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国内宏观经济方面，国家统计局公布 5 月固定资产投资完成额累
计同比增速 6.1%，较上月下降 0.9 个百分点。从结构来看，服务业
投资增速下滑拖累了整体投资增速，制造业及房地产开发投资增速仍
保持稳定。工业原材料方面，钢铁价格持续走高，唐山高炉开工率同
步走高暗示下游钢铁需求的旺盛。其中房地产投资火热在一定程度上
带动了钢铁需求。

国际局势方面，为了兑现竞选时期关于非法移民的承诺，特朗普
最近推行“零容忍政策”。此举引发美国内愤怒、国际哗然，联合
国也出面谴责，舆论风暴不断发酵。受迫于国内外各界压力，特朗普
20 日在白宫签署一项行政命令，暂时缓解非法入境者与未成年子女
强制分离的危机。但我们认为，出于政治考量，尽管特朗普的退路尴
尬，但他对无证移民的立场不太可能软化。

联合国贸发会（UNCTD）最近发布了《世界投资报告》。报告指出，
开放、可持续发展、包容等新主题在产业发展战略中扮演着越来越重
要的角色。产业政策的制度既要结合新的发展主题，也要实现政策一
致性、灵活性和有效性。

为了大力推进金融改革创新，助力金融文化事业的发展，中国（广
州）国际金融交易·博览会（金交会）组委会办公室、中国金融杂志
社日前举办第六届金融图书“金羊奖”读享会。作为“金羊奖”评审
委员会委员，第一财经研究院院长、《第一财经日报》副总编杨燕青
出席并主持本次活动。
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人民币指数与美元齐升

阚明昉  / 第一财经研究院研究员

1

截至 6 月 15 日的一周，第一财经研究
院人民币名义有效汇率指数（NEER）上升
0.59%，收于 96.12；第一财经研究院人民币
实际有效汇率指数（REER）上升 0.54%，收
于 109.58。

周内人民币对大部分篮子货币升值，
其中人民币对澳元升值 1.61%，对欧元升值
1.50%，对瑞士法郎升值 1.21%；人民币对美
元贬值 0.47%，对港元贬值 0.43%。这也导
致了第一财经研究院人民币 REER 和 NEER 指
数双双上升。

汇率市场纪要
北京时间 6 月 14 日凌晨，美联储如期

宣布加息 25 个基点使得联邦基金利率区间
攀升至 1.75%-2%。同时，美联储将超额准
备金利率（IOER）提高 20 个基点至 1.95%，
随后公布的经济前瞻指引比预期的更加偏鹰

派，预期美联储全年加息次数从 3 次提升至
4 次，也就是预期今年还会加息 2 次。更加
鹰派的语言使得市场避险情绪增加，美国股
市收低。

同日，晚间，欧央行宣布今年末将退出
QE，但却出乎意料地将加息时间推后，称“明
年夏天前不会加息”，欧洲央行的鸽派表态
后，美股大涨，美元强势上攻至 95 附近，
欧元兑美元大跌，新兴市场货币遭遇抛售，
人民币对美元中间价逆势上涨。

周内，国内外汇政策改革的信号频发。
第十届陆家嘴论坛于 6 月 14-15 日举行，央
行行长易纲、外管局局长潘功胜等发表了演
讲，从推动资本项目开放，推动人民币国际
化再上新台阶，以及在开放条件下如何实现
治理能力现代化等方面具体展开。

图 1. 第一财经研究院 NEER 与第一财经研究院 REER 走势

来源：Bloomberg、第一财经研究院

【宏观与央行】



来源：Bloomberg、第一财经研究院
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【查看全文】

来源：Wind、第一财经研究院

图 2. 第一财经研究院人民币指数成分货币对人民币币值变化

图 3. 周内人民币对美元中间价下跌，美元指数上涨

http://imgcdn.yicai.com/uppics/files/2018/06/636651165573246095.pdf
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马绍之 / 第一财经研究院研究员

国家统计局公布 5 月固定资产投资完成
额累计同比增速 6.1%，较上月下降 0.9 个百
分点。从结构来看，服务业投资增速下滑拖
累了整体投资增速，制造业及房地产开发投
资增速仍保持稳定。

消费数据同样偏弱，5 月社会零售品消
费总额累计同比增速为 9.5%，与去年 2月同
为近 15 年来的最低增速。

从细分来看，今年以来线下零售同比增
速基本维持在 -3% 左右，但线上零售增速下
降显著，同比增速从年初的 44% 下滑到 5 月

的 32%。尽管 6 月电商节可能对 5 月线上销
售造成负面影响，线上线下零售近期的趋势
仍然表明消费增长不容乐观。

上周央行货币净投放 2400 亿元，货币
市场流动性状况平稳，银行间市场利率小幅
上涨。

工业原材料方面，钢铁价格持续走高，
唐山高炉开工率同步走高暗示下游钢铁需求
的旺盛。其中房地产投资火热在一定程度上
带动了钢铁需求，新屋开工面积同比增速维
持在 18 个月来的高位。

3

投资偏弱 消费放缓

图 1. 上周央行货币净投放环比上涨 5400 亿元至 2400 亿元

来源：Wind、第一财经研究院



【查看全文】
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来源：Wind、第一财经研究院

来源：Wind、第一财经研究院

图 2. 唐山钢坯价格上涨 1.09% 至 3720 元，
唐山高炉开工率上涨 0.61% 至 76.83%

图 3. 5 月新屋开工面积累计同比增速为 10.8%

http://imgcdn.yicai.com/uppics/files/2018/06/636652002567756198.pdf
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穆迪：信贷环境收紧、新兴市场
下行风险加剧 全球经济加速受限

整理：吴越 / 第一财经研究院研究员

一周经济观点

◆穆迪表示，2018 年全球经济预计将持续增
长，但增速将在年底前放缓，原因是一些发
达国家接近充分就业，且在利率攀升的情况
下，信用环境收紧。随着近期新兴市场的金
融市场多次承压、油价上涨、中美经贸关系
局势紧张，下行风险已经浮现。

◆新兴市场国家预计在 2018 年和 2019 年的
经济增速为 5.2%，较 2017 年的 5.3% 有所下
滑。

◆总体而言，穆迪预计 2018 年将是全球经
济强劲增长的一年，类似于 2017 年。新兴
市场国家金融市场持续动荡，对经济增长的
负面溢出效应扩大至包括阿根廷和土耳其在
内的一系列国家。而另一个风险是高油价将

削弱购买力，并带来通胀上行风险。中美贸
易紧张局势再次升级是经济增长的第三个风
险因素。

◆对于美国及部分新兴市场国家而言，企业
资产负债表杠杆率上升尤其令人忧虑。企业
杠杆高企还加剧了宏观经济及金融冲击对实
体经济的影响。

◆全球货币政策展望总体不变。美联储以可
预测且循序渐进的方式收紧货币政策。预计
今年美国联邦基金利率还有 3 次上调，然后
2019 年再上调 3次。欧洲央行在年底之前或
将停止进一步的资产购买措施，并于 19 年
上半年上调存款便利工具利率 (DFR)。日本
央行未来两年将维持当前的货币政策不变。

【查看全文】
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图 1.  中国银行业宏观因素评估

http://imgcdn.yicai.com/uppics/files/2018/06/636651163427618326.pdf
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现代产业政策及各国案例

整理：吴越 黄慧红 / 第一财经研究院研究员

联合国贸发会（UNCTD）在最新的《世界投资报告》
中指出，现代产业政策的目的是：1）建立包括基础
设施和金融系统在内的支持性产业系统，2）建立包
括生产资产和技术在内的生产能力，3）支持内、外
部市场发展。开放、可持续发展、包容等新主题在
产业发展战略中扮演着越来越重要的角色。

UNCTD 的全球调查显示，过去10年中，全
球有至少101个经济体实施了正式的产业发
展战略，这些经济体的 GDP占全球 GDP 超过
90%。

过去的产业政策重点是保护或促进特定
行业和促进结构转型。现代产业政策的目的是
改变经济结构和增长轨迹，既要提升国内生产
能力，也要提高国际竞争力。现代产业政策的方
法和范围都在扩大，包括改善基础设施、教育
和培训、企业发展、建立集群、创业、创新、提
升金融和社会服务可得性的政策。

现代产业政策的驱动力量来自发展中国
家积极参与全球价值链的政策意愿、数字化
发展和可持续化发展目标。

投资政策，尤其是外国直接投资政策是
产业政策的重要组成。不同的产业政策选择
和阶段的投资政策大不相同。 

现代产业政策的目的是：1）建立包括
基础设施和金融系统在内的支持性产业系
统，2）建立包括生产资产和技术在内的生
产能力，和 3）支持内、外部市场发展。

产业政策不是一个单一整合的政策框
架，而是一系列相互关联的策略和措施的集

合，各种政策高度关联，需要很好的互补和
协同。

不同的产业政策设计配套的投资政策和
监管框架也大不一样。数字技术和先进的制
造业供应链技术推动的新工业革命对产业发
展战略的制定提出了新的挑战。开放、可持
续发展、包容等新主题在产业发展战略中扮
演着越来越重要的角色。

产业政策大致可以分为积累型、追赶型
和新工业革命驱动型三类。其中积累型战略
多使用垂直聚焦于特定行业的政策，目的是
实现特定行业的发展。追赶型产业政策关注
于横向竞争力的改善。新工业革命驱动型的
战略多用在技术前沿领域。

追赶型和新工业革命驱动型的战略多实
用横向产业政策，横向产业政策寻求改善多
个部门的经营环境和能力。尽管产业政策都
属于市场干预行为，但是后两类更依赖于市
场力量。三种类型的产业政策并不是孤立的，
而是适合于连续的发展阶段。积累型的政策
模型也会包含横向的提高竞争力的政策，追
赶型政策模型也会促进创新和采用新技术。
新工业革命驱动模型中也会包含对新产业的
积累型政策。三种产业政策模型中的投资政
策工具是类似的，不同的是政策侧重点和强
度。



产业政策的制定必须包含特定的设计要素
（开放、可持续性、为新工业革命做好准备）以
实现国家的发展目标，同时还需要实现政策一
致性、灵活性和有效性。 

产业政策可以被用在国家的各个发展阶
段。随着国家发展、生产能力变化和新技术
的运用，产业政策也会随之调整。在协调整
合的框架中，现代产业政策可以更好的支持

可持续发展战略。这要求国家的总体发展战
略、产业政策、宏观经济政策、贸易和投资
政策、社会和环境政策相辅相成、避免冲突
和不一致。

现代产业政策需要平衡市场和国家角色
之间的关系。市场扮演资源分配的角色，而
国家需要解决市场和系统失灵。最后，好的
产业政策需要有效实施。
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图 1. 产业政策演变和新主题

图 2. 产业政策模型的关键维度及定义

来源：UNCTAD、第一财经研究院

【查看全文】

http://imgcdn.yicai.com/uppics/files/2018/06/636652843380841008.pdf


特朗普撤回“骨肉分离”移民政策

作者：马鑫 / 第一财经研究院研究员

新修改的移民法案中，特朗普仍保留着对移民的铁腕
态度。他对无证移民的立场不太可能有所软化。

受迫于国内外各界压力，特朗普20日在白
宫签署一项行政命令，暂时缓解非法入境者与
未成年子女强制分离的危机。截至目前，根据美
国官方发布的信息，在美国政府100 个拘留中
心有11351名非法移民儿童。

为了兑现竞选时期关于非法移民的承诺，
特朗普最近推行“零容忍政策”，即，在墨西哥
边境将拦截的偷渡家庭拆散，成年人关押在临
时拘留中心，孩子则作为没有监护人的儿童由政
府部门接管，送到亲戚家、寄养家庭或者收容机
构。特朗普“零容忍”政策引发美国内愤怒、国
际哗然，联合国也出面谴责，舆论风暴不断发酵。
甚至特朗普的夫人梅拉尼娅罕有地对丈夫特朗
普的施政方针作出公开评价。

特朗普再改激进移民法案，仍想着讨价还
价。新修改的移民法案中，特朗普仍保留着对移
民的铁腕态度。首先，该法案并不能让受影响的
2300多名儿童立即和家人团聚。其次，法案规
定负责审理非法移民案件的审判长必须加速司
法审判过程。此外，儿童待在拘留所的最大天数
限制将被取消。目前的新移民法案并不能根本
解决美墨边境的移民问题。有评论认为，新法案
之所以保留着对移民的高压态势，可能是因为
特朗普想利用它作为将来与美国立法部门谈判
的筹码。

特朗普之所以如此执着地坚持自己的移民
政策，秉持于“美国优先”的政治理念，与特朗
普自上任之初就搞“禁穆令”属于一脉相承。以
前，美国总统必谈的民主、自由、人权，在特朗普
口里统统都没有了，他退群退群再退群，与几乎

所有领导人吵架，一个核心的问题，就是利益。
受特朗普上台和一系列政策鼓舞，在美国，反建
制、反移民、反自由贸易的民粹主义情绪正在空
前高涨。美国正在转向，正变得越来越“特朗普
化”。特朗普上台后，美国社会反移民倾向逐渐
形成一股潮流，不仅针对非法移民，且开始针对
合法的移民。

特朗普秉持严厉的移民政策也有政治选
举考量。从政治选举上讲，特朗普是在兑现自己
的选举承诺，要说到做到，直观上，控制合法移
民，打击非法移民，都会给美国人带来更多的工
作机会，减少美国福利的移民揩油者，这对中下
层美国选民有不小的吸引力。移民曾是特朗普
2016 年竞选的基本问题，它构成了总统与其追
随者之间的重要联系。因此，尽管特朗普的退
路令人尴尬，但他对无证移民的立场不太可能
有所软化。

（综合媒体报道）
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第六届金融图书“金羊奖”读享会

作为中国（广州）国际
金融交易·博览会（下称“金
交会”）的重要金融文化品
牌，金融图书“金羊奖”已
连续举办六届，影响深远，
成为享誉全国的金融文化盛
事，截止目前累计评选出 58
种（套）图书，集中反映了
中国金融的重大成果，获奖
作者对金融的研究及丰富的
经验，有助实体经济健康发
展，为广东、广州金融业发
展提供强大的智库支持。

第六届金融图书“金羊奖”
读享会，活动主办方邀请了金
融图书“金羊奖”专家评委、
获奖作者代表及业界代表，就
获奖图书主题做分享及探讨热
点金融话题，在金融思想的交
流与碰撞中，把脉金融新态势，
为金交会注入更多文化元素，
为广州、广东乃至全国金融发
展与创新建言献策。第一财经
研究院院长、《第一财经日报》
副总编杨燕青主持活动。

第一财经研究院院长、《第一财经日报》副总编杨燕青主持本次活动

（活动现场）
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拉尔斯·皮特·汉森
诺贝尔经济学奖获得者

美国有金融稳定监督委员会，中国 2017 年也
成立了金融稳定和发展委员会。两国都面临
一个共同的挑战，就是在政策制定方面。现
在的决策者都在讲系统性风险，但其实目前
很多经济学家对如何界定系统性风险还不能
完全确定。应该把系统性风险视为系统性不
确定性，并对其进行更多研究，才能更加准
确第理解。目前，对于系统性风险的有限理
解挑战着其作为金融监管原则的价值。

许和意（Khor Hoe Ee）
AMRO 首席经济学家

为应对未来挑战，东亚应采取措施利用区内
需求、技术革新和服务业发展所带来的机会，
使得各经济体和整个区域的经济保持韧性。
对于东亚单个经济体来说，应通过经济增长
多元化（包括通过不断增长的服务部门）来
保持经济韧性。

张永伟
中国电动汽车百人会秘书长

兼首席专家

智能化的发展一定是三个同步：车、道路和
整个城市。城市的管理、城市的布局，以及
它的智能化和道路的智能化、车的智能化应
该是一体的。此外，我们也要防止出现过去
新兴产业在发展早期最容易出现的投资虚化
和低水平固化问题。
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