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中國當前的經濟風險來自於需求面的不足與供給面的過剩。（圖片來源：Depositphotos） 

 

中國的固定資產投資 

 

張建一 

台灣經濟研究院院長 

 

2025年上半年，中國官方公布的經濟成長達 5.30%，全年官方目

標為 5%，由此可知上半年的經濟成長率似乎比官方預期來得好。姑且

無論 5.30%的數據是否精確，然而從細部的貢獻度可以分析中國經濟

成長的貢獻度來源。2025 年第一季，中國的經濟成長率為 5.39%，其

中最終消費貢獻度為 2.79%、淨出口貢獻度 2.13%、資本形成貢獻度

0.47%，三者合計 5.39%。在此需特別說明的是，中國將政府支出拆分
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於最終消費與資本形成而非單獨列出。至於第二季，中國的經濟成長

率為 5.20%，其中最終消費貢獻度為 2.72%、淨出口貢獻度 1.20%、資

本形成貢獻度 1.28%。 

由兩季度的比較可知，中國第二季經濟成長率 5.20%不如第一季

的 5.39%的原因在於，最終消費貢獻度小幅減少 0.07 個百分點，淨出

口貢獻度大幅減少 0.93 個百分點，幸好資本形成貢獻度增加 0.81 個

百分點，因此中國第二季經濟成長率才能維持 5.20%的高水準。經由

簡單計算可知，上半年中國經濟成長率 5.30%中，資本形成的貢獻度

為(0.47%+1.28%)/2 = 0.875%，貢獻率為 0.875%/5.30%*100=16.50%。

然而，根據中國統計局公布的資料顯示，2023 年資本形成占 GDP 比

例為 41.13%，這表示中國的資本形成對中國經濟成長的貢獻率顯然與

其占比不成比例，這對過去以投資驅動的中國經濟成長而言無非是個

警訊。 

房地產與民企投資不振仍是中國經濟未來成長的隱憂 

根據中國統計局每月公布的中國固定資產投資累計年增率來看，

1-2 月的成長率為 4.1%、1-3 月 4.2%、1-4 月 4.0%、1-5 月 3.7%、1-6

月 2.8%，這表示今年四月份起，中國的固定資產投資當月均為負成長

才導致累計年增率持續下滑，主要的原因就是房地產與民企的投資仍

為負成長。事實上，中國上半年房地產投資持續衰退 11.2%，是自 2022

年 4 月開始下跌以來最大的累計衰退幅度，顯示中國民眾對中國的房

地產信心不僅沒有回復，反而有惡化的現象。 

至於中國固定資產投資累計年增率達 2.8%的最大貢獻來自於製

造業成長的 7.5%，其中汽車製造業大幅增加 22.2%是主要原因。眾所

周知，中國的電動車持續擴大生產規模但也持續由內捲到對外傾銷，

在美國總統川普的對等關稅持續開出與各種反洗產地的作法推出後，

中國的汽車產業能否有持續投資的動能令人擔憂。再者，如果把企業

的投資分為國企與民企來看，上半年國企的投資成長率為 5%，而民企

反而衰退 0.6%，由此可知，中國民企的投資信心仍未回復，至於四月

通過的《民營經濟促進法》能否改變民企投資低迷的情勢則有待觀察。

若以資金來源來看，中國內資企業成長 2.8%，港澳臺投資增加 4.8%，

而外資則是大幅減少 13.6%。由此可知，外資企業對中國經濟前景仍

有所保留，致使其投資信心仍未回復。 
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低迷的消費與無效率的投資 

自 2004 年起，中國的資本形成占 GDP的比重開始超過消費占比，

以一個 14 億人口、全球第二大經濟體而言，這並不是正常現象，而這

個現象來自於消費信心低迷與過度的無效率投資，即使中國最近推出

一系列刺激消費的措施，但相對於消費信心持續在低谷盤旋，這樣的

措施無異只是杯水車薪。 

至於無效率的投資，中國最近終於體認到問題的重要性了。中共

總書記習近平於今年 7 月 1 日主持中共中央財經委員會第六次會議就

提到要「依法依規治理企業低價無序競爭」，並引導企業提升產品品

質，推動落後產能有序退出。同時，中國民間亦有呼應中國無效率投

資導致的「內捲式」競爭現象。最近，2025 年第 6 期的中國《改革》

雜誌有一篇〈中國製造業內捲式競爭現象及其形成機制研究〉文章即

是探討中國製造業的「內捲式」競爭現象。該文指出，中國這種過度

競爭又無效率的情況，使得中國行業整體陷入「多勞少得」或「多投

無果」的困境，常伴隨著非理性乃至扭曲的企業行為，催生諸如惡性

價格戰、排他性協議、濫用市場支配地位、虛假宣傳等不正當競爭手

段，破壞了正常的市場秩序和資源配置效率。 

此外，文章亦指出當前中國製造業已經表現出「價格內捲」及「鏈

條內捲」，前者指的是行業陷入惡性價格戰，後者指的是產業鏈內部

處於主導地位的平臺企業等以「壓成本、壓工期、壓服務」為代表的

壓價方式，不斷將成本和利潤壓力向鏈條下游傳導，擠壓產業鏈內劣

勢企業生存空間。此由中國製造業銷售利潤空間從 2021 年的高點

13.24%下降至 2024年的 11.87%，創下近年新低可以看出。 

最後，該文作者亦警示這種「內捲式」競爭已經由傳統的製造業

漫延至新興產業，包括電腦、電子、生物醫藥等高技術行業也都陷入

利潤下降，以及「內捲式」競爭的風險。 

總之，中國當前的經濟風險來自於需求面的不足與供給面的過剩，

這也將形成惡性循環，中國當局必須擴大資源盡速並審慎處理此一問

題，否則一旦經濟步入通縮，未來要付出的代價將更高。 
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編按：本文僅代表作者個人觀點，不代表遠景基金會之政策與立場。 

 

 

 

  

財團法人兩岸交流遠景基金會 

本基金會為研究國際政經情勢之民間學術智庫，旨在

針對國際政經情勢及戰略與安全等領域，將學術研究成果

具體轉化為政策研析，作為我政府參考，深化學術研究能
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