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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点： 中国台湾地区对内过度依赖单一产业，对外过度依赖出口。光电子行

业占制造业比例超 50%，电子行业占用过多资源，导致其他行业增长缓慢、薪资

近乎停滞，需求低迷。净出口贡献了中国台湾一半的经济增长，外贸依赖于中国大

陆，大陆占中国台湾出口的 28%、进口的 21%；从全球价值链视角来看，中国台

湾出口增加值的 6.3%来自大陆。 

 中国台湾经济简史：（1）按经济增速来看，中国台湾地区的经济增长可以分为三个

阶段，经济增速从 1950-80 年代的 9.8%降至 2010-20 年代的 3.3%。（2）按经济

结构来看，中国台湾地区的经济转型发展经历了四个阶段。第一阶段是 1952-1962

年，农业经济时代；第二阶段是 1963-1986 年，快速工业化时代；第三阶段是 1987-

2001 年，后工业化时代；第四阶段是 2002 年至今，电子信息行业带动之下，开

启再工业化。（3）中国台湾地区经济发展轨迹，是典型的“东亚模式”，具有三方

面特点，一是出口导向，二是政府主导，三是通过承接产业转移深度参与国际分工。 

 “荷兰病”与“闷经济”：（1）过度依赖单一行业而对其他行业形成挤压被称为“荷

兰病”。中国台湾地区的“荷兰病”体现为两方面，一是电子信息行业的景气程度

“决定”了经济增速。1997 年以来，中国台湾地区经济增速的波动与费城半导体

指数基本一致，同时 ICT 产业贡献了近二十年经济增长的 36.8%。二是相比占用

过多资源的电子信息行业，其他行业增长缓慢。电子零部件制造业占全部用电量的

三分之一，2004-2020 年中国台湾的金属机械、化工、民生等制造业基本停滞。（2）

“荷兰病”带来了“闷经济”，中国台湾除电子以外的各行业薪资增长停滞导致内

需低迷，消费增速只有经济增速的一半左右。 

 进出口与两岸经济联系：（1）中国台湾地区是典型的出口导向型经济，外贸总额与

GDP 之比大致为 1：1；过去二十年，净出口贡献了大约一半的经济增长。（2）从

商品结构看，随着岛内“农业-劳动密集工业-电子行业”的产业结构变化，中国台

湾出口商品结构也经历了“农产品-劳动密集产品-电子产品”的变化。（3）中国台

湾地区的劳动密集型工业逐步转移到中国大陆，这一过程体现为两岸经济联系的

逐渐加强。2002-2010 年，大陆在中国台湾出口中的占比从 7.6%提高到 28%。

（4）对大陆的进口依赖度：中国台湾的纺织、家具、玩具等劳动密集型产品依赖

度均超过了 50%。对大陆的市场依赖度：光学仪器等高技术产品，以及有色金属、

非金属矿物、农产品等初级产品严重依赖大陆市场。大陆对中国台湾的依赖：主要
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在半导体方面，处理器和控制器（HS854231）、其他集成电路（HS854239）38.8

亿美元、存储器（HS854232）自中国台湾进口额分别占大陆总进口的 40.5%、

42.4%、25.9%。（5）全球价值链分工：2018 年，中国台湾地区总出口中有近四成

是其他国家或地区的增加值，包括 6.3%来自中国大陆。但中国台湾在大陆出口增

加值中的占比并不高，仅为 1.1%，主要集中在电子行业，该行业达到 4.2%。 

 自下而上看 A 股对中国台湾公司的“业绩依存度”：我们从自下而上的角度筛选 A

股所有上市公司的董事长籍贯、子孙公司、实际控制人为中国台湾籍的相关企业，

发现其中消费电子、半导体、电子元件是占比较高的二级板块。另外，机械设备中

的通用设备和自动化设备、汽车中的零部件、计算机中的设备和 IT 服务部分也相

对其他板块占比较高，行业分布来看主要是 TMT 和制造业的加工部分，与贸易数

据反映的行业分布相似性较高，说明中国台湾企业在内地的产业布局在内地仍然

也是以电子制造为主。2021 年，含台地区收入（主营业务收入地区排名前 5 中含

港澳台或者中国台湾地区收入）占比较高的 162 家公司中，二级行业中半导体占

比最高，其次是电池、光学光电子、物流和软件开发。一方面从主营业务收入地区

来看，港澳台地区收入比单独的中国台湾地区收入范围更广，可能存在境外其他业

务收入远高于中国台湾地区的情况，导致与实际控制人方向的行业存在差异，另一

方面，从公司的产业分布来讲，同样的行业可以在除中国台湾以外的其他境外地区

布局，贸易的可替代性也会导致实际上的中国台湾地区收入占比较低。从行业的收

入地区统计来讲，基本上所有行业的含台地区收入都在极低的水平，二级行业的占

比均在百万分之一以下，说明从业务联系上来讲，中国台湾地区的贸易给 A 股公

司带来收入并不作为 A 股行业的主要收入，A 股上市公司对中国台湾的“业绩依

存度”较低。 

 风险提示：中国台湾经济和外贸波动性较大；全球电子行业景气度发生重大变化；

两岸经贸政策发生变化。 
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8 月 2 日，美国众议院议长佩洛西窜访中国台湾地区，严重侵犯中国主权和
领土完整，严重破坏台海和平稳定。美国和“台独”分子并没有看到中国台湾对大
陆的经贸依赖有多大。为回答此问题，本文将深入研究中国台湾地区经济贸易情
况，全面分析两岸经济联系。 

1. 中国台湾经济简史：“东亚模式”的成功 

按经济增速来看，中国台湾地区的经济增长可以分为三个阶段。第一阶段是
1952-1980 年，高速增长阶段，中国台湾地区 GDP 平均增速接近两位数，达到
9.8%。第二阶段是 1981-2000 年，中高速增长阶段，80 年代 GDP 平均增速为
8.2%，90 年代降至 6.7%。第三阶段是 2000 年以来，中低速增长阶段，前十年
为 4.3%，后十年为 3.3%。 

按经济结构来看，中国台湾地区的经济转型发展经历了四个阶段。第一阶段
是 1952-1962 年，农业经济时代，农业占 GDP 的三分之一左右，工业占比不足
四分之一，直到 1960 年后才超过 25%；就业来看，50 年代农业占到一半左右，
工业大多时候低于 20%。这一时期的出口结构也以农产品为主，1952--1959 年，
工业产品出口占总出口的比例年平均为 12.4%，农产品与农产加工品则占 87.4%1。 

第二阶段是 1963-1986 年，快速工业化时代。1963 年工业在 GDP 中的占比
28.1%，开始超过农业的 26.8%，此后直到 1986 年，工业占比达到 46%，农业
降至 5.4%。1965-1985 年，工业就业人口比例从 22.3%上升为 41.4%，农业就业
人口比例则从 46.5%降为 17.5%；工业品出口占总出口的比重从 46%上升为
93.8%，农产品与农产加工品出口比重则从 54%降为 6.2%2。 

第三阶段是 1987-2001 年，后工业化时代。这一阶段，服务业在经济中的比
重快速提高，从 49.2%提高到 69.2%；工业占比从 45%大幅下降至 28.9%。从就
业结构来看，服务业从 42%提高到 56.5%，工业从 42.8%下降至 36%，中国台湾
经济开始步入后工业化时代。 

第四阶段是 2002 年至今，电子信息行业带动之下，开启再工业化。2001 年
触底后，工业在经济中的占比重新上升，2021 年达到 37.8%。但由于这一阶段的
工业发展是依靠单一的电子信息行业带动，对就业的拉动并不显著，服务业仍然
是主要吸收就业的部门，工业就业占比缓慢下降至 2021 年的 35.4%，服务业上
升至 59.8%。 

总体而言，中国台湾地区早期的经济发展轨迹，是典型的“东亚模式”，具有
三方面特点，一是出口导向，二是政府主导，三是通过承接产业转移深度参与国
际分工。东亚模式带来了快速工业化和经济的跨越式发展，中国台湾用三十年左
右的时间完成了工业化历程，人均 GDP 在 1951 年仅有 154 美元，1992 年突破
1 万美元，1995 年达到美国的 45.8%。日本、中国大陆，以及与中国台湾同一时
期发展起来的新加坡、韩国、中国香港，都是东亚模式的典型代表。 

但 1990 年之后，中国台湾的经济转型并不成功，在电子信息行业快速发展
的同时，其他产业的发展速度并未跟上，从而导致对内过度依赖电信行业，对外
过度依靠出口贸易，既有资产负债表衰退式的“日本病”（岛内称“闷经济”），又
有单一产业挤压其他经济部门的“荷兰病”。 

  

                                                      
1 http://zjtaiban.cn/7/723.html 
2 同上 
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图 1：中国台湾地区的经济增长 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 2：中国台湾地区三大产业占 GDP 比例 

 
资料来源：中国台湾地区主计总处，陈恩. 《台湾经济的结构分析》[D]. 暨南大学，德邦研究所 

 

图 3：中国台湾三大产业就业占比  图 4：美国和中国台湾的人均 GDP 

 

 

 

资料来源：中国台湾地区主计总处，陈恩. 《台湾经济的结构分析》[D]. 暨南

大学，德邦研究所 
 资料来源：Wind，中国台湾地区主计总处，德邦研究所 
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2. “荷兰病”与“闷经济”：过度依赖单一产业降低经济活
力 

70 年代初期，中国台湾工业以劳动密集型的食饮纺织工业和资本密集型的重
化工业为主。1971 年，食品饮料、纺织服装等轻工业占中国台湾制造业产值的
44.2%，化学制品、非金属矿物、金属制品、机器设备等重化工业占 34.7%。出口
商品中，劳动密集型的轻工业占据半壁江山。1970 年，食饮烟草、纺织皮革等制
品占中国台湾出口商品的 55.2%。 

进入 70 年代后，日益提高的劳动力成本使得中国台湾传统的劳动密集型产业
优势下降，这一时期全球石油价格的大幅上涨，使得重化工业也举步维艰。在此
背景之下，中国台湾开始推动地区产业向技术密集型升级。 

1970-2000 期间，中国台湾以《奖励投资条例》和《促进产业升级条例》两
部主要政策法规作为主导，推进产业转型升级。1982 年的《奖励投资条例》修订
规定中，将电子和机械两个产业作为策略性工业3，即产业转型升级的主要发展方
向。 

表 1：1952-1981 年中国台湾制造业分类占比（%） 

 

资料来源：1987 张贻达《战后台湾对外贸易》，德邦研究所 

产业转型的结果是电子行业的一家独大，其他技术密集型制造业行业并没有
成功转型。以各行业占制造业产值比例来看，光电子行业（包括电子零部件、电
子产品和光学制品两个行业）在 80 年代后期才达到 10%左右，2000 年达到 31.3%，
2020 年达 51.2%，贡献了中国台湾制造业一半的产值。相比之下，食饮和纺服等
劳动密集业的比重固然在下降（从 1982 年 34.3%到 2020 年 7%），但机电交运
等技术密集型的装备制造业产业占比也在下降，在 1992 年达到 17.3%的高点，
2020 年降至 11.3%。 

过度依赖单一行业而对其他行业形成挤压被称为“荷兰病”，不同的是 1960

年代荷兰是因为天然气等能源资源而对制造业形成挤压，中国台湾是电子信息行
业对其他行业形成挤压。中国台湾地区的“荷兰病”体现为两方面，一是电子信息
行业的景气程度“决定”了经济增速；二是相比“攫取”过多资源的电子信息行

                                                      
3 1992，李非，《战后台湾经济发展史》 

1952 1961 1971 1981 图示

食饮烟草 27.8 29.8 14.1 6.8

纺织服装 22.6 15.2 20.9 19.2

木制品、纸制品和
印刷出版

15.8 14.0 9.2 8.4

化学 19.4 16.6 20.4 18.1

非金属矿物 3.8 8.1 4.8 3.7

金属 2.0 7.2 6.0 10.3

机器设备 2.2 2.7 3.5 2.9

电机电器 1.2 2.3 11.1 13.2

运输工具 1.2 2.8 5.2 8.1

杂项制造业 4.2 1.4 4.8 9.4
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业，其他行业增长缓慢。 

电子信息行业景气程度决定中国台湾地区经济增速。费城半导体指数反映全
球电子行业的景气程度。1997 年以来，中国台湾地区经济增速的波动与该指数基
本一致，说明全球半导体行业的景气程度基本决定了中国台湾地区的经济增速。
典型的是 2020 年，新冠疫情导致全球 GDP 下降 3.1%，商品出口下降 7.3%。但
居家办公和“缺芯”等因素带来半导体行业的强景气，费城半导体指数较 2019 年
平均值上涨 37.9%。中国台湾作为出口导向地区，在全球经济和贸易均不景气的
情况下，仅靠半导体行业带动，2020 年经济增长 3.4%。 

ICT 产业贡献了近二十年经济增长的 36.8%。以 2016 年不变价来看，2020

年中国台湾地区 GDP 为 19.86 万亿新台币，相比 2001 年增加了 10.13 万亿，其
中 3.73 万亿来自 CIT 产业，占比 36.8%，过去二十年中国台湾地区经济增长中近
四成都来自 ICT 产业。相比之下，作为国民经济大类的工业和服务业，在 2001-

2020 年的增量 GDP 中占比分别为 50.9%、47.9%。可见，尽管 ICT 产业在 2020

年仅占中国台湾地区 GDP 的 18.4%，但从对经济增长的贡献来看，可谓是工业和
服务业之外的“第三支柱”。 

电子信息产业占用过多资源，其他行业增长近乎停滞。2020 年，电子零部件
制造业用电量占全部用电量的 32.5%，不仅远高于钢铁、化工等传统高能耗行业
用电总和，也远高于其自身 GDP 占比。电子信息相关行业占用过多资源，导致其
他行业增长陷入停滞。以行业增速来看，除电子以外的制造业其他行业在过去十
多年里增长几乎停滞。2004-2020年，金属机械的生产指数仅从94.4增长到98.2，
化工行业从 92.5 增长到 95.3；民生相关制造业则在 1987 年达到 128.3 后一路下
降，最低时 2009 年仅有 81.9。 

 

图 5：中国台湾地区经济增速与半导体景气指数  图 6：各产业占 2001-2020 年 GDP 增量的比例 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：中国台湾地区主计总处，德邦研究所 
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