
丨丨

匾鎰＆ay UCLAAnderson 
FORECAST 

國泰銀行｜加州大學洛杉磯分校安德森預測中心

U.S.
CHINA 

美中經濟報告

2019



關於此報告
本報告中的預測性陳述，是來自加州大學洛杉
磯分校安德森預測中心根據目前可獲得的資
訊，對美國及中國當前及未來經濟狀況的分析
及觀點。這些預測乃依據業界趨勢與其他因素
所作出的，且包含了風險、變數與不確定性。此
資訊以概述方式呈現，並未宣稱資訊完整。本報
告中的資訊不應被視為針對您或您的企業採取
特定行動的意見或建議，且並不考慮您的特定
業務目標、財務狀況或需求。

在此提醒讀者不要過度依賴本報告中的前瞻性
陳述。加州大學洛杉磯分校安德森預測中心不
負責在本報告日期後，針對非預期事件或情況
公開發表對這些前瞻性陳述的任何修訂結果。
儘管已謹慎準備預測資訊，實際結果可能會有
正面或負面的實質性差異。預測與假設範例可
能因加州大學洛杉磯分校安德森預測中心控制
以外的不確定性與偶發事件受到影響。

關於作者 

Jerry Nickelsburg
加州大學洛杉磯分校安德森預測中心總監

Jerry Nickelsburg 在 2006 年時加入加州大學
洛杉磯分校的安德森管理學院及安德森預測中
心。自2017 年起出任安德森預測中心總監。他也
在工商管理碩士課程中教授經濟學，關注企業
預測與亞洲經濟。他擁有明尼蘇達大學的經濟
博士學位，並曾就讀於維吉尼亞軍校以及喬治
華盛頓大學。他在經濟學與公共政策有關的言
論獲廣泛發表及引用。 

William Yu
加州大學洛杉磯分校安德森預測中心經濟學家

William Yu 在 2011年以經濟學家的身份加入加
州大學洛杉磯分校安德森預測中心。他在預測中
心主要負責的領域包括經濟建模、預測與洛杉磯
經濟。同時也從事中國經濟以及其與美國經濟的
關係研究與預測。他的研究主軸包括諸如時間序
列計量經濟學、數據分析、股票、債券、房地產與
商品價格動態、人力資本與創新等廣泛的經濟金
融問題。



 

 

歡迎閱讀國泰銀行 | 加州大學洛杉磯分校安德森預測中心美中經濟報告 

國泰銀行與加州大學洛杉磯分校安德森預測中心合製此《美中經濟報告》。在此報告中，加州大學洛杉磯
分校安德森預測中心將論述關於美國與中國這兩個全球最大經濟體的當前狀況與未來經濟分析與觀
點。

過去六十五年來，加州大學洛杉磯分校安德森預測中心向來是美國及加州首屈一指的獨立經濟預測機
構。加州大學洛杉磯分校安德森預測中心撰寫的年度報告與季度專欄，將聚焦在影響中美之間投資流與
相關經濟事件的新近主題。

關於國泰銀行

逾半世紀前，為服務洛杉磯日益壯大的華裔社區，國泰銀行應運而生。我們協助客人購車買房紮根新土
地。我們扶持客人發展企業，代代相傳。我們與客人朝着共同目標一起奮鬥，培育並發展我們共同的社
區。

今天，國泰銀行是上市公司國泰萬通金控（那斯達克：CATY）的子公司。我們的分行覆蓋美國九個州，並
在香港設有分行，北京、上海及台北設有代表處。我們也獲福布斯評為2019年美國銀行百強榜前十強。

我們希望此報告的見解能夠對您有所裨益，無論是個人、企業還是社區相關的計劃皆然。

國泰銀行
首席執行長兼總裁
戴斌
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從合作轉向競爭
加州大學洛杉磯分校安德森預測中心經濟學家 William Yu及
加州大學洛杉磯分校安德森預測中心總監 Jerry Nickelsburg著

中美外交關係正常化40週年之際，這兩個世界上最大的
經濟體正處於從戰略合作夥伴轉變為戰略競爭關係的
風口浪尖之上。2018年中美的貿易摩擦在2019年 僅為
其相互競爭的一環；其他方面還包括國內經濟政策、科
技及地緣政治。我們之前的報告闡明北京與華盛頓就貿
易問題的談判將延續到今年，事實證明確實如此。但從
更廣的角度而言，一些基礎性的問題將更難解決。

中國方面因為經濟轉弱及潛在關於策略的內部爭議回
到談判桌上，而美國重返談判的原因，主要因為受到包
括美國總商會在內的商界壓力，希望避免向中國增設額
外25%的關稅。然而，值得注意的是，談判進程中更多
的是聚焦在增加商品及服務貿易的透明度，而不是著重
於基礎性問題，例如知識產權、跨境投資及地緣政治。
2019年上半年似乎有可能達成一個初步協定，這將避
免近期把關稅或非關稅的爭執進一步的激化。

總而言之，基於中美在科技、知識產權、國營企業、國家
安全及地緣政治互動等各方面有不同的理念和潛在的
衝突目標，預期中的貿易協定將不會消除兩大對手之間
的不確定因素。我們的報告從國內生產總值（ GDP）表
現、商品貿易、金融市場和科技投資方面對兩國進行評
核，以此尋找兩國未來在上述議題磋商中可能的位置。

美中經濟表現
從經濟衝擊佔GDP比重的表面上來看， 2018 年的貿易
緊張情勢對中國經濟的傷害似乎大於對美國經濟的影
響。不過，目前尚不明朗的是，美中雙方政治壓力來解決
根本問題的力度誰強誰弱，因為中國對美出口量增長，
而美國對華出口下降。
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目前的共識是，中國官方宣布的 2019 年GDP會為 6.0-
6.5%，將會是近幾十年最慢增長速率。我們預測美國經
濟的增長率將從 2018 年的 3% 下滑至 2019 年的 2%
。兩國的預測都假定雙方達成了貿易協定且美方更高的
關稅和中方相應的報復並沒有出現。如果雙方沒有達成
協議、美方供應鏈中斷、中國工廠產能閒置以及全球金
融市場出現波動的話，都會對這些預測構成改變。

未如華爾街的擔心，美國工薪崗位數量在2018 年 12 月
增加了 312,000 ，並伴隨工資增長，由此證明美國經濟
仍處於良好狀態。不過，最新的杜克大學美國首席財務
官調查顯示，受訪者對經濟的樂觀指數從 2017 年 12 
月時的 68.6 微落至 66.4。這與加州大學洛杉磯分校安
德森預測中心認為的持續充分就業並回歸 2% 的長期
增長的觀點一致。隨著美國經濟放緩，製造業供應鏈的
嚴重中斷可能會阻止當前 GDP 的擴張。相比之下，中國
會繼續面臨越來越多的問題，從地方政府債務到地產泡
沫。重要的是，如 19 屆三中全會所提出的，從出口導向
型經濟轉變到計劃性重組經濟。固定投資同比增速下降
到 5.9%，為 2000 年以來最低水平，而官方公佈的 GDP 
增長率仍維持在 6.5% 範圍內。杜克大學的首席財務官
調查顯示受訪者對中國經濟的樂觀指數從 75.2 跌至 
2018 年的 53。

從製造業採購經理人指數（PMI）可以看出中國經濟的
相對脆弱性。黃線（圖表 2）代表的是中國私營部門的 
PMI，藍色代表美國的 PMI。數值大於 50 預示著工廠生
產即將擴張，而當數值小於 50 則預示著生產即將緊縮。

我們可以看到兩國 PMI 之間的一些相關性。兩國的 PMI 
均在 2015 年跌至 50 以下，而在 2016 年回升至50 以
上。 2017 年底和 2018 年，美國的 PMI 約為 60，而中國
則徘徊在 51 左右。 12 月，美國 PMI 從 59.3 大跌至 54.1
，而中國則跌破到 50 以下。

圖表 1. 杜克大學首席財務官經濟樂觀度調查 
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來源：杜克大學首席財務官全球經濟展望調查

圖表 2. 美中製造業採購經理人指數（PMI） 
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金融市場
當前的經濟數據顯示，
貿易爭端前預測的放緩、
經濟的穩健增長本不應該引起金融市場投資者的擔憂。
但是，
的新關切。
現，
市反映了投資者對被賣出股票的企業預期。
股價變動能幫助了解貿易緊張的加劇對整體經濟影響
的可能性。

 

  
 

儘管中國對美出口正在以 10% 的速度增長（圖表 5），
兩國間的貿易糾紛導致中國出口導向型的工廠暫停它
們的計劃。有傳聞表示，製造業新訂單、生產以及投資和
僱傭決策都在推遲，有些廠家還有裁員情況出現。雖然
中國目前的 PMI 仍高於 2015 年時的數值，但有人感覺
當前的經濟形勢與 2008 年金融危機的部分時期相似1
。究其原因，在多大程度上是因為貿易緊張局勢，及在多
大程度上是因為民營企業所獲的支持不及國有企業，目
前尚不明朗。不過，與美國的貿易關係勢必會產生影響。

經濟衰退是反映與解決部門間不平衡的自然方式。鑑於
中國對其出口中斷的脆弱性以及上述的經濟問題，美方
的抑制性關稅而誘發的經濟緊縮可能會導致經濟長期
衰退。正是這一點而非貿易爭端本身，引起了北京方面
的關注，為談判注入了新的活力。

國際貿易
圖表 3 描述 2018 年前 10 個月美國從世界以及主要地
區進口情況的同比增長率。世界對美進口總額比上年增
長了 10%。美中之間以及美國和其他地區之間的貿易
摩擦和新關稅尚未導致美國進口總額有任何下降，儘管
已有個別產品和部門顯然受到影響。圖 4 顯示了美國向
世界和其他主要地區出口的同比增長率。與上年比較，
整體出口增長了近 9%。

圖表5 顯示 2018 年美國從主要貿易夥伴進口的同比增
長率。來自中國的進口以 8% 的速度增長，而且數據中
沒有減少進口的跡象。有趣的是，自7 月起從越南的進
口有所增加。有傳聞表示，在勞動力成本上升和國際貿
易摩擦的環境下，一些製造業，特別是低工資水平製造
業已經從中國轉移出來。越南已成為其中一些製造商的
重要設廠目的地。

圖表 6 顯示了針鋒相對的關稅戰是如何減少了美國對
中國的直接出口。這些出口的同比增長率從 6 月份時的
14% 跌至 10 月份的 30% 負增長。

中國經濟增長放緩但並非崩潰—
中國對美出口的增長以及美國

貿易爭端近期的事態發展引起了兩國內部對未來
為了研究這個問題，我們觀察一下股市的表

從而把握本輪貿易談判破裂對經濟的潛在影響。股
因此，觀察

1. For example, in Guangdong Province, the country’s manufacturing and export hub, the regional bureau of statistics was recently 
forced by the National Bureau of Statistics to suspend publication of regional manufacturing activity statistics; data which they have 
been publishing since 2011. 
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圖表3. 2018 年美國從世界和主要地區進口商品的同比增長率 
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來源：美國統計局

圖表 4. 2018 年美國從世界和主要地區出口商品的同比增長率 
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圖表 7 顯示了標普 500 指數和上海綜合指數自 2018
年 1 月以來的百分比變化。重要的是，它們並不具有嚴
格的可比性。上海證券交易所掛牌上市的公司中約有三
分之一是國有企業，這些公司在上海證交所的股票只佔
其所有權和控制權的一小部分。2018 年4 月，紐約證券
交易所的總市值約為23 萬億美元（相當於美國GDP 的
119%）而上海證券交易所的總市值約為5 萬億美元（
相當於中國

，
GDP 的42% ）。

兩個股票市場於前三個月的指數是同步的。自 2018 年 
3 月貿易緊張開始以來，中國股市一直處於低迷狀態。
2018 年 1 月至 2019 年1月，上海證券交易所股價下跌
28%。並非所有的經濟下滑都可以追溯到中方與美方之
間的貿易緊張關係。中國最大的市場歐洲的增長放緩、
資本管制、房地產市場停滯以及中國經濟政策的轉變也
都影響了中國經濟的低迷。

圖表 5. 2018 年美國從主要貿易夥伴進口商品的同比增長率
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圖表 6. 2018 年美國從主要貿易夥伴出口商品的同比增長率
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圖表 7. 2018 年 1 月至今的標普 500 和上證綜合指數百分比變化
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同一時期，美國股市價格下滑了 12% 左右。兩國股市
的差異在預料之中，因為相比中國，美國經濟大部分都
不受國際貿易影響。自 10 月以來，美國股市遭受了快
速的挫折（標普指數減少了 18%），據稱原因是美中經
濟關係的緊張。時機可能是兩國股市反應滯後的簡單解
釋。中國投資者能夠比美國投資者較早就納入自己對中
國談判策略的認識。目前，這兩家證券交易所的貿易和
投資都在減少。蘋果公司便是因為這些消息導致股票估
值下降的例子，該公司最近下調了季度營收預測，原因
是其中國業務放緩 。

美中經濟關係的轉變
2018 年 10 月 4 日，副總統彭斯在華盛頓保守派智庫哈
德遜研究所（Hudson Institute）發表講話，反映出特朗
普政府對中國日益不信任的情況。他遺憾地表示，雖然
美方曾希望經濟自由化能讓中美建立起更加信任的伙
伴關係，但在他看來，事實並非如此。他表示中方選擇他
所謂的“經濟侵略”。他的言下之意就是，中國的經濟發

7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 
2018 2018 2018 2018 2018 2018 2019

中國

展政策把目標定為發展最先進的產業和技術，甚至不惜
代價違反國際標準。無論讀者是否同意彭斯的評價，特
朗普政府都對中國採取了新的做法：這種做法與那些言
論非常吻合。因此，美國的經濟和地緣政治政策現在被
框定為美中之間的大國競爭。

中國內部的討論也以同樣的方式進行了一段時間；具體
而言，這些討論集中於“修昔底德陷阱”命題，即崛起的
大國總是挑戰現有的大國，從而導致雙方之間的熱戰。
雖然“修昔底德”是公元 5 世紀時雅典和斯巴達城邦之
間的衝突，它亦用於描述冷戰和各種經濟戰等現代“陷
阱”。關於中國的爭論一直是： 這類“戰爭”是否可以通
過或不通過經濟和外交渠道避免。彭斯的言論表明，雙
方目前都在這個更廣的背景下看待貿易爭端。

要讓中國經濟更進一步的成長需要重大技術進步。中國
為追求這目標而從國外獲取技術是緊張關係的主要根
源之一。然而，隨著大量研究和開發資金對中國技術的
助力，越來越難判斷中國的哪些東西產自國內，哪些源
自國外。

2. In a letter from Apple’s CEO-Tim Cook to investors, he says: “China’s economy began to slow in the second half of 2018. The 
government-reported GDP growth during the September quarter was the second lowest in the last 25 years. We believe the eco-
nomic environment in China has been further impacted by rising trade tensions with the United States. As the climate of mounting 
uncertainty weighed on financial markets, the effects appeared to reach consumers as well, with traffic to our retail stores and our 
channel partners in China declining as the quarter progressed. And market data has shown that the contraction in Greater China’s 
smartphone market has been particularly sharp.” 
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2016 年（圖表 8），中國的研發支出達到了 4,100 億美
元，超過歐盟，直逼美國的 4,640 億美元水平。雖然美方
反對 “中國 2025“計劃（如果反對生效，可能會縮減這
規模），但是中方決心繼續通過增加研發增強自身技術
實力。由於一邊自產技術一邊引進國外技術，中國正在
取得巨大進步，而且日益變得具有競爭力。近期突飛猛
進的 5G 網絡、ARJ21 支線噴氣式飛機生產以及登陸月
球背面都證明了這一點。

2018 年，“美國優先”與“中國夢”發生衝突。這場衝突
也在 2019 年初主導著美中經濟關係。此外，兩國之間的
經濟爭端目前正受到地緣政治競爭背景下的戰術和戰
略的影響。這表明，至少有些嚴重的經濟緊張局勢會存
在於 2019 年，甚至可能更久。

不過，在本文撰寫之時，美中雙方因為壓力使雙方談判
新的貿易協定。由於重要性更大、爭議更小的爭議領域
不可能在近期得到解決，如果於2019 年達成新協定的
話，將會比雙方原定目標更折中。

但是，這存在風險。如果美中雙方不能在本輪談判結束
時達成協議，鑑於兩國貿易的新背景， 美國可能會提高
對中國 2,000 億美元出口商品的關稅。當然，中國將通
過關稅和非關稅壁壘對美方公司的進口商品和投資進
行報復。如果供應鏈因此遭到嚴重擾亂，那麼中方的製
造業將受到嚴重影響， 美方則可能陷入衰退，美國前財
政部長Hank Paulson 所說的“經濟鐵幕”就會因雙方之
間的衝突變成現實。
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圖表 8. 2016 年研發開支
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來源：經濟合作與發展組織
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