
國泰銀行 | 加州大學洛杉磯分校安德森預測中心

美中年度經濟報告

U.S.
CHINA

2023



關於此報告
國泰銀行委託加州大學洛杉磯分校安德森預測中心製
作《美中經濟報告》系列。這份報告以當前會影響美中兩
國之間投資和相關經濟事件為主題。

70年來，加州大學洛杉磯分校安德森預測中心一直是分
析美國和加州經濟的領先獨立經濟預測機構。

本報告中包含的預測、預報和其他預測性陳述，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。這些預測依據業界趨勢與其他因素所作出，且包含
了風險、變數與不確定性。此資訊以摘要形式呈現，並不
是完整資訊。本報告中的資訊不應被視為對您或您的企
業採取特定行動的意見或建議，且並未考慮您的特定業
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而受到影響。

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 於2006年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,專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。

俞偉雄(William Yu),加州大學洛杉磯分校安德森預測中
心經濟學家

俞偉雄於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。同時也從事與中國
經濟以及其與美國經濟關係的研究與預測。他的研究主
要包括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。
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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》
國泰銀行委託加州大學洛杉磯分校安德森預測中心，製作《美中經濟報告》系列。在這份報告中, 
預測中心對美中這兩個世界上最大的經濟體，進行了當前和未來前景的經濟分析和預測。

關於加州大學洛杉磯分校安德森預測中心
逾70年以來，預測中心一直是分析美國和加州經濟的領先獨立經濟預測機構。它的年度經濟報告
和定期更新報告，側重於當前影響美中之間投資動向和相關經濟事件的話題。

關於國泰銀行
1962年，為服務洛杉磯日益壯大的華裔社區，國泰銀行應運而生。成立以來，我們協助客人紮根新
土地。我們與客人朝著共同目標一起奮鬥，培育並發展我們的社區。我們扶持他們發展企業，代代 
相傳。

現在，我們是國泰萬通金控（Cathay General Bancorp，那斯達克：CATY）的子公司，在美國的加州、
紐約州、華盛頓州、伊利諾伊州、德州、馬里蘭州、麻州、內華達州和新澤西州設有分行。海外方面， 
我們在香港設有一家分行，並在北京、上海與台北設有代表處。

60年來我們不忘初心，致力以優質金融服務，助力客人及社區信心滿懷地踏上逐夢之旅。

我們期望此報告的見解，能為您在作出有關個人、企業或社區的決策時，帶來寶貴的參考價值。
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美國與中國的經濟前景

充滿不確定性的經濟
與全球供應鏈的重塑
經濟學家 俞偉雄
總監Jerry Nickelsburg

加州大學洛杉磯分校安德森預測中心
2023 年 4月

會如何影響兩國的經濟關係？在這份報告中，我們將會透過美國
與中國的經濟以及聯繫兩者的全球供應鏈這三個角度提供一些
關於這個問題的見解。

美國的經濟與前景
因為疫情而採取的擴張性貨幣政策以及財政刺激造成了銀行系
統中貨幣供給的增加。圖一顯示美聯儲的貨幣總量（貨幣基數）。
從2020年2月至2021年4月，其增加幅度達4.8萬億美元。廣義貨
幣（M2）則是在2020年2月至2022年4月間增加了6.5萬億美元。
如此前所未見的貨幣流動性提升同時，產生了由需求引發的通
貨膨脹（圖二）以及一個讓美聯儲升息政策有潛在機會造成金融
市場失衡的環境（圖三）。

圖四顯示自2012年以來美國（標普500）及國際股票（富時歐亞
已開發市場）、總體債券市場、美國國庫債券、住宅與商用不動產
抵押貸款證券（MBS）的交易所買賣基金（ETF）價格。我們可以
看到在升息的環境下，有利率風險的債券及不動產抵押貸款證
券交易所買賣基金承受了比股票交易所買賣基金更多的損失。
舉例來說，在2021年1月至2023年3月15日這段期間內，美國股
票的價格上漲了8%，國際已開發市場的股票價格下跌了3%，但
風險更高的債券與不動產抵押貸款證券則是損失了13%的價
值。由於我們仍不清楚華盛頓會採用何種政策來面對金融與實
體經濟中的壓力，此金融市場的不確定直接反應在了實體經濟
中的不確定。

2023年，依然是美中經濟充滿不確定性的一年。美聯儲在過去
的十二個月把利率從0%調整到了4.6%。經此一連串激進的加
息，我們看到通膨率的放緩以及負面的經濟結果。2023年3月10
日矽谷銀行（Silicon Valley Bank, SVB）的突然倒閉更是對金
融界產生巨大的震撼。在矽谷銀行被擠兌420億美元後，美國聯
邦監管機構隨即接管這家美國第十六大、擁有1,950 億美元資
產的銀行。為了避免恐慌散布至整個銀行界，美國監管機構採取
了緊急措施，為矽谷銀行的所有存款進行擔保，這意味着其他所
有銀行的存款也同時受到擔保。除了矽谷銀行之外，美國第29
大的標誌銀行（Signature Bank）也被接管。現在要討論的問題
是：究竟美聯儲是否會持續激烈的升息以對抗通膨？還是會暫停
升息的腳步甚至降息以穩定風波不斷的銀行界？此時此刻，美聯
儲的貨幣政策正面臨著艱鉅的挑戰以兼顧其三項目標：價格的
穩定性、金融的穩定性以及低失業率。 

在太平洋彼岸，中國的經濟也正面對重重困難。2022年中國施
行數以月計的新冠肺炎清零政策，其嚴苛程度嚴重地干擾了社
會經濟活動，現在中國終於重新開放了。受到過去各種新冠肺炎
政策的不良影響以及房地產市場的困擾，全國各處的地方政府
皆出現嚴重的財政赤字。 

華盛頓與北京政府在面對兩國國內問題的同時，也對彼此更加
地不信任。不信任的程度可以從美國國務卿布林肯（Blinken）
原定二月訪中的計畫中看出。出訪前夕，一個源自於中國的氣球
飛到美國上空，因而破壞了訪中行程。究竟惡化的美中政治關係
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圖一、美國貨幣供應量（M2）以及美聯儲貨幣總量

圖二、美國價格通膨率（與去年同期比較）
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基於上述的不確定性，我們提出兩個美國經濟的預測情景：（1）
經濟衰退與（2）沒有經濟衰退1。兩個情景不同的地方在於美聯
儲採取的貨幣政策軌跡。如果美聯儲認定通膨是經濟中最大的
問題而持續提升聯邦基金利率以對抗通膨，我們預測經濟衰退
會在2023年的第三季開始。在此情景下，房地產以及商用不動
產市場會疲軟，耐久財的消費會減少，商務投資亦會降低，失業
率則是會上升。不過，在過去十年房市沒有獲得過多投資以及進
入2023年時經濟中沒有其他顯著失衡的這兩項假設下，此預測
中的經濟衰退程度較輕微。 

另一方面，如果美聯儲決定金融市場的穩定與就業率的最大化
是更重要的目標，他們會停止升息，甚至是開始降息。他們也會
停止量化緊縮。在這個情景下，人們對於金融市場穩定性的信心
將會回歸，金融損失會緩和，房市亦會開始復甦。雖然通膨會比
較嚴重，但2023年不會出現經濟衰退的情況。
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圖三、有效聯邦基金利率

1.  請見2023年3月安德森預測中心季度報告「衰退或者不衰退？這才是問題（ “Recession or No Recession? That is the Question.” ）」
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圖四、部分交易所買賣基金（ETF）價格

資料來源：雅虎財經
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中國的經濟 
根據中國國家統計局（NBS）統計，中國的國內生產總值在2022
年增加了3%。考慮到新冠疫情的爆發以及國內各種疫情相關的
嚴苛政策，這個成長率又再次高於很多預測者的預估。美國加州
大學洛杉磯分校安德森預測中心（UCLA Anderson Forecast）
開發了一個替代的模型以估算中國國內生產總值的成長2。這個
模型採用四個主要變數的年成長率，而它們2022年的數據分別
是：能源消費年成長率0%、二氧化碳排放年成長率-1.5%、總貿
易年成長率（出口加進口）7.7%，以及房價漲幅年成長率-5.1%。
透過預測中心的模型，我們認為中國2022年的國內生產總值成
長率大概是1.1%。此數字低於中國官方的估算。圖五比較了我
們模型所估算的中國歷年國內生產總值（紅線）以及中國國家統
計局的官方數字（藍線）。基本上，我們估算的成長率低於官方的
數字，也比官方的數字更具有變動性。不過，兩個中國國內生產
總值的估算都呈現平緩或下滑的趨勢。

近年來，中國再度邁向計畫經濟，掌控商業與經濟活動。舉例來
說，北京政府採取了激進的手段以管控科技與地產公司，也令富
人增加對社會的回饋來實踐「共同富裕」的目標，更堅持施行嚴
苛的新冠疫情政策。最近幾個月，中國領導人逆轉了政策方向，
並表示之後會對私人產業展現新的商業友好態度。然而，究竟有
什麼東西改變了？我們認為比起官方的數字，我們的國內生產總
值預測更接近真實的情況。這個認定是基於我們對以下情形的
觀察：身陷危機的地產市場、開發者與借貸機構面對增高的金融
風險、漸緩的經濟、擁有大學學歷的年輕人在就業市場中面臨的
壓力、地方政府的財政壓力以及外國企業的離開。為了扭轉上述
的部分問題，中國已重新開始接納私人企業。不過，我們尚不明
瞭中國政府會做出多少政策改變，又中國企業會如何應對這些
政策改變。 

圖五、中國國內生產總值成長率：官方數字與預測中心模型估算 

數據源：中國國家統計局與加州大學洛杉磯分校安德森預測中心

官方公布

模型預測

(年)

2.  詳情請見國泰銀行 | 加州大學洛杉磯分校 2022年更新的美國/中國報告
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重塑全球供應鏈
因為既存關稅、美中兩國間日漸升級的緊張局勢以及供應鏈在
疫情中展現的脆弱，全球供應鏈正在重塑。由於改變任何一條供
應鏈的成本都很高，這個改變的過程是緩慢的。  

至於去全球化，雖然它正在發生，但目前沒有在任何資料佐證。
圖六顯示美國自1995年從世界其他地方進口的實質商品。基本
上總進口價值隨著美國經濟的擴張而增加，2001年、2008年與
2020年三個經濟衰退時期除外。在五個進口類別中，只有工業

原料（例如石油）沒有呈現上漲的趨勢。這反映了美國國內石油
開採的發展，其目前已是世界第一。

圖七顯示全球與美國商品貿易（出口加進口）價值占國內生產總
值之百分比。我們可以看到國際貿易占總額的比例於2008年全
球金融風暴左右達到高峰。其全球的國內生產總值占比來回浮
動在45%，美國則是20%，且沒有出現下跌的跡象。也就是說，
目前為止，去全球化是反映在來源國的改變，而非透過在岸外包
的真正去全球化。
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圖六、1995年至2022年美國實質進口商品

（2012年一千美元）

數據源：美國人口普查局
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美國從中國進口的比例呈現逐年下降的趨勢。圖八顯示2016年
（貿易摩擦之前，藍色柱狀）、2019年（貿易摩擦發生一年後，黃

色柱狀）與2022年（全球疫情兩年後，紅色柱狀）美國前十大商
品進口地區以及它們占總進口的比例。雖然中國仍然是美國最
大的進口貿易夥伴，它對於美國的重要性在2018年貿易摩擦開
始後逐年下降。從2016年至2022年，美國自中國進口的比例減
少了4.6%。美國自墨西哥進口的商品微微增加了0.6%，而從加
拿大的進口則是增加了0.8%，剩下從越南、南韓、臺灣、印度與

愛爾蘭的進口也都有增加。進口比例增加幅度最大的兩個貿易
夥伴則是越南（2%）與臺灣（1%）。

需要注意的是雖然美國從中國進口商品的比例減少了，但從其
他亞洲地區的進口有顯著成長（圖九）。也就是說，現在有一股力
量促使進口從中國分化至其他東南亞國家。亞洲依舊是美國重
要的進口貿易夥伴。從過去幾年美國與中國敵意、緊張與不信任
升級下的友岸外包來看，這些顯而易見。與此同時，美國從北美

商品貿易 （出口+進口）占國內生產總值的%

美國

全球

圖七、國際貿易總額占全球與美國國內生產總值的比例

1960年至2021年

數據源：世界銀行的世界發展指標

美國前十大商品進口地區與其占總進口之比例（百分比是����年至����年的變化）
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圖八、2016年、2019年與2022年美國前十大商品進口地區

數據源：美國人口普查局
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洲的進口出現緩慢的成長。這可能是因為遠距離全球供應鏈的
脆弱性而進行的近岸外包調整，但現在說什麼都還太早。 

圖十顯示了2016年、2019年與2022年美國的前20大進口商品。
我們可以看到2016年第一名的進口商品為轎車，但在2022年它
跌到了第三名。這可能是因為以下兩個理由。首先，疫情時出現
了嚴重的晶片短缺，所以全球汽車減產。第二個理由則是美國

國內汽車生產的增加，所以其對於進口車的依賴性降低。與此
同時，美國的原油進口則是出現增加。這是因為疫情時生產的停
止，且目前無法恢復到疫情前的生產水準以應對需求的迅速增
加。隨著最近國內生產的增加，這個趨勢應該會扭轉。美國進口
的醫藥製劑，也就是活性藥物成分（APIs），更是因為新冠疫苗的
製造而大幅增加。

美國自各地區進口占總進口的比例
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與
大
洋
洲

圖九、2016年、2019年與2022年美國商品進口地區，中國除外

數據源：美國人口普查局

前��大進口至美國的產品占總進口價值的比例

原油
醫藥製劑

轎車（新車與二手車）
其他汽車零件與配件

手機與其他家用品
電腦

電器用品
美國商品退貨與再進口

通訊設備
半導體

電腦配件
其他工業機器

服飾、布料（羊毛與棉制除外）
玩具、遊戲與運動用品

醫療設備
服飾、家用品 — 棉制 

其他石油產品
貨車、公車與特殊目的車輛

家具、家用品等
其他工業原料

圖十、2016年、2019年與2022年進口至美國的前20大商品

資料來源：美國人口普查局
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圖十一展示了2016年、2019年與2022年美國從中國進口的前
20大商品。2022年前四大的商品為：（1）手機、（2）電腦、（3）玩具
及運動用品與（4）服飾。可以看到美國前兩大進口商品的占比
降低了。更重要的是，2016年從中國進口的第三大商品是電腦
配件，但到了2022年，其占比大幅降低到了第六名。2016年的第
四名為通訊設備，其在2022年也大幅降低到了第九名。我們認
為這兩個中國科技產品的排名出現了劇幅下跌是因為人們對資
訊安全與國家安全愈加地重視。 

圖十二列出2016年、2019年與2022年進口美國的電腦配件前
十大地區。我們可以看到從中國的進口在2016年占全部電腦配
件進口比例的53%，而在2022年時已迅速降至25%。同時，美國
從臺灣、韓國與越南的進口則是迅速增加，因為從這些較為友善
的地區進口這些商品可以減輕對國家安全的疑慮。相似地，圖十

三則是列出2016年、2019年與2022年進口美國的通訊設備前
十大地區。美國從中國進口這些設備的比例從2016年的40%降
至2022年的20%。 

附錄A列出了2016年、2019年與2022年進口美國的其他商品前
十大地區。我們可以看到美國從中國進口的半導體占總半導體
進口的比例從2016年的17% （排名第二）大幅降低至2022年的
5%（排名第六）。至於服飾與家具，從中國進口的比例減少大多
是因為中國生產成本的提升。雖然手機（包含熱門的iPhone）的
進口依舊大量依賴中國，2016年至2022年的跌幅也只是從64%
至60%，但是我們預期手機生產對中國的依賴在未來也會減
少。這可以從富士康，也就是蘋果最大的製造商之一，宣布其將
在印度投資七億美元建設新的iPhone工廠看出來。 

美國從中國進口的前��商品占美國總進口額的比例

手機與其他家用品
電腦

玩具、遊戲與運動用品
服飾、布料（排除羊毛與棉制）

電器用品
電腦配件

家電
家具、家用品等

通訊設備
其他汽車零件與配件

醫藥製劑
鞋類

炊具、餐具、工具
攝影、服務業機器

其他工業原料
有機化學製品

其他消費性非耐久財
醫療設備

服飾、家用品 — 棉制

圖十一、2016年、2019年與2022年美國從中國進口的前20大商品

數據源：美國人口普查局
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����年、����年與����年進口美國的計算機配件前十大來源地區
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圖十二、2016年、2019年與2022年美國電腦配件前十大的進口地區

數據源：美國人口普查局

進口美國的通訊設備十大來源國
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圖十三、2016年、2019年與2022年進口美國的通訊設備前十大地區

數據源：美國人口普查局
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結語
2023年為疫情過後的第一年，美國與中國皆需要面對經濟上的
困難與挑戰。美國目前正面臨繼2008年後最嚴重的銀行危機。
聯邦監管機構正在採取手段以重建存款人與投資人的信心。美
聯儲則是在抉擇的岔路口：較不激進的貨幣緊縮政策或是寬鬆
的貨幣政策。我們還有好幾個月才會知道真正被施行的政策是
什麼。然而，因為美國的通膨依然很嚴重，利率不太有可能降低。
中國則是面臨房地產貶值、銀行債台高築與外國企業與製造商
撤出的嚴重問題。雖然我們預測中國的經濟在接下來的幾年還
是會緩慢成長，北京也在做決定的關鍵時刻：是否應該按照寫進
二十大報告中的，依靠國企推進共同富裕，還是轉向依靠私人企

業來支持經濟成長。這個問題也是需要過好幾個月我們才會明
朗化。 

世界的兩大經濟體，美國與中國，會持續在戰略上較量。美國眾
議院於2023年1月新成立了美國與中國共產黨戰略競爭特設委
員會。此委員會在2月時舉行了第一次聽證會。委員長主席加拉
格爾（Gallagher）在聽證會上表示，美國與中國間的戰略競爭是
一場生死存亡之爭，關乎21世紀人們生活的樣貌。展望未來，我
們認為美國/中國2023年的經濟關係會充滿著不確定性，甚至
會出現更多的衝突與限制。除此之外，過去幾年間的脫鉤行動將
會繼續，並取決於地緣政治的政策實施和變化，脫鉤或許會加
速。
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附錄

進口美國原油前十大來源地區
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進口美國汽車前十大來源地區
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進口美國汽車零件前十大來源地區
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進口美國手機前十大來源地區
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進口美國電腦前十大來源地區
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進口美國半導體前十大來源地區
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進口美國服飾前十大來源地區
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進口美國家具前十大來源地區
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