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中國地方債問題對台商經營的可能影響 

摘要 

2023年第2季中國經濟表現不是非常理想，除了全球需求不足問題

外，中國內部包括地方政府債務、房地產市場等問題亦是經濟發展的隱

憂。尤其是2023年地方政府透過融資平台發行的海外債到期金額將達

7,900億美元，第2季地方政府宏觀槓桿率再升至31.2%的歷史新高，顯示

地方財政吃緊窘境再度浮現，不僅可能縮減地方建設，也會衝擊地方經濟

發展。以台商投資主要地區觀察，江蘇省債務存量占比最高，上半年 GDP

年增6.6%優於整體5.5%，但港澳台企業固定投資年減4.6%；上海市債務

率雖相對較低，GDP 年增9.7%，但6月港澳台及外商規模以上工業增加值

年增幅出現雙位數衰退。若從上市櫃公司在中國營運表現來看，前十大投

資地區中債務率較高的江蘇省、廣東省、浙江省、山東省等台商第１季損

益皆出現衰退，未來地方債務若無法有效緩解，地方政府可能調整對外商

企業補貼政策等，此對規模相對較小的台商而言，勢必產生某程度的影

響。因此，建議：(1)應謹慎因應中國經營環境變革，除提升企業營運效

能，應考量全方位布局，宜適時調整投資、生產策略或模式；(2)在中國債

市相關償債保障機制亟待完善前，台商應以資金成本及安全性作為考量標

的，分散營運資金管道；(3)中國提前推動「十四五規劃」可為台商帶來擴

展營運的商機。 

前言 

中國自疫情解封以來，經濟復甦力道仍無法從谷底翻揚，依據中國統計局

公布2023年第2季 GDP 年增率為6.3%，雖較第1季增加0.8個百分點，然2022

年第2季時值中國上海等地區封控管制，GDP 年增率僅為0.4%的低基期，因此，

今年中國第2季經濟表現並不是非常理想，這也可能是今年以來 GDP 表現最佳

的高點，這反映要恢復到疫情前的經濟表現需要更長時間。 

中國人民銀行為刺激經濟成長而數次調降基準利率，然降低借貸成本對推

動經濟復甦的助益似乎沒有預期中有效，因為即使流動性寬鬆及銀行間資金利

率下滑，居民及企業對經濟前景充滿不確定性情形下，融資需求更顯得不足，
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反倒是政府負債率增幅最大。以今年第2季為例，中國實體經濟部門債務成長率

為9.3%，其中來自居民部門債務年增率為7.2%，企業部門增幅為9.6%，政府

部門債務增幅為11%，且居民、企業部門債務增幅只為過去20年平均增幅的一

半，而政府財務槓桿仍然偏高。 

據香港01報導指出惠譽國際針對中國地方政府透過地方融資平台債務中，

2023年到期海外債金額將增至7,900億美元(約人民幣5.4兆元)，已經創下2021

年以來新高水準。隨著中國地方政府債務規模擴大，財政吃緊窘境再度浮現，

不僅縮減地方建設，且進一步對地方經濟發展產生衝擊，影響整體經濟表現。

因此，我們將從各地方債務問題談起，分析近期債務相對嚴重地區情形，以及

其經濟表現，再進一步研析其可能對台商投資影響，最後提出台商在地方債務

嚴重問題時的投資建議。 

中國地方債務狀況 

依據中國國家資產負債表研究中心(CNBS)公布中央及地方政府宏觀債務槓

桿率資料，2000年以前地方政府債務槓桿率在5%以下，2008年為避免金融海

嘯的衝擊，中央採取擴張性財政政策，透過內需刺激經濟成長，加上中國人民

銀行要求地方融資平台承擔政府投資項目融資，使得地方融資平台相關的信用

貸款和債券融資規模迅速擴增，地方政府債務槓桿率才由2008年10.7%跳升至

2009年14.3%。2011年地方政府債務槓桿率已超過中央政府，並持續擴增。

2019年底 COVID-19疫情爆發，清零封控檢疫等支出大幅增加，加上房地產危

機致地方政府土地出讓收入大幅減少，又讓地方政府債務槓桿率由2019年

21.6%持續攀升，雖然2022年底中國解除封控管制，但地方政府債務槓桿率仍

由2023年第1季30.1%升至第2季的31.2%，顯示即使中國解封，政府(含中央及

地方政府)總債務槓桿率已逾50%情形不可輕忽的，債務問題持續對中國經濟發

展帶來很大的隱憂。 
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資料來源：中國大陸國家金融與發展實驗室。 

圖1  中國中央及地方政府宏觀槓桿率 

此外，地方政府為迎合中央以地方經濟成長率作為考核地方政府施政績效

及資源分配的重要標準。所以各地政府為帶動地方繁榮，不會像中央會怕發行

債券太多引爆債務危機，而是憂心無法自行發債，讓地方經濟陷入僵局，進而

影響地方官員晉升機會。由於地方政府間的激烈競爭，導致債務規模持續擴大

，即地方政府大肆舉債結果，不僅加重地方政府還款壓力。依據Wind統計，如

表1所示，2022年31個省級及直轄市中僅有9個地區財政自給率超過5成，若超

過7成者，其債務率大都仍維持在225%以下，若在6成以下者，其債務率偏高

，表示他們可能是透過舉債來支撐在地經濟建設與發展；有13個地區財政自給

率低於40%，其中西藏自治區因地偏遠、人口稀疏，地方財政自給率雖維持7%

左右，但來自中央政府補貼比重高，使其債務率偏低，另其餘12個地區中則以

青海財政自給率為16.7%最低，其債務率高達943.5%，居全國之冠。 

若與國家統計局公布2021年各省級及直轄市一般預算自給率相對照，亦呈

類似情形，即表示近年來約有3成省級及直轄市財政自給率能維持過半，其餘地

區則出現自給率嚴重不足問題。因此，地方政府面對赤字大幅增加時，不得不

採舉債等方式籌措資金，導致地方政府債務持續惡化及財政風險提升。 
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表1  2021-2022年中國各省及直轄市財政自給率與債務率 

單位：人民幣億元、% 

地域 
直轄市 

及省份 

2022年一般公共預算 2021年 

財政自給率 

2022年 

債務率 收入 支出 財政自給率 

直 

轄 

市 

上海市 7,608.2 9,393.2 81.0 92.2 140.3 

重慶市 2,103.4 4,892.8 43.0 47.3 761.5 

天津市 1,846.6 2,751.5 67.1 67.9 660.7 

北京市 5,714.4 7,469.2 76.5 82.3 215.9 

中南 

地區 

河南省 4,261.6 10,644.6 40.0 44.5 456.2 

湖北省 3,280.7 8,626.0 38.0 41.4 567.4 

湖南省 3,101.8 9,005.3 34.4 39.0 754.5 

廣東省 13,279.7 18,509.9 71.7 77.3 220.9 

廣西(自) 1,687.7 5,893.9 28.6 31.0 687.2 

海南省 832.4 2,095.5 39.7 46.7 424.1 

西南 

地區 

四川省 4,882.2 11,914.7 41.0 45.6 559.0 

貴州省 1,886.4 5,849.2 32.3 35.2 786.5 

雲南省 1,949.3 6,699.7 29.1 34.3 675.1 

西藏(自) 179.6 2,593.8 6.9 10.6 123.6 

華東 

地區 

江蘇省 9,258.9 14,903.2 62.1 68.7 521.3 

浙江省 8,039.4 12,017.7 66.9 75.0 484.8 

安徽省 3,589.1 8,378.9 42.8 46.1 508.7 

福建省 3,339.1 5,702.9 58.6 65.0 473.9 

江西省 2,948.3 7,288.3 40.5 41.5 571.3 

山東省 7,104.0 12,131.5 58.6 62.2 476.0 

華北 

地區 

河北省 4,084.0 9,336.5 43.7 47.1 422.2 

山西省 3,453.9 5,872.6 58.8 56.2 210.4 

內蒙古(自) 2,824.4 5,885.1 48.0 44.9 334.4 

東北

地區 

遼寧省 2,524.3 6,253.0 40.4 47.0 443.4 

吉林省 851.0 4,044.0 21.0 30.9 918.7 

黑龍江省 1,290.6 5,452.0 23.7 25.5 578.0 

西北

地區 

陝西省 3,311.6 6,766.3 48.9 45.7 380.7 

甘肅省 907.6 4,263.5 21.3 24.8 731.8 

寧夏(自) 460.1 1,583.5 29.1 32.3 459.7 

新疆(自) 1,889.2 5,726.1 33.0 30.1 541.7 
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地域 
直轄市 

及省份 

2022年一般公共預算 2021年 

財政自給率 

2022年 

債務率 收入 支出 財政自給率 

青海省 329.1 1,975.1 16.7 17.7 943.5 

註:債務率係指地方政府債務及城投債務總合除以財政收入(扣除中央政府補助及上年結轉)的比重 

資料來源：中國大陸Wind資料庫、中國財政部。 

        

  依Wind公布今年以來地方債及城投債存量，截至7月21日止如表2所示，江蘇

、浙江、山東、廣東及四川省為中國前五大地方債務最高的地區，若再以今年

以來城投債公司逾期商票［註1］地區來看，貴州省城投債公司商票逾期占比最

高達34.2%，因此早在4月貴州省政府發展研究中心調研就指出債務問題已成為

地方政府重大且亟待解決問題，由於地方財政收入有限，無法靠地方自身籌措

財源化解債務，而向中央求援，其他逾期占比依序為山東省、江蘇省、雲南省

，分別為20.8%、19.8%及18.5%。未來若在地公共預算未能有效增加，將會造

成地方財政化債難的危機。 

表2 中國地方政府債及城投債前十大省份排名 

地方政府債存量排名 城投債存量排名 

地區 檔數 餘額(億元) 餘額占比(%) 地區 檔數 餘額(億元) 餘額占比(%) 

廣東 723 27,733.2 7.4 江蘇         4,975  28,676.5 21.0 

山東 599 25,698.2 6.8 浙江         2,660  20,470.7 15.0 

江蘇 173 22,109.5 5.9 山東         1,554  11,056.5 8.1 

浙江 476 21,685.0 5.8 四川         1,304  9,503.5 7.0 

四川 565 19,947.6 5.3 湖南         1,160  8,283.5 6.1 

河北 341 17,413.3 4.6 重慶           845  5,897.2 4.3 

湖南 575 16,487.0 4.4 湖北           785  5,853.2 4.3 

河南 349 16,278.1 4.3 江西 810 5,780.2 4.2 

湖北 683 14,868.5 4.0 安徽 829 5,527.4 4.1 

安徽 302 14,591.1 3.9 河南 806 5,098.9 3.7 

資料來源：中國Wind資料庫。 

 

地方債引發問題及其影響 

(一)地方財政困難，影響當地經濟表現 

美國榮鼎集團［註2］(Rhodium Group)研究機構調查顯示中國約1/3主要
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城市可能連償還債務利息都有困難，像甘肅省蘭州市2021年債務利息支出相當

於其財政收入的7成。自由亞洲電台［註3］引述廣東省東莞某大型國企業因政

府停發補貼，撤銷招聘2,000名大學畢業生計畫，外商中包括松下瀋陽蓄電池廠

關廠、三菱汽車長沙廠停產新車、港商明海整染廠(東莞廠)等皆因中國經濟衰

退而外移。 

從國家統計局公布2023年1-6月全國固定資產投資(不含農戶)年增率3.8%

，較1-5月減少0.2個百分點，其中港澳台商及外商投資企業年增率分別由1-5月

的-5.2%、5.2%縮小至-3.4%及3.4%，台商投資規模較大省級政府經濟狀況如

表3所示，台商投資占比最高的江蘇省，其港澳台及外商控股固定投資出現年減

4.6%。再以2023年上半年全國規模以上工業增加值年增3.8%，其中港澳台及

外商控股企業年增0.8%，若以6月單月來看，則有1.4%的減幅，對照江蘇省6

月港澳台及外商控股公司工業增加值年減0.5%，相對減幅有所縮小；但若以債

務率相對較低的上海市觀察，然在去年GDP年減0.2%，今年上半年GDP年增

9.7%，即使規模以上工業增加值年增11.8%，港澳台及外商控股公司工業增加

值僅成長7.7%及8.5%，尤其6月出現22.9%及18.5%的減幅，再觀察廣東省上

半年規模以工業增加值成長2.5%，遠低於全國，而第2季固定投資僅成長1.4%

，導致上半年廣東省GDP年增僅5.0%低於全國的5.5%水準，此顯示今年以來

港澳台及外商企業面對中國經營環境不佳，除了信心不足問題，在考量地方政

府有可能緊縮企業補貼，企業可能會減緩生產、投資佈局，進而加深當地未來

經濟低迷情形。 

表3 截至2023年6月台商在中國主要投資的前十大地區及其經濟狀況 

地 區 

台商投資情形 經濟狀況 

件數 

(件) 

件數 

占比 

核准金額 

(億美元) 

金額 

占比 

2022 年 

GDP:3.0% 

2023 年 

H1GDP:5.5% 

江蘇省 7,702 17.0 641.5 31.3 1.GDP(1.8%) 

1.GDP:6.6%(Q1:4.7%) 

2.規模以上工業增加值:8.3%(Q1:5.5%) 

 6 月 7.3%(港澳台外商-0.5%) 

3.固定投資：5.5%(Q1:5.0%) 

   港澳台外商:-4.6%(Q1:-8.7%) 

廣東省 13,634 30.1 354.4 17.3 1.GDP(1.9%) 

1.GDP:5.0%(Q1:4.7%) 

2.規模以上工業增加值:2.5%(Q1:1.4%) 

3.固定投資:4.4%(Q1:7.4%)    

上海市 6,578 14.5 293.0 14.3 1.GDP(-0.2%) 
1.GDP:9.7%(Q1:3%) 

2.規模以上工業增加值:11.8% 
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地 區 

台商投資情形 經濟狀況 

件數 

(件) 

件數 

占比 

核准金額 

(億美元) 

金額 

占比 

2022 年 

GDP:3.0% 

2023 年 

H1GDP:5.5% 

 6 月-11.1%(港澳台-22.9%；外商-18.5%) 

3.固定投資：37.2% 

   港澳台:7%;外資 37.3% 

福建省 5,976 13.2 186.0 9.1 1.GDP(4.7%) 

1.GDP:3.8%(Q1:1.7%) 

2.規模以上工業增加值:0.7%(Q1:-4.9%) 

3.固定投資：1.8%(Q1:0.5%) 

浙江省 2,475 5.5 137.9 6.7 1.GDP(3.1%) 

1.GDP:6.8%(Q1:4.9%) 

2.規模以上工業增加值:4.7%(Q1:3.0%) 

1-5 月港澳台及外商:-0.6%、 -5.9% 

3.固定投資：9.0%(Q1:9.1%) 

山東省 1,133 2.5 57.2 2.8 1.GDP(3.9%) 

1.GDP:6.2%(Q1:4.7%) 

2.規模以上工業增加值:6.9%(Q1:4.7%) 

3.固定投資：5.5%(Q1:6.5%)    

北京市 1,428 3.2 50.4 2.5 1.GDP(0.7%) 

1.GDP:5.5%(Q1:3.1%) 

2.規模以上工業增加值:-1.0%(港澳台外:-3.6%) 

 6 月 3.3%(港澳台外商-2.4%) 

3.固定投資：13.6%(Q1:9.6%) 

   港澳台外商:86.1%(Q1:17.6%) 

四川省 571 1.3 47.1 2.3 1.GDP(2.9%) 

1.GDP:5.5%(Q1:3.8%) 

2.規模以上工業增加值:4.3%(港澳台外:6.2%) 

1-5 月工業企業實現利潤 :-5.6%(港澳台外 :-

16.3%) 

3.固定投資：3.3%(Q1:4.2%)   

河南省 313 0.7 36.2 1.8 1.GDP(1.3%) 

1.GDP:3.8%(Q1:5.0%) 

2.規模以上工業增加值:3.3%(Q1:4.2%) 

3.固定投資：8.0%(Q1:6.3%) 

天津市 984 2.2 32.9 1.6 1.GDP(1.0%) 

1.GDP:4.8%(Q1:5.5%) 

2.規模以上工業增加值:3.2%(港澳台外:2.3%) 

 6 月 0.5%(港澳台外商 0.1%) 

3.固定投資：-16.0% 

   港澳台外商:12.0% 

資料來源：經濟部投資審議委員會及中國各省及直轄市統計局。 

(二) 債務擴大影響當地公共服務的提供 

從去年中期包括上海、浙江、江蘇、福建及廣東等地就傳出以公務人員減

薪節流方式因應地方債務問題，像2022年上海市處級及科級公務員年薪分別砍
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約42%、37%、浙江、江蘇及福建等省公務員減薪15%-20%不等，2023年像

證監會對銀行、券商等金融機構薪酬要求是參照公務員標準制定，如今也掀起

降薪潮，光2023年員工工資福利支出較2022年同期減少17.2%。 

此外，今年2月中央政府以強化統籌醫保基金為由，進行醫療保險改革，雖

然有部分城市是擴增基本額度及特殊疾病種類或不設置門診最高支付限額等，

但將原本工作單位繳交進職工醫保個人帳戶部分，劃入醫保統籌基金，使得每

月個人帳戶金額大幅削減，像武漢市公佈《武漢市職工基本醫療保險門診共濟

保障實施細則的通知》自2月1日起調整職工醫保個人帳戶計入辦法，退休人員

個人帳戶［註4］由原本每月人民幣260.9元削減至僅維持職工個人提撥的83元

，影響民眾就醫權益，引發2月8日上萬名退休人員至市政府抗議事件，另外陸

續像廣州市由480元削減至160元、部分城市零工購買職工醫保在沒退休前停止

返還，退休後每月返還66元等，由於涉及慢性疾病、定期看診退休長者，連帶

影響民眾生活支出分配，廣州、大連等地區陸續出現大批退休人士及老人家被

迫上街聚集抗議，掀起「白髮運動」。 

再依香港南華早報［註5］報導自2021年起地方政府掀起以罰款擴充財源

的作法，如許多城市設崗抓駕駛及乘客違反交通規則、查緝農產品哄抬物價等

，另外包括2022年4月河南平頂山市因公車巴士公司欠薪而司機集體停運事件

、2023年河南商丘市及鄲城縣、遼寧省葫蘆島市與廣東省博羅縣等就傳出公車

巴士虧損或欠薪而停運，貴州省興義市則因積欠衛生工薪資，遭罷工而垃圾滿

地、湖北省武漢市因工程項目拖欠款項，遭工人集體討薪、黑龍江省鶴岡市也

因財政困難傳出冬天停供暖氣等情事。 

原本許多公共服務項目就是依賴財政補貼，但地方政府面臨財政壓力，尤

是財政收入吃緊、債台高築時，會讓原本補貼不到位，甚至地方政府為了節流

進而減少對企業的優惠措施，作為因應地方政府入不敷出窘境的變相作法。 

(三)地方城投債擴張為債券市場帶來危機，不利台商發債 

標普全球［註6］指出2022年中國政府融資平臺的跨境美元債券發行量達

395億美元，創歷史新高，其中多數是因應美債發行高峰的再融資債券(以新債

換舊債)，而償債後淨發行仍有65億美元規模，主要係利潤較薄的城投債，在中

國境內比較不易取得好的融資管道，改採發行高息境外債券，但這些境外債券

多數是歐美國家升息後發行，融資成本高於中國大陸項目，因此，未來監管機

構若對跨境借貸嚴厲監管或美國升息，這些體質較弱的城投債爆發違約風險機
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會可能會增加。 

以Wind資料庫對中國債券市場統計顯示，如表４所示，截至2023年７月2

１日中國債券市場總存量約人民幣147.56兆元，其中利率債占比約6成，地方

政府債占利率債比重逾8成，顯示地方債發行情形攸關債市穩定，而以7-9月到

期償還量來看，主要還是地方債1.3兆元為最大規模，因此若地方債務問題擴大

，可能就干擾到債券市場的穩健發展。像昆明土投5月份有1檔人民幣2億元短

融券到期，最後昆明市財政部協調社會資金、土地儲備出資7,000萬元，其餘再

由另一家城投平臺昆明交投提供資金才在最後完成債券兌付，因此，高盛指出

近期短融城投債出現問題，會讓地方融資平台風險升溫，尤其是相對落後地區

，預計2023年以後的未來幾年可能會有更多債券違約、票據支付違約情形出現

。 

表4 中國債券市場結構 

單位：檔數、人民幣億元、％ 

類別 檔數 債券餘額比重(%) 
7 月到期

償還量 

8 月到期償

還量 

9 月到期

償還量 

國債                   260  17.9 0.0 4,049.7 3,750.3 

地方政府債                 9,871  25.5 850.2 5,859.3 6,226.1 

央行票據                       3  0.0 50.0 50.0 50.0 

政策銀行債                   307  16.2 2,025.2 5,263.3 2,946.8 

利率債小計               10,441  59.6 2,925.4 15,222.3 12,973.2 

金融債                 2,451  8.1 446.0 2,306.6 1,549.8 

企業債                 2,746  1.4 33.6 178.7 201.7 

公司債               12,713  7.3 653.6 2,203.2 1,902.3 

中期票據                 8,750  6.0 353.9 2,387.2 1,499.2 

短期融資券                 2,884  1.7 835.5 4,280.6 4,433.4 

定向工具                 3,608  1.5 55.7 447.1 322.1 

國際機構債                     22  0.0 0.0 0.0 10.0 

政府支持機構債                   192  1.3 70.0 200.0 180.0 

資產支持證券                 8,945  2.7 195.4 786.5 1,058.6 

可轉債                   537  0.6 1.0 0.0 0.0 

可交換債                     79  0.1 1.1 1.0 4.5 

專案收益票據                     25  0.0 0.0 0.0 0.0 

信用債小計               42,952  30.6 2,645.8 12,791.0 11,161.5 
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同業存單               15,549  9.8 5,014.7 20,541.0 19,022.2 

總計               68,942  100.0 10,585.9 48,554.3 43,156.9 

資料來源：中國Wind資料庫。 

 

結論 

近期地方政府陸續公布第3季地方債發行計畫，包括新增的一般債及專項債

合計規模將逾1.32兆元，較2022年同期增加1.0兆元，雖可透過擴張性財政政

策為中國第3季經濟成長提供支撐力道，但從中央多次要求地方各級政府做好過

緊日子準備，加上中央已表明不救助地方債務問題原則下，除了中央可能採取

金融整頓方案，或透過新增專項債額度、發行特別國債等方式，緩解地方政府

債務惡化情形，未來地方政府也可能調整對外商企業補貼政策等，此對外資企

業，尤其是規模相對較小的台商而言，勢必產生某程度的影響。因此，台商在

中國應如何因應： 

一、台商應謹慎因應中國經營環境變革，調整營運策略及模式 

其實，今年以來台商受到中國經營環境丕變，已出現轉移營運據點或投資

中國金額下滑的情形，以上市櫃公司在中國營運為例，截至2023年第1季台商

家數為1,201家，較2022年底淨減少9家，累計投資新台幣2.68兆元，亦較

2022年底減少190億元，再以投資損益來看，第1季投資損益約新台幣723億元

，較2022年同期大減215億元。若就我投資前十大地區觀察，除上海市、福建

省、河南省及天津市等地區台商第1季損益較去年同期呈現成長外，包括江蘇、

廣東、山東及四川等省份上市櫃台商第1季損益出現衰退，在北京市的台商則出

現營運虧損擴大的情形。另以中國歐盟商會6月公布年度報告，表示受到美中科

技戰弈、區域安全及中國監管等因素影響，近來外商對中國投資意願轉趨保守

，歐商將中國視為未來投資前三大目的地的受訪者約占55％，創下歷史新低。

由於中國自3月起要求境內企業赴海外上市或籌資，時都需向中國證監會「備案

」，此規定雖非針對台商，卻重擊想回台做初次上市(IPO)的台商，甚至已有台

商因中國「備案」卡關而拖延掛牌情事產生。因此，台商面對各地方政府為開

闢財源限縮租稅優惠、擴大稅基、提高稅率、加強查緝逃漏稅等措施，除了要

提升企業營運效能，應考量全方位布局，宜適時調整投資、生產策略或模式。 

二、地方政府債可能拖累債券市場發展，不利台商籌資 

依據中國信評機構中誠信國際評級公司公布「中國地方政府債券藍皮書（

2023）」指出，為減輕經濟衰退壓力及緩解地方償債風險，近年地方政府債券
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發行規模皆在7兆元以上高水位，2023-2025年面臨到期高峰，年均到期量將

高達3兆元左右，預估到2022年底地方債務餘額將達40兆元，創歷史新高。且

IMF公佈數據來看，2023年地方政府總債務規模約122.06兆元，年增率為

15.4%，為近2年新高，其中以發行債券提供地方政府，投資興建公共基礎建設

的LGFV年增率為15.9%，增率亦創歷史新高，若LGFV爆發大規模違約事件，

將對銀行機構與金融系統產生衝擊。中國為改善地方政府債務惡化情形，未來

可能採取金融整頓方案，限縮企業債及公司債發行，反而不利於外商或港澳台

商籌資。因此，在中國相關償債保障機制亟待完善前，面對地方債占債市比重

約1/4下，台商應以資金成本及安全性作為考量標的，分散營運資金管道。 

三、中國提前推動「十四五規劃」將為台商帶來擴展營運的商機 

從另一角度觀察，中國為提振經濟，將積極、持續運用多種財政政策工具，

投入到相關建設與專項，以達到穩成長的目標，可能會提前推動「十四五規劃」

中的基建、新基建等重大工程項目建設，帶動下游產業鏈發展，還包括「雙循

環」下的「消費升級」商機，尤其是健康、環保、綠色、安全等消費理念。配

合中國高齡化、少子化問題，未來在醫療、保健、養老照護等大健康產業將是

重點消費，地方政府可能因應債務問題，增加台商等外資企業參與公共建設的

機會。 
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