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2025年中國總體經濟與金融環境回顧

根據中國國家統計局數據，2025年全年國

內生產總值（GDP，見表 1）約為 140.19兆元

人民幣（以下同），按不變價格計算，比上年

成長 5.0%。雖然帳面上達成年度成長目標，但

成長動能呈現逐季放緩的趨勢，從第一季度的

5.4%一路滑落至第四季度的 4.5%。放緩主要

源於內需市場的持續低迷，社會消費品零售總
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本
文旨在針對中國在「十四五」規劃收官

之年（2025年）及邁向「十五五」規

劃（2026-2030年）期間的經濟、金融與貨幣

政策進行審視。當前中國經濟正處於從傳統

高度依賴房地產與基建投資的舊模式，轉向

官方所謂「高品質發展」的轉型期。然而，

這一轉型過程伴隨著嚴峻的挑戰，包括長期

的通縮壓力、地方債務危機以及民間信心不

足等結構性困境。
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額僅成長 3.7%，顯著低於整體經濟增速。

在物價方面，2025年中國亦面臨嚴峻的

通縮挑戰，居民消費價格指數（CPI）全年平

均為 0%（持平），而反映上游生產成本的工

業生產者出廠價格（PPI）則下降 2.6%，其

中 PPI更是自 2022年 10月至 2026年 2月連

續 41個月的下跌，顯示製造業面臨嚴重的產

能過剩與獲利緊縮。

表1   2025年中國相關經濟數據

指標項目
2025年數值（人民幣）/ 

成長率（%）
現況觀測與風險點

國內生產總值 （GDP） 140.19兆元 / ＋5.0% 成長動能逐季走弱，下半年保成長壓力顯著 

社會消費品零售總額 50.12兆元 / ＋3.7% 內需疲軟，居民消費意願處於歷史低位 

固定資產投資 48.52兆元 / -3.8% 受房地產開發投資拖累，整體投資動能萎縮 

民間固定資產投資 24.72兆元－6.4% 反映民營企業對未來政策與市場環境缺乏信心 

貨幣供應量（M2） 340.29兆元＋8.5% 金融投放維持擴張，但資金轉化為實體經濟動能的效率低

社會融資規模存量 442.12兆元 / ＋8.3% 直接融資佔比雖升，但實體貸款需求依然疲弱

資料來源：作者整理自中國國家統計局、中國人民銀行。

2025年中國貨幣政策定調為「適度寬

鬆」，中國人民銀行於 2025年 5月分別調降

存款準備金率、7天逆回購利率與貸款市場報

價利率等 1，並確立以 7天期逆回購利率為主

要的政策利率指標。M2貨幣供給雖然較 2024

年成長了 8.5%，但人民幣貸款即使還原地方

化債影響後實際成長率仍僅約 7%左右，顯示

信貸市場存在「流動性陷阱」之隱憂 2。

中國總體經濟與金融環境存在之問題

儘管官方數據顯示 2025年成功達成成長

目標，但深入分析可以發現，中國經濟正陷

入一系列互鎖的結構性困境。以下針對當前

最核心的四大問題進行詳細論述：

一、內需與外需的失衡

雖然在「十四五規劃」期間（2021-2025）

中國持續強調「雙循環」（以國內大循環為

主體，國內國際雙循環相互促進）政策，然

而現實數據顯示，經濟成長對外部需求的依

賴不降反升。2025年中國全年貿易順差接近

1.2兆美元，創下歷史新高，淨出口對 GDP

成長的貢獻接近三分之一，這種結構對於一

個擁有 14億人口的大型經濟體而言顯然極不

合理。

此種「外強內弱」的發展格局顯示內需

市場的嚴重萎縮。雖然高技術製造業（如新

能源車、半導體）出口強勁，但這類產業多

屬資本密集而非勞動密集，難以轉化為普惠

性的居民收入。且多為在其國內已經「內捲」

（即過度競爭）嚴重的商品，雖然推升了貿

易總量，但企業為了維持訂單不得不壓縮利

潤，導致國內工資成長放緩，進而進一步抑

制了民間消費能力。
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二、房地產危機與資產負債表衰退

中國房地產市場在 2020年的「三道紅線」

政策後，已經進入嚴重的衰退。根據國家統計

局數據顯示，2024至 2025年，全中國新房銷

售面積持續下滑。2025年銷售面積為 7.33億平

方公尺，同比下降 10%，僅為 2021年峰值 14

億平方公尺的一半左右。2025年房屋銷售額僅

為 8.39兆，較去年的 9.68兆衰退 13.24%，已

連續 4年負成長，不及 2021年高峰期的一半。

房地產開發投資亦持續處於衰退的情況，2025

年僅為 8.28兆，較去年減少 17.44%，與 2021

年高峰期相較僅為其六成左右。

圖1　中國GDP之貢獻

資料來源：中國國家統計局。

圖2　中國房地產相關數據
資料來源：中國國家統計局。

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

0

5,000,000

10,000,000

15,000,000

20,000,000

25,000,000

30,000,000

35,000,000

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

千平方公尺

商品房銷售額（左） 房地產開發投資（左）

商品房新開工面積（右）

百萬人民幣



56

May 2026

由於中國家庭約 70%的財富與房地產掛

鉤，房市崩潰造成「負面財富效應」。房價

的持續走低直接導致居民資產負債表縮水，

迫使家庭轉向「預防性儲蓄」，抑制了許多

非必要的消費支出。此外，土地出讓收入的

枯竭使地方政府財政陷入窘境，過去依賴「土

地財政」支撐的基建與公共服務體系正難以

為繼，形成經濟活動的進一步收縮。

三、地方政府債務與金融體系的風險

中國地方政府債務問題，是過去二十多

年投資驅動型經濟模式的重要副產品。根據

中國財政部公布的預算報告，截至 2025年

底，中央國債餘額為 41.23兆元、地方政府債

務餘額為 54.82兆元，合計約 96.05兆元 3，

2026年截至 5月 13日地方政府發債規模已

超過 4兆元 4。更嚴重的是所謂的「隱性債

務」，即未納入官方政府債務統計、但市場

普遍認為具有政府擔保或救助預期的債務，

主要是地方政府融資平台（Local Government 

Financing Vehicles, LGFVs）的債務，它被認

為是中國金融體系最大的「灰犀牛」。

2025年政府雖然實施了規模達 3.1兆元 5

的「一攬子化債」方案，旨在透過發行政府

債券置換存量隱性債務。但這在本質上只是

債務的展期與利息成本的降低，並未從根本

上解決債務本金的償付來源。

在化債過程中，商業銀行承擔了巨大的

成本與風險，由於大量高收益的 LGFV債權

被轉換為低利率的政府債券，將導致銀行淨

息差（NIM）持續縮小，導致銀行的獲利能

力下降，對於資源與抗風險能力較弱的中小

銀行而言，這無異於雪上加霜。

四、制度性困境

如前所述，中國在經濟規劃上存在明顯

的「經濟成長困境」。政策資源高度向「供

給端」傾斜，投入巨大資金於科技自立自強

與基礎設施建設，卻對於提升「需求端」—

如改善所得分配、建立健全社會安全網—缺

乏有力手段。

此外，「政治優先於經濟」的導向削弱

了民營企業的信心。2025年民間固定資產投

資成長率為 -6.4%，低於固定資產投資成長

率 -3.8%，顯示民營企業家在強化國家安全觀

與各類合規監管的壓力下，普遍採取「收縮

戰略」6。這種對民營經濟的「國進民退」疑

慮，使得市場最活躍的部分陷入停滯，導致

全要素生產率（TFP）的提昇面臨天花板。

「十五五期間」貨幣政策趨勢

進入「十五五」規劃（2026-2030年）時

期，是中國經濟轉型路徑的關鍵抉擇。這五

年不僅是邁向 2035年基本實現現代化目標的

承前啟後點，也是解決「十四五」遺留問題、

應對外部地緣政治劇烈變動的戰略時期。

一、貨幣政策中間目標調整

首先是貨幣政策中間目標的改變，過去
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中國一直以貨幣供給量（M2）與社會融資規

模等數量指標，作為貨幣政策工具的中間目

標。然中國人行行長潘功勝已明確表示，未

來將進一步理順利率傳導路徑。7天期逆回

購利率（7-day Reverse Repo Rate）已被正

式確立為核心政策利率指標，旨在通過引導

該利率影響貸款市場報價利率（Loan Prime 

Rate）與國債收益率曲線。顯示中國已經開始

轉變為利用利率等價格變數做為貨幣政策的

中間目標，與許多先進國家的貨幣政策目標

趨勢相近。

就貨幣理論而言，以利率作為貨幣政策

的目標，較貨幣供給更貼近實體經濟，因為

其能透過引導利率的變動直接影響消費與投

資行為，政策訊號引導預期的效果更為明顯。

且隨著金融創新（如電子支付、數位貨幣等）

越來越深化，貨幣供給與貨幣政策目標（如

GDP、通膨）之相關性已大幅下降。

二、調控框架與工具轉型

另外，在「十五五」期間，次級市場國

債買賣將會與中期借貸便利（Medium-term 

Lending Facility）、逆回購與存款準備金率搭

配成結構性調控貨幣基數的主要工具 7，且重

要性將會提高，減輕對頻繁降準的依賴，使

貨幣政策從「數量型」向「價格型」加速過渡。

三、結構性工具與「五篇大文章」

另外，貨幣政策將不再是「大水漫灌」，

而是透過精準的定向工具支持國家戰略，包

括深化科技、綠色、普惠、養老、數位五大

金融領域 8。

在科技領域，預計「十五五」期間，中

國人行將設立或擴大「科技創新再貸款」規

模，重點支持半導體、量子運算、人工智慧

（AI）等領域。在綠色領域，人行將節能降

碳改造、綠色升級、能源綠色低碳轉型等項

目納入「碳減排支持工具」範圍，每年操作

上限設定為 8,000億元。

在普惠領域，設立 1兆元民營企業專項

再貸款，重點支持中小微企業和鄉村振興領

域。在養老領域，人行亦擴大養老專項再貸

款的支持領域，涵蓋服務消費與普惠養老設

施建設，推動個人養老金制度全面落實，豐

富商業養老保險、養老理財及養老目標基金

等產品。最後，在數位金融，將穩妥推進數

位人民幣研發與應用場景擴展，特別是在跨

境支付與政府撥款領域。

四、匯率與國際化

持續推動人民幣國際化，優先推動經常

項目自由化，而非單純管理匯率升貶值。目

標是增加全球對人民幣的需求，使其在吸收

外部衝擊中發揮更大作用。其次要改革匯率

形成機制，預計在「十五五」期間進一步放

寬人民幣匯率波動區間，推動人民幣向更市

場化的方向發展 9。

結語

綜 合 上 述 分 析， 中 國 經 濟 在 邁 入
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「十五五」規劃的關鍵轉型期，正處於舊動

能衰退、新動能尚未完全接續的陣痛階段，

面臨極其複雜的內部結構性阻礙。

首先，在實體經濟面，房地產市場的持

續萎縮不僅造成地方政府「土地財政」枯竭，

更引發居民的資產負債表衰退與消費降級。

同時，龐大的地方政府隱性債務雖透過官方

的「一攬子化債」方案進行展期，卻將風險

與成本轉嫁至商業銀行體系，未能從根本上

解決償債本源的問題。此外，國家政策長期

過度傾斜於供給端，加上嚴格監管導致「國

進民退」的疑慮加深，使得民間固定資產投

資大幅衰退，內外需嚴重失衡，進一步加劇

了國內市場的產能過剩與通縮壓力。

面對「流動性陷阱」的隱憂，中國人

民銀行在貨幣政策上出現了重大的調整。未

來五年，貨幣政策將不再依賴貨幣供給量

（M2），而是將目標轉向價格型指標，以 7

天期逆回購利率來引導市場，使政策訊號更

貼近實體經濟。同時，次級市場國債買賣將

成為調控貨幣基數的重要工具，並透過定向

再貸款等結構性工具，精準扶植科技、綠色、

普惠等重點領域，取代過去全面性的貨幣寬

鬆。在對外方面，則持續推進人民幣國際化

與放寬匯率波動區間。

然而，單靠貨幣政策工具的創新與利率

市場化改革，難以完全扭轉內需疲弱與民間

信心不足的劣勢。中國政府必須正視其制度

性盲區，在推動產業升級的同時，積極改善

所得分配以提振內需，並重塑友善且穩定的

市場環境以恢復民營企業信心，才能在未來

的變局中實現真正的高品質發展。
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