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下週 (12/09/2024~12/13/2024)市場聚焦：  
(1) 央行會議：群益預估 ECB 12/12 將降息一碼，因歐元區通膨獲得控制、經濟疲弱。  
(2) 經濟數據：將公佈美國 CPI，短期反彈但長期趨勢向下；中國物價、進出口、貨幣

供給及信貸數據，預期物價通縮、貿易搶出口效應遞減。  
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【央行會議】 

群益預估 ECB 12/12/2024 將降息一碼：  

由於歐元區核心商品價格維持低檔，服務類通膨得到控制，能源價格短期

大幅反彈機率較低，雖然冬季可能因為基期因素與需求而上漲，但是都在

ECB 夏季預測報告的預期內，同時歐元區經濟疲弱。歐元區 PMI 持續維持

低檔，法國與德國都出現衰退的危機，兩國都面臨嚴重的政治不確定性，

無論是改選或是倒閣危機都衝擊後續財政刺激的可能性，因此歐元區後續

成長動能需要得到貨幣政策支持。因此預期 12/12/2024 ECB 降息一碼。  

圖一、歐元區 HICP

資料來源：Bloomberg，群益投顧彙整 

圖二、 ECB 基準利率

資料來源： ECB、Bloomberg，群益投顧彙整 
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【經濟數據】 

美國物價短期反彈但長期趨勢向下：  

雖然通膨反彈，但近期美國聯準會更加關注勞動市場疲弱，9 月 -11 月美國

聯準會已經降息三碼，未來政策仍仰賴通膨與就業兩者之間的平衡狀態。

整體而言，近期工資增長呈現放緩趨勢，而且商品需求仍疲弱，預期廠商

漲價的可能性較低，服務業價格因基期較高，預期仍呈現趨緩的走勢，均

有助未來物價增長幅度減弱。  

表一、美國消費者物價

 
資料來源：美國勞工部，Bloomberg，群益投顧彙整 

群益預估中國 11/2024 CPI 同比將維持低增長，主因是近期出台的刺激政

策需要時間發酵，預估租金仍將持續拖累 CPI 增速，服務等相關價格將支

撐 CPI 增長。因中國陷入通縮，群益研判人行年內仍有降準的空間：  

展望後市，群益預估中國 11/2024 CPI 同比將維持低增長，主因是近期出台

的刺激政策需要時間發酵，預估租金仍將持續拖累 CPI 增速，服務等相關

價格將支撐 CPI 增長。  

在貨幣政策方面，因中國陷入通縮，PPI YoY-2.9%，連續 25 個月衰退，CPI 
YoY+0.3%，低於人行目標值 3%，故人行 09/24/2024 召開記者會宣布一系

列寬鬆貨幣政策，預估年內仍有降準的空間。  
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表二、中國物價彙總表  

 
資料來源：中國國家統計局、Wind、群益投顧彙整製表 

圖三、中國 CPI、PPI 及購進價格指數 YoY 

 
資料來源：中國國家統計局、Wind，群益投顧彙整製圖 

圖四、中國全國大中城市猪糧比價 

 
資料來源：中國國家發改委、Wind，群益投顧彙整製圖 

月份 近六個月

單位：(%) 10/2024 09/2024 08/2024 07/2024 06/2024 05/2024 6MA 12MA 新–舊

CPI YoY 0.3 0.4 0.6 0.5 0.2 0.3 0.4 0.2

分項：

食品類(佔比27.8%) 2.9 3.3 2.8 0.0 -2.1 -2.0 0.8 -1.3

蔬菜 21.6 22.9 21.8 3.3 -7.3 2.3 10.8 4.7

水果 4.7 6.7 4.1 -4.2 -8.7 -6.7 -0.7 -2.8

猪肉 14.2 16.2 16.1 20.4 18.1 4.6 14.9 1.1

非食品類 -0.3 -0.2 0.2 0.7 0.8 0.8 0.3 0.5

居住(佔比21.0%) -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2

娛樂教育(佔比11.5%) 0.8 0.6 1.3 1.7 1.7 1.7 1.3 1.7

交通通信(佔比11.0%) -4.8 -4.1 -2.7 -0.6 -0.3 -0.2 -2.1 -1.8

醫療保健(佔比10.5%) 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 1.5 1.3 1.4

衣著(佔比8.5%) 1.1 1.3 1.4 1.5 1.5 1.6 1.4 1.5

PPI YoY -2.9 -2.8 -1.8 -0.8 -0.8 -1.4 -1.8 -2.2

生產要素 -3.3 -3.3 -2.0 -0.7 -0.8 -1.6 -2.0 -2.6

消費品 -1.6 -1.3 -1.1 -1.0 -0.8 -0.8 -1.1 -1.1

購進價格指數 -2.7 -2.2 -0.8 -0.1 -0.5 -1.7 -1.3 -2.4

相關指標：

PMI購進價格指數 53.4 45.1 43.2 49.9 51.7 56.9 50.0 50.6

MA
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圖五、中國 CPI YoY 與猪肉價格 YoY 

 
資料來源：中國國家發改委、Wind，群益投顧彙整製圖 

展望後市，群益預估中國 11/2024 出口增速將下滑，主因是市場擔憂美中大國對抗加劇，

美國年終銷售旺季部分已提前至 10/2024 拉貨。進口方面，因 09/24/2024 國新辦記者會

宣布救市政策，09/26/2024 政治局會議也稱將加大逆週期調節，預估進口增速將緩步回

溫：  

展望後市，群益預估中國 11/2024 出口增速將下滑，主因是市場擔憂美中

大國對抗加劇，有搶出口效應，美國年終銷售旺季部分已提前至 10/2024 拉

貨。進口方面，因 09/24/2024 國新辦記者會宣布救市政策， 09/26/2024 政

治局會議也稱將加大逆週期調節，預估進口增速將緩步回溫。  

表三、中國貿易收支結構表 

 
資料來源：中國海關總署、Wind，群益投顧彙整 
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月份

比重 (%) 比重 (%) 當期 累計

項目 10/2024 10/2024 09/2024 10/2024 10/2024 09/2024 10/2024 年初以來

總額 (億美元 ) 3090.6 12.7 2.4 2133.4 -2.3 0.3 957.2 8221.0

按區域分

美國 15.1 8.1 2.2 6.2 6.6 6.7 335.0 3399.3

歐盟 4.5 6.8 -7.1 10.0 -6.1 -3.5 -75.0 -1247.9

日本 14.1 12.7 1.3 6.4 0.8 -7.1 299.3 3433.1

東協 15.5 15.8 5.5 1.0 169.8 -13.6 459.8 5233.0

香港 8.2 2.1 5.7 7.7 14.5 2.6 91.0 1161.2

韓國 4.0 5.0 -9.2 16.0 -7.3 4.2 -216.3 -2385.6

按方式分

一般貿易 64.2 16.0 0.6 59.9 -7.3 -2.5 704.4 5520.4

來料加工 1.8 0.5 -3.9 3.3 0.7 2.2 -13.1 -108.3

進料加工 20.3 8.7 1.9 13.8 0.8 7.7 334.3 3239.5

保稅倉庫進出境 2.0 6.3 55.9 8.1 9.4 -5.0 -110.5 -1087.7

貿易收支 (億美元 )出口 進口

成長率 (%) 成長率 (%)
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表四、中國主要進出口產品數量與金額 YoY 

 
資料來源：中國海關總署、Wind，群益投顧彙整 

圖六、中國累計出口 YoY-依照出口國家 

 
資料來源：中國海關、Wind，群益投顧彙整 

群益預估中國 11/2024 M2 增速趨勢向上，主因是 09/26/2024 政治局會議

定調加大逆周期調節，預估將活絡資金，有利貨幣供給增速攀升。因 M1 與

M2 剪刀差 -13.6%，處在歷史低點，研判人行 4Q24 仍有降準的可能：  

展望後市，群益預估中國 11/2024 M2 增速趨勢向上，主因是 09/26/2024 政

治局會議定調加大逆周期調節，10/2024 迄今，發改委、財政部相繼召開記

者會預告後續增量政策，預估將活絡資金，有利貨幣供給增速攀升。  

在貨幣政策方面，最新 10/2024 M1 與 M2 剪刀差 -13.6%，降幅縮減 0.6 個

百分點，年內首次反彈，但仍處低位，加上中國陷入通縮，研判人行 4Q24
仍有降準的可能。  

10/2024 09/2024 3MA 6MA 10/2024 09/2024 3MA 6MA

中國主要出口產品

PC、NB及零組件 (佔比5.5%) -- 6.4 -28.9 -4.7 -- 8.8 -16.1 7.9

服裝 (佔比4.7%) -- -- -- -- 6.8 -7.0 -1.0 -1.6

手機 (佔比4.1%) 1.5 -2.6 1.9 2.8 -0.7 -5.2 3.7 4.4

積體電路 (佔比4.0%) 14.5 14.0 13.0 12.7 17.7 6.3 14.1 20.3

紡織紗線及製品 (佔比4.0%) -- -- -- -- 15.6 -3.4 5.6 5.6

塑料製品 (佔比3.0%) -- -- -- -- 3.1 -8.0 -4.4 -4.0

汽車含底盤 (佔比3.0%) 10.4 22.0 23.7 24.2 3.9 25.7 20.8 17.6

農產品 (佔比2.9%) -- -- -- -- 10.9 -0.2 4.7 5.2

汽車零組件 (佔比2.6%) -- -- -- -- 14.7 -2.2 6.3 5.7

家用電器 (佔比2.6%) 24.5 7.9 16.7 21.0 22.8 4.5 13.1 15.5

鋼材 (佔比2.5%) 10.4 22.0 23.7 24.2 -- -3.7 -37.1 -26.0

中國主要進口產品

原油 (佔比13.5%) -8.7 -0.5 -5.4 -6.5 -24.9 -10.7 -13.3 0.8

鐵礦砂 (佔比4.7%) 4.5 2.9 0.9 3.5 -14.5 -8.0 -10.6 -3.7

大豆 (佔比2.3%) 56.7 59.0 48.5 23.3 33.0 38.8 28.8 5.3

初級塑料 (佔比2.1%) -7.2 -12.4 -8.9 -3.4 -5.1 -8.4 -5.8 -2.6

銅及銅材 (佔比2.0%) 1.2 -0.1 -3.4 0.0 17.2 10.1 8.5 14.1

汽車 (佔比2.0%) -45.0 -14.3 -15.0 -7.5 -47.6 -18.9 -22.5 -9.5

當月YoY(%)
數量 金額
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表五、中國貨幣供給彙總表  

 
資料來源：中國人民銀行、Wind，群益投顧彙整製表 

圖七、中國 M2 與 M1 YoY 

 
資料來源：中國人民銀行、Wind，群益投顧彙整製圖 

圖八、中國 M2 與社會融資 YoY 

 
資料來源：中國人民銀行、Wind，群益投顧彙整製圖 
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社會融資規模存量YoY(%) 7.8 8.0 8.1 8.2 8.1 8.4
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表六、下週重要數據公布一覽表  

 
資料來源：Bloomberg，群益投顧彙整 

發布日期與時間 國家 重要事件
公佈月

份

市場預估

中位數

市場預估

平均值
前期

2024/12/09 16:00:00 台灣 貿易出(入)超(十億美元) Nov -- -- 6.87

2024/12/09 16:00:00 台灣 進口額 (年比) Nov -- -- 6.50

2024/12/09 16:00:00 台灣 出口額 (年比) Nov 8.00 5.90 8.40

2024/12/09 2024/12/15 中國 貨幣供給-M0 (年比) Nov -- -- 12.80

2024/12/09 2024/12/15 中國 貨幣供給 M1(年比) Nov -5.00 -1.98 -6.10

2024/12/09 2024/12/15 中國 貨幣供給 M2 (年比) Nov 7.70 7.58 7.50

2024/12/09 09:30:00 中國 消費者物價指數(年比) Nov 0.50 0.50 0.30

2024/12/09 09:30:00 中國 生產者物價指數(年比) Nov -2.80 -2.80 -2.90

2024/12/09 17:30:00 歐元區 Sentix投資者信心 Dec -- -- -12.84

2024/12/10 中國 貿易出(入)超 (美元) Nov 90.90 94.20 95.72

2024/12/10 中國 出口年增率% Nov 8.00 9.70 12.70

2024/12/10 中國 進口年增率% Nov 0.90 1.60 -2.30

2024/12/11 21:30:00 美國 消費者物價指數(月比) Nov 0.20 0.20 0.20

2024/12/11 21:30:00 美國 核心消費者物價指數 (月比) Nov 0.30 0.30 0.30

2024/12/11 21:30:00 美國 消費者物價指數(年比) Nov 2.7 2.7 2.6

2024/12/11 21:30:00 美國 核心消費者物價指數 (年比) Nov 3.20 3.20 3.3

2024/12/12 21:30:00 美國 生產者物價指數 (月比) Nov 0.3 0.3 0.2

2024/12/12 21:30:00 美國 生產者物價指數(年比) Nov -- -- 2.4

2024/12/12 21:30:00 美國 核心生產者物價指數 (年比) Nov -- -- 3.1

2024/12/12 21:15:00 歐元區 ECB 利率公告 Dec 12 -- -- 3.65

2024/12/13 18:00:00 歐元區 歐元區工業生產wda (年比) Oct -- -- -2.80

2024/12/13 07:50:00 日本 日銀短觀大型企業非製造業指數 4Q -- -- 20.00

2024/12/13 07:50:00 日本 日銀短觀大型企業固定投資 4Q -- -- 0.60

2024/12/13 07:50:00 日本 日銀短觀非製造業展望 4Q -- -- 16.00

2024/12/13 07:50:00 日本 日銀短觀大型企業製造業指數 4Q -- -- 12.00

2024/12/13 07:50:00 日本 日銀短觀大型企業前景展望 4Q -- -- 11.00
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  【投資評等說明】  

  評等  定義  

  強力買進 (Strong Buy)  首次評等潛在上漲空間 ≥  35%  

  買進 (Buy)  15%≤首次評等潛在上漲空間 <35%  

  區間操作 (Trading Buy) 5%≤首次評等潛在上漲空間 <15% 

  

中立 (Neutral)   

無法由基本面給予投資評等  

預期近期股價將處於盤整  

建議降低持股  

 
  【投資評等調整機制】  

  投資評等係「首次」給予特定個股投資評等時，其前一日收盤價相較 3 個月

目標價之潛在上漲空間計算而得。個股投資評等分為四個等級，定義如上。

爾後的投資評等係依循「首次評等」，直到停止推薦。   

「強力買進」、「買進」及「區間操作」均有 upside 目標價。差別僅在於，

首次評等時潛在報酬率不同。「中立」則無目標價。  

一旦我們給予特定個股「強力買進」、「買進」或「區間操作」之投資評等，

就是責任的開始，爾後將透過各式研究報告作定期性、持續性追蹤基本面及

股價變化，直到停止推薦。  

停止推薦情境：  

1. 達目標價。  

2. 雖未達原訂目標價，但檢視基本面、訊息面、籌碼面等多方訊息，研

判股價上漲空間已然有限，將適時出具降評報告。  

3. 推薦後股價不漲反跌，亦將出具降評報告。  

   
  【免責聲明】  

  本研究報告僅提供予特定人之客戶作為參考資料「非經同意不得轉載」。我

們並不確保此資訊的完整性與正確性，投資人應瞭解，報告中有關未來預測

之陳述可能不會實現，因而不應被依賴。而且此報告並非根據特定投資目的

或依預定對象之財務狀況所撰寫出來的，因此，此研究報告的目的，既非對

投資人於買賣證券、選擇權、期貨或其他證券相關之衍生性商品提供詢價服

務，亦非作為進行交易的要約。投資人應注意到相關證券之價值及收益，可

能會有無預警地上升或下降，產生投資回報金額可能比原始投資來得少的

情形。  

 

 

 


