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中國醞釀調整

日政策待釐清
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資料來源：左：Bloomberg，2024/1/1-2024/11/18。中：中國財政部，國際貨幣基金組織，2024/11/8。右：高盛，2024/11/15。

中國醞釀調整，日政策待釐清

› 中國9月和11月均頒布利多政策救市，

且中國負債率仍有空間後續施展寬鬆政

策，但經濟結構問題難解。

› 關稅影響視具體情況而定，人民幣匯率

或溫和貶值，中國未來既要抵擋關稅影

響，又要嚴防資本外流，情況複雜。

› 川普當選，美國雙率走高，間接影響日

匯率，但日本升息進程不變，日股後續

震盪，近期難有亮眼表現。

› 日股長期利多題材未變，隨企業改革深

化，日企股票回購再創高；半導體復興，

日本政府更加大補助助力。

› 川普勝選，其推崇的政策若落實或將推

升通膨，但鮑威爾表明維持緩步降息態

勢，或將更加放緩降息步調。

› 美中關係更為嚴峻，關稅問題首當其衝，

美中貿易戰或持續促進全球產業結構重

新佈局，其他國家可能將從中獲利。

短期震盪 問題難解 回歸長期

中國與各國政府負債率*比較(%)美元指數與美國公債殖利率走勢(%)
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日本企業股票回購金額(日圓，兆)
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*註：政府負債率：債務餘額/GDP
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中國：
政策救市，仍需醞釀

議題一

近期政策救市對股市起到托底作用，但基本面改善有

限，後續政策落實力度和持續時間需長期觀察，重振

經濟仍需較長時間。此外如何應對和減輕美中貿易戰

所帶來的負面衝擊，也需觀察。
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降準降息政策讓中國有效借貸利率持續下降

中國政策發力：中國9月推出多項政策救市：房市方面取消限售限購、降低首付比例及存量房貸利率；貨幣政策方面降息降準，提供更多

流動性，放寬外資進入限制，在最新的11月人大常委會第十二次會議中，提出10兆人民幣的化債計劃，希望資金能夠有效流轉，進而調

整目前經濟結構，提升內需和消費。但房地產市場疲軟和消費信心不振等經濟結構性問題，很難因短期的政策刺激而解決。

觀察後續政策：可以確定的是，債務置換等政策的方向是正確的，對地方財政壓力有所緩解，市場對地方債務的擔心也會減輕。因目前

中國政府負債率較低，仍有空間舉債，預計明年財政政策方向會更加積極，後續觀察今年12月和明年3月的政府會議的政策釋出。

中國各項有效借貸利率均來到歷史低點

資料來源：高盛，2024/11/1。 資料來源：中國財政部，國際貨幣基金組織，2024/11/8。

多項政策發力撐股市，能否持續上行仍需醞釀

中國與各國政府負債率比較(%)中國有效借貸利率

註：截至2023年末，中國地方政府隱性債務餘額14.3兆元。按照2023年國內生產總值(GDP)初步核
算數126.06兆元計算，考慮法定政府債務和隱性債務後的全國政府負債率(債務餘額/GDP)為
67.5%。

%

所有貸款
公司貸款
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中國對外貿易的全球格局已經重新佈局

關稅問題：川普若僅對中國加徵關稅，則影響可能相對可控，原因在於中國企業在過去七年已重新佈局了全球供應鏈，能夠更好地應對

中美貿易摩擦，且即使出口美國的商品在中國整體出口的佔比下降，中國的出口仍保持強勁。但美國對全球其他國家施加關稅，中國繞

道出口美國的難度明顯增加，中國受到的衝擊就會加大。所以關稅對中國具體的影響還需具體政策的出台和關於落實力度的觀察。

人民幣匯率：人民幣兌美元匯率貶值可以有效地抵消美國對中加徵關稅的影響，然而人民幣若大幅貶值，會帶來嚴重資本外流情況，且

考量到目前人民幣匯率相較於2018年時貶值空間小，經濟基本面也更弱，因此，本次中國可能通過政策干預讓人民幣溫和小幅貶值。

美國對中國加徵關稅，對中國獲利產生負面影響

資料來源：Morgan Stanley，2024/11/6。 資料來源：高盛，2024/11/5。

關稅負面衝擊視具體政策而定，人民幣匯率或小幅溫和貶值

中國對主要貿易國家佔比增減
(2024/9vs.2017/12,12個月移動平均值)

不同有效關稅稅率及人民幣匯率情境下，MSCI China EPS的縮水程度

美
元
兌
人
民
幣
匯
率

美國對中國加徵的有效關稅稅率

美國 -5.4%

歐盟 -3.1%

日本 -2.2%

其他份額降低的國家
-3.1%

東協 3.5%

俄羅斯 1.3%
墨西哥 0.9%巴西 0.7%

沙烏地阿拉伯 0.5%
印度 0.1%

其他份額增加的國家
6.9%

60%關稅加徵
無關稅轉嫁
人民幣貶值至7.7

20%關稅加徵
50%關稅轉嫁
人民幣貶值至7.5

現在
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日本：
短期雜音，長期優勢

議題二

川普當選致美元過強，日圓貶值，日股小有表現，但

有關美國降息、日本升息的訊息擾動，日股承壓，或

將震盪加劇，短期難有亮眼表現。但長期仍回歸科技

復興和企業改革深化等基本面利好。
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美日利差大，讓日圓維持弱勢

川普勝選，日圓短期內維持弱勢：川普當選，其對內減稅、對外加稅、擴大財政赤字等政策有可能推升通膨，但政策落實順序和落實程

度均有待觀察，因此短期內，美元強勢態度仍會維持一段時間。而日本方面，日本經濟增速仍然低迷，資本外流嚴重，日本的通膨也有

所降溫，讓央行更為謹慎，所以日本12月加息機率降低，且即使加息，美日利差收斂幅度也比較有限，難以立刻扭轉日圓弱勢局面。

日圓仍有升值壓力：但從中長期看，一方面川普希望重振美國製造業，並不樂見弱勢日圓，另一方面，日本自身經濟仍處復甦軌道，最

新基本薪資創逾30年來最大增幅，所以日本貨幣政策的主旋律還是升息，日圓長期面臨升值壓力，日股也必然受到日圓升值的影響。

日本九月薪資增長31年以來最高

資料來源：Bloomberg，2024/12/31-2024/11/18。 資料來源：摩根士丹利，2024/8/19。

日圓短期貶值，但長期面臨升值壓力

今年以來美日利差和日圓匯率走勢比較 日本工資年增率(%)

兼職工作工資
全職工作工資
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9

Wealth  Strategy投後分析

日企年初至今宣佈的回購價值同比增加66%

日本企業改革持續深化：今年上半年財報季股票回購規模大增，一些久未回購的公司也行動起來，如瑞穗金融集團16年以來首次回購股

票，三井住友、三菱日聯也上調回購。雖期間政治不確定擾動市場情緒，但東京證交所上市公司的公司治理舉措勢頭一直非常強勁。

日本科技半導體持續振興：日本祭出半導體復興三隻箭，首先台積電的熊本二廠即將在年底動工，晶片產能將大幅提升；第二日本政府

主導在北海道設立的Rapidus，直接切入2奈米的製程，策略雖激進但卻具有戰略意義；第三台積電在日本筑波設立的3DIC先進封裝的實

驗室讓日本可以在半導體先進製程上長期佈局，同時利用日本優異的半導體材料及設備供應產業，將優勢發揮至最大。

日本半導體政策延續，有利吸引供應鏈投資

資料來源：高盛，2024/11/15。 資料來源：Digitimes Research，2024/11。

日企改革持續深化，半導體產業利多政策延續

日本企業股票回購金額 日本半導體政策及重要事件

日本首相 任期 半導體政策

安倍晉三
2017/11-

2020/09
2019/7對南韓實施貿易限制、增加審查程序

菅義偉
2020/9-

2021/10

吸引先進半導體開發和生產業者赴日
通過預算和稅制促進新設工廠

岸田文雄
2021/10-

2024/10

補貼台積電、Rapidus、美光等半導體業者投資。
經濟安全保障推進法加強阻止尖端技術流向國外

的措施和打造重要物資的供應鏈
2023、2024年陸續調整半導體設備出口管控機制

石破茂 2024/10-

推動半導體供應鏈重返日本，宣佈2030年前投入
650億美元的半導體產業計劃，透過政府補助及其
他財政誘因，推動國內晶片與AI產業發展

日圓，兆
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市場想法及投資建議

陸港股：政策救市，仍需醞釀

• 利多政策救市，但結構問題難解。

• 關稅影響在即，複雜狀況難應對。

日本：短期雜音，長期優勢

• 議題反復、政策雜訊，日股震盪難有表現。

• 企業改革、科技復興，日股長期利多未變

今年中國的降準降息及化債政策方向正確，但結構性問題

難解，需時間醞釀發酵，此外關注今年12月和明年3月份的

中國政府會議政策釋出。美中貿易戰需觀察政策落實的範

圍及強度，再對其負面影響進行評估及因應。

投資建議

損失收斂，先行離場

美國降息議題反復，日本升息旋律不變，日圓升值壓力仍

在，短期日股震盪加劇，難有亮眼表現。但長期日本企業

改革深化和科技半導體產業利多利好企業獲利，日股或因

政策資訊擾動短期調整，但不改長期上漲趨勢。

投資建議

短期離場，或耐心續抱
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