
 

   

〔投資研究報告〕 

 

中國經濟轉型陣痛期： 

聰明投資人的布局思維 
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想搭上下一波中國「救市列車」？先看懂

這一局！ 
2024/11/11 新光投顧 

9 月底啟動的中國「大放送」，讓不少投資人記憶猶新 — 市場從狂熱到急凍，留下一

地散戶抱著套牢的籌碼直搖頭。光是 00887 這檔 ETF，10 月 7 日的單日漲幅達

116.32 %，溢價高達 223.58 %，隨後的暴跌不少投資人都撞得滿頭包(參考事件整

理)。但別灰心，這場政策盛宴還沒結束，甚至可能才正要開始！ 

根據瑞銀最新預估，中國即將推出的財政刺激方案規模可能達到 9 兆人民幣，遠超過

市場預期(參考新聞)。光是地方債置換方案就已經啟動 3 年 6 兆的大規模方案，這還

不包括其他救市政策。為什麼中國政府「不得不」如此大手筆？數字會說話：今年前

8 月，31 個省分的土地出讓金年減 22.9%，房地產投資更慘跌 8.8%，地方債務問題

已經到了不得不處理的地步。 

面對內需疲軟、房市低迷、地方債務危機等多重挑戰，中國政府「放水」已是箭在弦

上。但這次不同的是，政策力度可能會更大、更持久，不會只有一波。投資人的關鍵

課題已經從「會不會再撒幣」，變成了「如何再次搭上這班政策列車，並安全下

車」。 

到底這一盤局勢是怎麼形成的？該選哪些投資標的？什麼時間進場最恰當？又該如何

控制風險？且讓我們繼續看下去... 
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一、 背景：中國轉型困境 

在過去四十多年，中國創造了舉世矚目的增長奇蹟，成為全球第二大經濟體。

然而，當前中國經濟正面臨前所未有的系統性挑戰，這些挑戰不僅涉及增長速

度的自然放緩，更反映出發展模式中的深層次矛盾。 

 

https://www.stockfeel.com.tw/00887-%E6%9A%B4%E6%BC%B2%E6%9A%B4%E8%B7%8C-etf%E6%8A%98%E6%BA%A2%E5%83%B9/
https://www.stockfeel.com.tw/00887-%E6%9A%B4%E6%BC%B2%E6%9A%B4%E8%B7%8C-etf%E6%8A%98%E6%BA%A2%E5%83%B9/
https://tw.news.yahoo.com/%E4%B8%AD%E5%9C%8B%E5%B0%87%E6%8E%A8%E9%87%8D%E5%A4%A7%E8%B2%A1%E6%94%BF%E5%88%BA%E6%BF%80%E6%8E%AA%E6%96%BD-%E7%91%9E%E9%8A%80%E4%BC%B0%E8%A6%8F%E6%A8%A1%E9%81%949%E5%85%86%E5%85%83-005302068.html
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困境一：房地產市場持續下行 

房地產危機是當前最緊迫的系統性風險。恆大、碧桂園等大型房企的債務違約

不僅暴露了房地產行業的問題，更威脅著整個金融體系的穩定。房地產業占

GDP 比重超過 25%，其下行已導致地方政府土地收入銳減、銀行業不良貸款

上升，並引發居民財富縮水效應。 

 

困境二：地方政府債務風險 

與房地產危機緊密關聯的是地方政府債務風險。地方政府隱性債務規模已超過

50 兆元人民幣，多個城投公司出現實質性違約，使得地方政府的財政狀況愈發

脆弱。 

 

困境三：青年失業率持續攀升 

2023 年青年失業率一度突破 21%的歷史高點，「逼得政府蓋牌不公布數

據」，中間雖一度回落，但 2024 年 9 月最新數據又來到 17.6%，反映出經濟

下行與產業結構轉型過程中的深層次矛盾。 

 

同時，居民消費信心持續低迷，這既是高額房貸負擔的結果，也與就業前景不

確定、社會保障不完善有關。 

 

進退失據-結構性死結 

面對這些挑戰，政策制定者陷入了多重困境。在房地產去槓桿問題上，如果嚴

格執行將引發骨牌效應：房企違約→銀行風險→房價下跌→財富縮水→消費萎

縮。但如果放鬆政策，又會導致債務問題進一步惡化，這是第一個進退兩難的

死胡同。 

 

地方債務重組同樣面臨兩難：大規模重組會加重中央財政負擔並刺激道德風

險，但不重組則可能引發區域性金融風險。更棘手的是，這些政策困境相互牽

制，形成了「囚徒困境」：地方政府不願首先改革，國企改革觸及既得利益，

金融改革可能引發風險，土地制度改革影響財政收入。 

 

在產業升級和就業問題上，也存在結構性矛盾。產業升級需要時間，但青年失

業是眼前的危機；國企改革意味著效率提升和裁員，但社會穩定又要求保障就

業；民企活力受到政策不確定性和融資環境惡化的多重打擊。 
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中國經濟面臨的不僅是具體領域的政策困境，更是整個發展模式轉型中的系統

性死結。改革的最大困難在於成本與收益的時間錯配：短期內各方都要承擔成

本，收益則需要較長時間才能顯現。同時，任何一個領域的大幅改革都可能引

發連鎖反應，這種系統性風險制約了改革的空間。 

 

二、 中國政府態度：硬著頭皮大灑幣 

 

從目前的政策走向和政治經濟邏輯來看，中國高機率採取以下應對方式： 

 

1. 國家隊入市托底 

⚫ 利用政府資金（包括央企、社保基金等）直接入市救市 

⚫ 增持房企股票和債券，提供流動性支持 

⚫ 選擇性救助具有戰略意義的大型房企 

但這種方式只能緩解短期流動性問題，無法解決根本矛盾。 

 

2. 債務重組與財政轉移 

⚫ 中央政府很可能啟動一輪大規模地方債務置換計劃 

⚫ 通過特別國債等方式置換部分高風險地方債務 

⚫ 加大財政轉移支付力度 

但這實際上是把地方風險轉嫁給中央，並未真正解決問題。 

 

3. 國進民退的強化 

⚫ 在經濟下行壓力下，國企的「穩定器」作用將進一步加強 

⚫ 可能出現更多民營企業被國企收購或重組 

⚫ 加強對重要經濟領域的國家控制 

這種做法可能進一步削弱經濟活力。 

 

4. 行政性就業 

⚫ 擴大公務員、事業單位、國企招聘 

⚫ 增加基層就業崗位 

⚫ 鼓勵靈活就業和自主創業 

但這種方式效率低下，且加重財政負擔。 
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5. 科技產業政策加碼 

⚫ 加大對半導體、人工智能等領域的財政投入 

⚫ 通過補貼、稅收優惠等方式扶持重點產業 

⚫ 推動「新基建」投資 

但短期內難以見效，且存在資源配置效率問題。 

 

這些政策的共同特點是： 

➢ 更多依賴行政手段而非市場機制 

➢ 更傾向於維穩而非改革 

➢ 更注重短期效果而非長期效益 

➢ 本質上是在用舊的思維和工具應對新的挑戰 

 

主要風險在於： 

➢ 進一步加重中央財政負擔 

➢ 延緩經濟轉型進程 

➢ 市場化改革可能倒退 

➢ 效率損失加大 

➢ 只能緩解症狀，無法治癒病根 

 

三、 投資策略與參考標的 

 

中國經濟體量巨大、文化與政治盤根錯節，「如何成功轉型」這題可能對任何

經濟學家或政治家都超級難解，但「在明顯的資源錯配狀態下如何獲利」，對

於精明的投資人而言，反而是獨特契機。本文從「順勢而為」的投資邏輯出

發，為投資人提供兩個具體的操作建議。 

 

第一條軌道：擅用槓桿，搭乘熱錢列車 

 

觀察中國政府的政策模式，當經濟指標探底時，必定會祭出大規模資金注入計

畫。聰明的投資人可以運用槓桿型 ETF，例如元大滬深 300 正 2 ETF

（00637L），在政策發酵時搭順風車。不過要特別提醒，槓桿型商品如同雙面

刃，進場時機和出場紀律極為重要。 
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技術面來看，00637L 的 10 月 8 日高點 24 元形成重要壓力區，建議投資人可

將此設為警戒點。當股價接近此區間時，應謹慎評估是否獲利了結。切記，槓

桿 ETF 最忌諱「戀棧」，一旦錯過下車時機，前期獲利很可能被迅速侵蝕。 

 

第二條軌道：政策紅利，債市良機 

 

中國國務院近期提出以中央債券置換地方債務的政策，這項舉措對投資於中國

政策性金融債券的 ETF，如群益 7+中國政金債（00794B）帶來新契機。 

 

首先，中央接手地方債務後，可望大幅降低地方政府的財務壓力和違約風險。

其次，中央債券的發行將提升整體債券市場的流動性和活躍度。這兩個因素疊

加，預期將為政策性金融債券帶來估值提升空間。 

 

投資策略總結 

 

對於短線操作者，建議緊盯中國政府的救市動作，一旦有明確的資金投入訊

號，可考慮以槓桿 ETF 進場，但須設定明確的停利停損點。 

 

保守型投資人則可關注債券型 ETF，透過政策性金融債券，分享中國政府債務

重組的紅利。這類標的波動較小，適合中長期布局。 

 

最後要特別強調，在操作中國概念商品時，「快進快出」是重要原則。投資人

須密切關注中國政策動向，一旦政策力道減弱，應果斷調整部位，切勿貪戀。 

 

（風險提醒：本文僅供參考，投資人須自行承擔投資風險。投資槓桿型 ETF 具

有較高風險，請詳閱公開說明書。） 


