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預計下周中國官方將公布今年第三季度的增

長數據——如果世界第二大經濟體出現收縮，

將增加全球經濟衰退的機率。北京年增長5.5%

的目標，現在看來遙不可及，官員們已經在淡

化實現目標的必要性。中國在二季度勉強躲過

經濟萎縮。但從全年來看，有經濟學家預計不

會有任何增長。

中國可能不像美國和英國那樣，與急劇通脹

作鬥爭，但它有其他問題——作為世界工廠的

中國突然發現其產品在國內和國際上的客戶越

來越少。中國與美國等主要經濟體之間緊張的

貿易關係也阻礙了其增長。

所有這些發生在對中國領導人習近平來說風

險特別大的時期——他有望在10月16日召開的

中共黨代會上獲得前所未有的第三個任期。

那麼究竟是什麼出了問題？專家列出5大因

素:

1. 清零政策造成嚴重破壞
再包括深圳和天津這樣的製造業中心在內的

多個城市，疫情不斷爆發帶來的封城，持續損

害各行業的經濟活動。人們也不在食品飲料、

零售或旅遊等方面花錢，使服務業面臨壓力。

在製造業方面，根據中國國家統計局的數

據，製造業企業的活動在9月份似乎已經重新上

揚。這種反彈可能是源於政府在基礎設施方面

的投資增加。

但是此前兩個月，製造業都處在收縮區間。

這引起了人們的質疑，特別是一項私人調查顯

示，9月份製造業企業活動實際上有所下降，需

求不足創傷了生產、訂單和就業。

由於更高的利率、通貨膨脹和烏克蘭戰爭，

美國等國家的需求也出現了下降。

專家們同意，北京可以採取更多措施來刺激

經濟，但在清零政策結束之前，沒什麼理由這

麼做。

標 普 首 席 亞 洲 經 濟 學 家 庫 季 斯 （ L o u i s 

Kuijs）表示，「如果企業不能擴張或人們不能

花錢，向我們的經濟注入資金就沒有什麼意義

了」。

2. 政府做得還不夠
北京方面已經出手了。8月，它宣佈了一項1

萬億元人民幣的計劃，以刺激小企業、基礎設

施和房地產的發展。

但官員們可以做得更多，以促進支出，實

現增長目標，並創造就業機會。這包括對基礎

設施進行更多投資，放寬購房者、房地產開發

商和地方政府的借貸條件，以及對家庭實行減

稅。

庫季斯說，「與我們在以前的經濟疲軟時期

看到的情況相比，政府對經濟疲軟的反應是相

當溫和的。」

中國當前經濟困境是獨特的，

三個不同的背景交疊在一起。

在這一輪經濟下行中，中國政

府的刺激政策顯得十分克制，尤

其是與2008年的政策比，當時著

名的「四萬億」刺激計劃，不僅

挽救中國經濟，還托起低迷的全

球經濟。然而，缺乏效率的大規

模投入，造成產能過剩，累積金

融風險，使中國花了多年消化這

枚苦果，以至於如今的中國政府

即便在經濟更糟於2008年的當下，還不忘強調

不搞「大水漫灌」，謹慎行事。

房地產領域則更為獨特，長期以來，中國

人對房子的執念，使這個市場在經濟危機中扮

演著救場作用，只要稍一刺激就會快速上漲，

但現在對房地產的限制不斷解除，樓市成交量

和價格卻還在繼續走低。這不難理解，過去幾

年，中國在「房住不炒」的指導下，對整個行

業的壓力持續加大（比如限制貸款），以至於

行業「咔吧」一聲斷裂，「爛尾樓」成批出

現，購房者的信心短期很難彌補。

疫情之下的反轉是最後一重壓力。嚴格的

防疫政策，使工廠停產，尚能在之後加班趕出

來；對消費的傷害則是永久的，對人員流動的

嚴苛限制，讓中國人的消費出現全方位降級。

有網友形容，「掐著脖子的手不鬆開，怎麼用

藥都不會好」，中國的經濟信心全面恢復，幾

乎將全部取決於這隻手何時鬆開。

3. 房地產市場處危機之中
房地產疲軟和購房者的負面情緒無疑拖慢了

經 濟 增 長 。 這 對

經濟造成了嚴重打

擊，因為房地產和

其關聯產業佔中國

G D P 的 比 重 多 達

三分之一。

庫 季 斯 表 示 ，

「當房地產市場信

心不足時，人們對

整個經濟形勢感到不確定。」

購房者們開始拒絕為未完工的建築還貸款，

還有一些人懷疑他們的房子是否能完工。對新

房的需求下降，減少了相關建材的需求。儘管

北京方面努力支撐房地產市場，但今年幾十個

城市的房價已經下降了20%以上。

由於房地產開發商面臨壓力，分析人士說，

當局可能必須採取更多措施來恢復對房地產市

場的信心。

4. 氣候變化使情況更惡化
極端天氣開始為中國的工業產生帶來持續

性影響。一場嚴重的熱浪，以及隨之而來的乾

旱，在8月襲擊了西南部的四川和重慶。

由於空調用電量的激增，它使這個幾乎完全

依賴水電的地區的電網不堪重負。包括iPhone

製造商富士康和電動汽車製造商特斯拉等，都

一度被迫縮短工時或完全關閉。

中國統計局在8月表示，僅鋼鐵行業的利潤

在2022年前七個月就同比下降了80%以上。

北京方面最終出手相救，投入數百億美元支

持能源公司和農民。

5. 科技巨頭失去投資者
對中國科技巨頭的監管打壓已經持續了兩

年，這對經濟而言沒有起到幫助作用。騰訊和

阿里巴巴在最近一個季度報告了其收入的首次

下降——騰訊的利潤下降了50%，而阿里巴巴

的淨收入下降了一半。

數以萬計的年輕工人失去了工作——增加了

就業危機，16至24歲的人中有五分之一失業。

從長遠來看，這可能會損害中國的生產力和增

長。

投資者也感覺到了北京的轉變——隨著習近

平對權力的控制力增強，中國一些最成功的私

營公司受到了更多的審查。

由於國有企業似乎更受青睞，外國投資者正

在將資金撤出中國。日本軟銀從阿里巴巴撤出

了大量現金，而沃倫·巴菲特的伯克希爾·哈

撒韋正在出售其在電動汽車製造商比亞迪的股

份。僅在今年下半年，騰訊就有價值超過70億

美元的投資被撤回。

而且美國還在打擊在美上市的中國公司。

「一些投資決定被推遲，一些外國公司正在尋

求在其他國家擴大生產。」標普在最近的一份

報告中表示。

世界正逐漸習慣於這樣一個事實，即北京可

能不像過去那樣對企業開放——但習近平正將

近幾十年來為中國提供動力的經濟成功置於風

險之中。

▲房市從過熱到過冷，許多新住宅無人問津。

中國經濟困境的五個原因

▲美媒稱習近平指示官員今年GDP要超越美國。

在嚴格的清零政策和全球需求疲弱的背景下，中國的經濟增長正在放緩。人在嚴格的清零政策和全球需求疲弱的背景下，中國的經濟增長正在放緩。人
民幣對美元匯率暴跌，處於幾十年來最低區間。疲軟的貨幣讓投資者感到恐民幣對美元匯率暴跌，處於幾十年來最低區間。疲軟的貨幣讓投資者感到恐
慌，加劇了金融市場的不確定性，也使中國央行難以向經濟注入資金。慌，加劇了金融市場的不確定性，也使中國央行難以向經濟注入資金。


