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2014中國展望：穩定成長但需注意融資風險與產能過剩問題 

 
2014年中國經濟的發展並不統一，宏觀經濟環境與企業發展環境呈現不同的趨勢。正當各界在

十八屆中國共產黨中央委員會 (CPCCC) 三中全會後對中國經濟改革有許多期望之際，仍需注意

因改革而對實體經濟造成潛在負面影響，及由資金成本上升而引發的信貸風險。 

 

聚焦 2014 ：融資成本上升 

 
中國 2014年整體增長將保持穩定，與同期比較，整體經濟增長溫和放緩至 7.2％，部

分原因是較高的通貨膨脹。中國政府對 2014GDP增長目標預期較低代表著政府有意加

快改革步伐。在全球經濟復甦的曙光中，中國的出口和投資將繼續改善。 

 
在中央經濟工作會議公報中，加速城市化和改善地方政府債務管理是兩大重點。預期中

國政府將著重基礎設施的投資，尤其是在中西部和東北地區，並且鼓勵由私營企業投資

來建設＂城市網絡＂。由於政府已經表示財政政策將保持穩定，因此，這些項目的資金

將倚重市場融資。 

 

融資成本提高是我們在 2014年必須注意的一點。隨著 2013年 7月推出的貸款利率自

由化，銀行貸款業務將更符合市場需求。而銀行間的交易將衍生出更高的貸款利率。

2014年，許多企業債券和地方政府債務將被要求履行其還款義務，因此，資金的流動

性將更為緊縮。2013年中國的加權平均貸款利率已經緩步回升，依照目前的市場狀況

來看，此趨勢將延至 2014年(附錄 1)。而向來無法從銀行獲得充足信貸融資的中小企

業的經營情況則更加令人關注。 

 

鋼鐵和煤炭業：政府正努力解決產能過剩問題，但風險依然存在 

 

從中國政府竭力解決產能過剩問題的現象，凸顯出在這些行業中小型、效率低的企業將

面臨成本上升和政策不確定性的壓力。 

 
鋼鐵：2013年鋼鐵業的使用率仍然偏低。此外，截至 2013 年 11 月，中大型的鋼鐵廠

其負債／股東權益比率一直處於高點 ( 231%)。如此的比率顯示鋼鐵廠是在高負債狀況

下經營的。隨著獲利率停留在目前的水平，這些公司的現金流更形緊絀，我們可以概括

地說，如該比例繼續上升，這些公司的破產及拖欠貨款風險更加嚴峻。 

 
煤炭業：政府消除產能過剩的力道將會加大，但下游行業的新環境標準仍未統一，煤炭

業的需求風險未有惡化。而由於本地及國際市場的煤炭供給充足，且來自鋼鐵和水泥業

的需求則相對持平，2013年底出現的溫和增長恐難持續，2014及以後的煤炭價格則難

有增長。 
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資料來源：Datastream資料庫、科法斯 

 
 

汽車、 零售及電子產品：需求正強，風險低至中度 

 
汽車：由於各主要城市推行了控制汽車數量的措施，消減了中國政府對環保車輛的支持。

然而中日關係緊張，對日本汽車製造商產生潛在負面衝擊。 

 

零售：此一產業在信用風險方面持續良好，但受到各種不明朗的因素影響，包括：政府

努力解決貪污問題、個人收入與資本支出的增長放緩、進口關稅及加值稅的存續，以及

人民幣升值帶動國外消費。 

 

電子和資訊產品：儘管中國國內需求依然強勁，但 2013年，中擋次家用電器的出口市

場仍被歐洲和美國經濟衰退影響。隨著 2014年這些地區經濟將預期復甦，這類型家電

的需求亦將回升。 

 

  

行業 風險水準 行業 風險水準

汽車 金屬

建築 零售

電子與資訊 紡織

能源 造紙

中國行業風險綜覽
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附錄 1：中國加權貸款利率趨勢 

 

  
資料來源：CEIC、科法斯 

 

加權平均貸款利率  － 由所有商業銀行批出的平均貸款利率(包括樓宇按揭、商業票據和一般貸款)。 

加權平均貸款利率 : 一般貸款 - 由所有商業銀行批出的一般性貸款的平均貸款利率。 
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科法斯集團在全球信用保險具領導地位，為各國的出口及內銷企業提供貿易風險保障服務。集團在 66 個
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