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中國救市觸發中概股迎來反彈  

   中國人行祭出救市三道猛藥，這是罕見且力度偏大的救市措施 

中國人民銀行(大陸央行)昨日(9/24)宣布三大貨幣政策調整，首先，下調存款準備率

0.5 個百分點，向金融市場提供資金約人民幣 1 兆元(約台幣 4.5 兆元)；今年內還將視

市場狀況可能擇機進一步下調存款準備率 0.25 至 0.5 個百分點。第二，降低人行政策

利率，即 7 天期逆回購操作（人行向市場投放資金）利率下調 0.2 個百分點，從 1.7%

調降至 1.5%，引導貸款利率和存款利率同步下調。這是自 2015 年 8 月後，人行時隔

九年再祭出「雙率雙降」以實現今年經濟成長 5%左右目標。第三，房市刺激措施方

面，人行將降低存量(現有)房貸利率約 0.5 個百分點，平均每年減少家庭利息支出人

民幣 1,500 億元(約台幣 6,840 億元)；並將首套、第二套房貸頭期款比率統一，最低

由 25%下調至 15%。 

消費和樓市依舊是中國人行本次救市政策的重點 

由於當前中國民眾消費能力下降，槓桿率處於高位，降息對民眾購房及消費意願的推

動較為有限，因此本次中國人行除了降準降息之外，額外降低存量(現有)現有房貸利

率和統一房貸最低首付比例，引導商業銀行將存量(現有)房貸利率降至新發放房貸利

率附近，預計平均降幅在 0.5 個百分點左右。存量房貸利率下調有助於減輕居民利息

支出壓力，改善消費能力。此前，我們測算過 0.5 個百分點存量房貸利率下調將推動

年消費品零售總額增長約0.26個百分點。而房地產下行對經濟影響更大，調降房貸利

率改善樓市需求的同時，人行將首套房和二套房最低首付比例統一設定在 15%，致力

於推動改善性住房需求的回升。同時，人行把保障性住房再貸款央行資金支持比例由

60%提高至 100%；研究允許政策性銀行、商業銀行支持有條件的企業市場化收購房

企土地，這將進一步優化樓市需求及改善房企財務狀況。 

穩定股市亦是本次救市政策的重心 

本次中國人行除了以寬鬆貨幣政策努力改善樓市及消費之外，亦宣佈將創設新的貨幣

政策工具，支持股票市場穩定發展。將創設證券、基金、保險公司互換便利，首期規

模 5000 億元人民幣，獲取的資金只能用於投資股市；支持符合條件的證券、基金、

保險公司通過資產質押，從央行獲取流動性，提升資金獲取能力和股票增持能力；創

設專項再貸款，首期 3000 億元，利率為 2.25%，引導銀行向上市公司和主要股東提

供貸款，支援回購、增持股票。這些措施將有助於市場大幅波動或股票價值低估時及

時糾正錯誤定價。 

中國消費信心提振下，有利台灣的中概內需族群迎來轉機 

中國人行祭出救市猛藥，或許無助於降低中國長期經濟結構性轉弱的窘境，惟刺激政

策將可能有助提振民眾的消費信心與意願，因為對原本因擔心經濟前景及企業裁員而

保守消費或是消費降級的中產階級而言，伴隨股市反彈、樓市止穩、財務改善下，將

有助他們開始增加消費，這對中國的內需餐飲消費類股將直接受惠。 
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過去兩年中國民眾對消費持謹慎態度，因經濟成長前景看法保守更造成消費降級

在各行各業中體現，其中餐飲旅遊業及非必需品消費首當其衝。加上房地產市場

疲弱，資產價格下滑也影響消費情緒。如果政府提振經濟及樓市措施奏效，民眾

在降息後債務利息償還壓力減輕，對消費意願將能有所提升。過去因經濟下行及

就業壓力造成消費降級而承壓的餐飲與非必需消費類股，業績將有所改善，包括

美食-KY、王品、麗豐等以及隱形眼鏡代工業者晶碩及望隼。 

若中國消費復甦後帶動商品相關需求，也有利於中國製造業的回升。中國解封

後，由於終端消費需求復甦緩慢且疲弱，造成企業對資本支出態度保守且投資計

畫觀望，如果政策利多能夠帶來對經濟前景預期的正向循環，我們認為已觸底的

工業自動化周期將可以迎來一波上漲動能。台灣自動化零組件業者中國市場比重

高，包括亞德客-KY、上銀、全球傳動、直得等，將直接受惠中國投資信心恢復

帶來的需求成長。 

汽車類股部分，根據中汽協數據，中國 1-8 月汽車銷量 1,877 萬輛，年增 3%，

新能源車銷量 704 萬輛，年增 31%，市佔率達 37.5%，表現穩健且政策持續導

流民間購買新能源車。預期降息降準有望刺激汽車需求，但產業內捲格局仍未

解，建議審慎挑選利潤率穩健且新能源車供貨比重較高之業者。胡連(6279)今年

上半年中國營收占比77%，新能源車占比亦已超過30%，且擁有比亞迪、吉利、

長安、奇瑞等自主品牌客戶，為汽車類股首選。 

原物料類股部分，短期而言，中國降準降息對原物料產業市場情緒為正向激勵。

塑化產業股價已創 2007-28 年來新低、鋼鐵產業亦創近三年新低，股價位階極

低。然而，考量供需不利與基本面弱勢，原物料股價反彈之延續性應保守看待。 

塑化 /化纖產業：目前布蘭特原油價格 US$75/mt，較 1H24 平均價格之

US$84/mt 跌幅超過 10%。3Q24 油價大跌已拖累許多塑化產品報價走跌，庫存

跌價損失將造成多數公司虧損擴大。未來油價走勢仍視 OPEX 減產和中東地緣政

治情勢發展而定，目前市場普遍看跌。此外，中國塑化、化纖業現況疲弱之癥結

點在於產能過剩。為確保疫後經濟成長率，中國近年來積極發展石化和化纖產

能。許多產品產能每年擴充 10-20%，其中，部分產品 2026-27 年仍有大量新增

供給將開出。再加上近年市場需求僅 3-5%成長或微幅衰退，產能消化緩慢、稼

動率低迷問題仍持續。面對市況不佳，中國業者尚未能落實自發性產能調控（例

如：只要聯產品有微薄獲利能彌補部分虧損，開工率就不降），造成產業持續過

度競爭的局面、價格難以振作。我們認為，中國降準降息對塑化/化纖產業基本

面改善將有限。 

鋼鐵產業：昨日鐵礦及焦煤價格反彈 3-5%，中國鋼鐵產品價格也應聲齊漲約

3%，為過去一年來罕見漲勢。然而，需求委靡將不利基本面發生顯著改善。全

球鋼鐵消費量有五成源自中國，對比歐美合計比重 15-20%。中國房地產市場 (中

國建築業佔中國鋼鐵消費量比重高達 55%) 前景不明，意味著需求受衝擊仍大；

這將難被美國聯準會降息帶來的經濟挹注所抵銷，拖累全球鋼價復甦。近期台廠

中鋼、越南河靜鋼 4Q24 盤價已開跌價。 
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投資建議 

中國人行祭出救市三道猛藥，這是罕見且力度偏大的救市政策，這雖無助於解決

中國長期經濟結構性轉弱的窘境，卻有助提振民眾的消費信心與意願，因此我們

看好台灣的中概內需族群將有機會迎來轉機，次族群包含內需消費、隱形眼鏡、

汽車零組件、自行車、工業自動化，推薦股如下：美食-KY(2723)、亞德客-

KY(1590)、上銀(2049)、胡連(6279)、巨大(9921)、美利達(9914)。 
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