的風

暴。在改革開放裡，中小企業、私營企業創造了整個大陸的經濟的規模，

絕非透過國有企業，這是因為國企經營的人事與營運成本負擔太重、且沒

有效率。淪為國有化的私營企業，就像國有企業一樣，缺乏競爭力，根本

沒有辦法引導大陸未來經濟發展的動力。

另一個問題是大陸政府究竟有沒有能力降低民間私營企業在整個國家

經濟發展的比例，許多紅二代或國企第二代早已經轉化成龐大私營企業，

與國有企業之間早就盤根錯節，究竟要如何劃清界線？

就以香港為例，2018 年共有 171 家新股上市，而跌破發行價的有 134

家，破發率 ( 低於承銷價 ) 高達 78.4%，遠高於 A 股；大陸「獨角獸」企

業上市價幾乎全部低於承銷價，破發率為 100%。過去引以為傲地「獨角

獸」私營企業，現在都幾乎成為「吃角子老虎」，其中「美團點評」、「小米

集團」在 10 月 19 日均創股價新低，分別為港幣 52.8 元和 12 元，較發行

價下跌 23.4%和 29.4%。從最高點到現在股價，幾乎呈現腰斬方式下跌。
7
 

市場傳言有 68 家大陸私營企業因為股票淨值資產過低，已經成為國

營銀行收購的標的，讓「私營經濟退出論」的恐慌在市場蔓延。其實自在

改革開放後，大陸就是靠私營企業創造經濟奇蹟。儘管國務副總理劉鶴指

出民營經濟貢獻了 50% 以上的稅收，60% 以上的 GDP，70% 以上的技術

創新，80% 以上的城鎮勞動就業，90% 以上的新增就業和企業數量，但

是市場仍堅信這一波私營企業將會被納入國有化的行列。

肆、在美「中」貿易大戰背後，大陸的經濟日趨惡化？

李克強在 2019 年 3 月 5 日大陸全國人大會議開幕宣讀政府工作報告

時，估計 2019 年經濟增長目標為國內生產總值增長 6-6.5%，相較 2018

年度的國內生產總值增長為 6.6%，這是大陸政府近三十年來，將年度目

7 李仲維，「港股獨角獸全部破發 小米、美團跌破發行價逾兩成」（2018年 10月 20日），2019
年 4月 10日瀏覽，《聯合新聞網》，https://udn.com/news/story/7240/3432376。
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標訂得最低的一次。
8
 李克強以罕見地用語形容當前的大陸經濟：新老矛

盾交織，週期性、結構性問題迭加，經濟運行穩中有變、變中有憂。但

是，李克強依舊強調大陸經濟發展總體平穩，穩中有進。也列舉過去一年

大陸政府達成許多成就，諸如：經濟運行維持在合理區間、「一帶一路」

獲得進展、人民生活持續改善等。

在 2019 年度預算報告裡，共軍軍費還是調漲 7.5%，到達 1.19 兆人

民幣，不過漲幅比 2018 年度的軍費 8.1% 稍低。值得注意的是在治國方

針之中，李克強公布減稅政策：全年減輕企業稅收和社保繳費負擔近兩兆

元。李克強表示，雖然這會給各級財政帶來很大壓力，但是「我們要切實

讓市場主體特別是小微企業有明顯減稅降費感受，堅決兌現對企業和社會

的承諾。」

李克強所提到的「穩中有變」、「變中有憂」，大陸經濟究竟發生了甚

麼變化？其中又以地方財政的惡化，讓大陸在面對美「中」貿易關稅大戰

時，腹背受敵，備感壓力。大陸地方政府債券規模近年來不斷增長，截止

2019 年 1 月底，存在地方債規模為 18.32 兆元人民幣，超過規模約 14.38

兆元的國債（記帳式及儲蓄國債）及約 14.6 兆元的政策性銀行債，地方

債已經是大陸債券最大的選項。

當中央要推動減稅措施，要讓小微企業明顯有感時，勢必又會惡化地

方財政的負擔。早在兩會之前，外界就在盛傳大陸計劃通過擴大基礎建設

來扶助低迷的經濟。2019 年 3 月發行的新地方政府專項地方債券規模高

達 3.08 兆元人民幣，民眾可以透過商業銀行櫃檯上購買，首批試點櫃檯

發行的地區，包括四川、山東、北京、陝西、浙江、寧波。

為了解決地方財政缺口，打算試點發行新的地方政府債券。即使最低

面額僅 100 元人民幣，
9
 問題是，誰會在這個時點去買地方債券？別的國

家是「藏富於民」，但是大陸目前的做法卻是「藏債於民」。如果地方基礎

8 邱立玲，「中國今年 GDP目標創 30年新低 軍費增加 7.5％」（2019年 03月 06日），2019年
4月 10日瀏覽，《信傳媒》，https://www.cmmedia.com.tw/home/articles/14536。

9 包興安，「銀行首次開售地方債 投資門檻最低 100元」（2019年 03月 26日），2019年 4月 10
日瀏覽，《人民網》，http://money.people.com.cn/BIG5/n1/2019/0326/c42877-30994998.html。
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建設可以帶動經濟發展，未來地方政府將可以償還這筆債務，但是以目前

的房地市場的景氣，這些以基礎建設為名的地方債券，極可能是「肉包子

打狗，有去無回」。

伍、結語

2018 年美「中」貿易戰越演越烈，不少臺資企業紛紛逃離大陸外，

資金雄厚的臺商們早已有計畫將資金撤離大陸。根據臺灣證交所統計光是

半年上櫃市公司估計有 4 千億元投資收益已匯入臺灣，主要是因為全球版

俗稱「肥貓條款」的《共同申報準則》（CRS），已經有 101 個國家承諾

加入。2017 年 9 月 30 日起，第一批共 53 個國家正式實施，臺灣則預定

2019 年生效。

這紙全球追稅令，讓有大筆資產在國外及大陸港澳的有錢人個個聞聲

色變。在影視圈，范冰冰因陰陽合約被追繳補稅案件，從失蹤到最後公開

認罪，讓不少在大陸發展的臺灣藝人聞之色變。大陸政府對大腕級的明星

都可以這樣，更何況是在長期在大陸投資，卻長期以各種方式逃漏稅的臺

商們，過去臺商多將資金放在香港，以香港為資金運籌中心，或直接設置

境外公司的方式來規避課稅。

大陸政府查稅之積極，連電影明星也不放過，要補交鉅額的稅款；放

任 p2p 民營企業做莊，在網銀募資平臺欺騙老百姓的錢；也默默地推動

「國進民退」，吞噬民營企業的資金；中央授權地方政府發行新的地方債

券，讓大陸境內資本市場與消費市場對未來充滿了不確定。

儘管習近平在 2019 年 2 月 23 日中共中央政治局第 13 次集體學習時

強調《深化金融供給側結構性改革 增強金融服務實體經濟能力》，
10

 讓大

陸上海與深圳證交綜合指數在第一季罕見地強力反彈，但是令人憂慮的

是，大陸經濟是否還有更極嚴峻的挑戰，還沒有曝光呢 ?

10 習近平，「深化金融供給側結構性改革 增強金融服務實體經濟能力」（2019年 02月 23日），
2019 年 4 月 10 日瀏覽，《人民網》，http://politics.people.com.cn/BIG5/n1/2019/0223/c1024-
30898554.html。


