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決戰 2019 關鍵二：空頭最不想要的？ 

鉅亨網  首席經濟學家  邱志昌博士  

壹、前言 

 

 

 

(圖一：李顯龍總理想太多了？鉅亨網 AFP) 

如果預期在中美貿易戰爭之下，2019 年中國經濟 GDP 成長率不減反增？天方

夜譚、異想天開？在家庭與婚姻的經營中，最忌諱的是夫妻多不安於室；為了

無聊證明自己社會地位優越，若以正義主持者化身，涉入第三者婚姻中；最後

使夫妻彼此、及兩個家庭子女多很難堪，甚至不知道到底要選哪邊站？新加坡

總理李顯龍，在 2018 年 APEC 會議後感慨，這場中美貿易之爭，會使亞洲國

家「莫衷一是」；最後要在中美之間選邊站。這觀點讓全球各國領袖面面相覷，

這個長期以來、世界外交最務實的國家，新加坡總理多已經有此遠見；更遑論

外交實力遜於新加坡的，所有亞洲、歐洲、非洲國家。其實是日本首相安倍晉

三，最早對貿易保護主義採取了選邊站行動的；在 2018 年初，川普與朝鮮領導

金正恩眉來眼去階段，日本就斷然決定要開展與中國經濟合作。究竟還是經濟
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重於一切，餓肚子、活著痛苦、就別談誰的政治偉大。但安倍晉三的轉向腳步，

仍然遠遠落後於歐盟，2014 年英國率領德國等歐洲團隊，跨過歐巴馬的攔阻、

進到亞洲基礎建設開發銀行 AIIB 中；領先於所有的東南亞國家、投資中國。但

中美貿易戰爭，這個議題只是影響股市其中一個變數；未來會對股市威脅、或

是賦予風險與利基獲利的新事件，仍然還將層出不窮。但若投資者還在為，中

美貿易戰爭而膽怯；為此就完全看空股市，這似乎也是寒蟬效應、杯弓蛇影、

甚至是以偏概全了。不管中美之間、他倆之間是好到甚麼程度、或是杯盤狼藉、

雙方摔杯子、砸桌子，也不用選邊站。其實新加坡只要站在高處欣賞就好，對

兩邊敷衍、敷衍過去就行。父母吵架那多是失控脫序、違反兒童福利法行為；

子女兩邊示好安撫、自己爭氣力爭上游。如果是黑色會幫派火拚，那就等兩邊

全部開完槍、雙方多倒成一團後，再出面去吆喝、通通過來做筆錄。李顯龍先

生似乎是先天下之憂而憂。 

貳、務實外交才能為國家帶來利益 

 

(圖二：日本的外交與加坡多是現實主義者，鉅亨網 AFP) 

日本與新加坡多已經看出來了，中美「修昔底德」的博弈不會只有經濟、貿易、

科技與軍事；長期已經發展成為「世界霸權之爭」。而此次的交鋒不是兩、三

年就可以落幕，愛拚不見得會贏；穩定不見得能壓倒一切。中美貿易摩擦的長

期僵持，這只是股市的半強勢效率信息，股市投資機構不會將它視為是強式效
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率信息，就只有以此做為投資參考；投資者只關心未來惡化情勢演變，和平落

幕的利多有限，繼續惡化的利空才需要關注。就產業類別而言，目前被標註的

貿易戰場、已經由傳統生活消費，擴大到科技前端的 5G 產業標準、甚至是工業

4.0 與 AI 產業。大陸工信部 2025 年工業 4.0 計畫，已包含物連網、互聯網與

AI 產業等；川普不是要求中國政府，停止對 2025 工業的政府補貼？台積電前

董事長張忠謀先生，在 2018 年 11 月 17 日 APEC 論壇所提及，中美貿易戰爭

遲早會連累資通訊產業；其實這對股市投資者已經是心裡有譜議題了，也是弱

式效率市場信息。未來對股價會有震撼的是，這場戰爭未來會如何進行？是擴

大對峙領域？還是雙方各退一步？由美國方面在 APEC 領袖會議之前後，所提

問議題可以發現雙方歧見。美國白宮不僅關心彼此經貿，還觸及南海航行權利

的掌控，及區域軍事與各國的安全問題；莫非美國副總統想要在南海宣戰不成？ 

 

(圖三：美國認為的第一與第二島鏈，鉅亨網摘自香港文匯報) 

在美國副總統彭斯說話的內化意識形態，亞洲地區仍然是美國的戰略安全範

圍。這是過去 1945 年後，美國對付中蘇共產主義擴張、冷戰時期的思維；美國

在乎的是亞洲南海區域的公有化，這已與中國「一帶一路」路線有所衝突。美
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國貿易保護主義的確存在，對中國全面性的對抗意識，彭斯副總統還觸及南海、

與東海釣魚台軍事主導權的議題。美國目前對中國的對抗，已經由經濟貿易擴

大到地緣政治。這種態勢其實在 2018 年 2 月 29 日，川普簽署「中國經濟侵略

備忘錄」時，就已是司馬昭之心；但這次美國副總統彭斯 APEC 會議論述後，

態勢更為明朗與清楚。 

叁、貿易圍堵不成？雙方進入政治博弈階段？ 

美國認為，自二戰之後這一些島鏈，就是圍堵共產主義的防線；但崛起的中共

現在認為，這是全球的公海地域；美國有權航行、中國為何不可有？這是美國

近兩年多以來，為何將台灣視為圍堵島鏈之一，不斷強化台灣在中美之間地位

原因。美國未必獨厚台灣，它已經由最自由的氛圍中轉向，恢復舊思維轉趨保

守與圍堵，深怕中國在科技研究與運用發展，漸漸超過美國。美國是以自由資

本市場的力量，但中國則夾帶國營龐大資源，在對未來 5G 與 AI、物連網等產

業中競逐；美國認為，這是非常不公平的競賽。美國的怨氣與憤怒，看起來已

經跨越了經濟貿易與產業競賽，恐怕不只是獲得貿易戰爭利益就能夠消弭；夾

雜的還有政治意識形態的嚴肅挑釁。這也不是中國拉著朝鮮共和國，去握川普

的手所能邀功的。在經貿之外，2019 年是否會衍生出政治甚至是軍事對立風

險，這是中美關係最無法預測的；也是這一代年輕人最畏懼的。其實我們下一

代所預期與擔心的問題，多不斷在上演中；首先是住宅高貴的問題，現在有獨

立自主的年輕人，對於購屋是很難接受家長好意，除非家庭本身就是非常高收

入；購屋即使不影響他的財務，也會綁住他的腳步、離不開一生一屋、或是終

身僱用。男兒志在四方、鵬程萬里，偏偏這個社會就是要置入行銷，灌輸人才

外流楚材晉用的狹隘觀念。 
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(圖四：5G 產業的競逐是中美貿易戰核心，鉅亨網 AFP) 

肆、結論：貿易戰爭最不可能的結局？ 

對習近平而言，中國政治局團隊的責任是，解決中美 之間的經貿與政治矛盾；

最大的矛盾是，美國對於中國的產業政策非常在意。在國有資本的大肆擴張之

下，美國民間企業無異與中國政府火拼。要使中國企業擺脫政府的資源，這種

生活模式何其遙遠。就美國建國的歷程與思維，自由與資本就可以推動經濟成

長，但是中國卻是計畫性經濟，國家資源與 GDP 目標才可推動成長。美國企業

認為，經營企業將相本無種、不行就倒閉、重起爐灶；但中國的民營企業經營

卻是，不成功就會出人命，這也是為何「習六點「的最後一點，就是要保障大

陸企業家人身性命安全。是中美貿易戰爭才將中國 2019 年，預估的 GDP 成長

率往下拉的？中國經濟最大泡沫，不是 2018 年 2 月 29 日、而是 2015 年 6 月

中就破了；上證股價指數當時由 5,178.19 點後屢敗屢戰。2016 與 2017 年中共

政治局中央，再設立多家國營資產收購公司，全力清理不良債權。2018 年 2 月

29 日，川普才對中國經濟正式開槍。過去幾十年以來，美國以 301 條款對付貿
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易對手國，對手最大的特色是在匯率上讓步，對美元升值；1985 年要求西德、

日本多這樣。但這次人民幣卻是以貶值因應？而且還貶得驚天動地的。中國的

經濟團隊有這麼厲害？2014年2月就開始為經濟著陸鋪路了？由匯率的理論驗

證，在 2018 年第二季美國 GDP 高達 4.1%的成長下，而中國 GDP，自 2014

年後就由兩位數、掉落到個位數；長期的匯率走勢吻合「購買力評價理論」，

這似乎並非刻意以匯率應付貿易戰。 

 

(圖五：上證股價指數月 K 線圖，鉅亨網首頁) 

這是過去美國對手在回應貿易戰爭時，最大的非典型模式；最主要的差異是，

西德與日本多需要美國軍事保護；但是中國歷史的過程不存在此一情勢。如果

關稅提高20%？而人民幣匯率也貶值 20%？表面上似乎是價格競爭不受影響？

但可能誰多無法理解，如果 2019 年中國 GDP 還是在 6.5%以上？那真的會讓

川普非常錯愕？也會使全球各國股市譁然？中國有此能耐？美國會不會用錯手

段？雙方在 2020 尼的對峙是否更為劇烈？這應該是中美貿易戰爭的最大不可

能！ 

(提醒：本文是為財金專業研究分享，非投資建議書；只為說明用，對任何經濟

體絕無多空立場；不為任何引用本文為行銷或投資損益背書。) 


