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近日，由第一财经研究院、国家金融与发展实验室联合推出的 《中
国金融风险和稳定报告 2018》正式发布。《报告》在揭示出主要风
险的同时，还针对维护中国金融稳定提出了详细的政策组合建议。国
家金融与发展实验室理事长李扬和清华大学国家金融研究院院长朱民
担任联席总顾问。IMF 前高级经济学家孙涛博士、港交所首席经济学
家巴曙松、蚂蚁金服研究院副院长邓海清、CF40 高级研究员管涛、
中国人民银行数字货币研究所所长姚前、中国银行国际金融研究所所
长陈卫东担任报告撰稿人。此外，《报告》在附录中推出了第一财经
研究院编制的中国金融条件指数，由第一财经研究院研究员刘昕撰写。

国内宏观经济方面，6 月，房地产开发投资完成额累计同比涨幅
较上月收窄 0.5 个百分点，主要来自建设投资的下降。在土地购置费
大幅上涨的支持下，房地产开发投资完成额在上半年表现出了较好的
韧性，但这种结构性趋势并不具有可持续性，事实上 6 月确实出现了
开发投资增速放缓的情况，如果该趋势延续，未来房地产市场对经济
的支持作用或将进一步减弱。

国际方面，国际货币基金组织（IMF）近日发布中国经济 2018 年
度报告，即第四条款磋商报告。IMF 认为，中国在加强金融监管、持
续推动经济开放等关键领域的改革取得进展。但随着全球金融市场条
件收紧、贸易摩擦发酵，中国面临的外部风险上升。

在近日发布的《二十国集团监测报告》中，IMF 研究了贸易摩擦
升级对全球 GDP 的影响。我们针对报告专栏文章《不断升级的贸易摩
擦对全球的影响》进行了归纳总结。
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六大经济学家联袂打造
《中国金融风险与稳定报告 2018》
-- 在改革和波动中实现金融稳定

【报告发布】

1

联席总顾问

李扬 朱民

国家金融与发展实验室理事长 清华大学国家金融研究院院长

近日，由第一财经研究院、国家金融与发展实验室联合
推出的 《中国金融风险和稳定报告 2018》正式发布。《报告》
在揭示出主要风险的同时，还针对维护中国金融稳定提出了
详细的政策组合建议。国家金融与发展实验室理事长李扬和
清华大学国家金融研究院院长朱民担任联席总顾问。

报告内容包括六章，第一章《中国金融稳定概览》由 IMF 
前高级经济学家孙涛博士领衔撰写。港交所首席经济学家巴
曙松担纲撰写了第二章内容《资管新规和打破刚兑》。第三
章《金融市场的联动和监管应对》由蚂蚁金服研究院副院长
邓海清撰写，第四章《管理人民币汇率和资本流动》由 CF40
高级研究员管涛撰写，第五章《数字货币的泡沫、风险和未来》
由中国人民银行数字货币研究所所长姚前以笔名署名撰写。
最后一章《外部金融风险》由中国银行国际金融研究所所长
陈卫东领衔撰写。

此外，《报告》在附录中推出了第一财经研究院编制的中国金融条件指数，由第一财经
研究院研究员刘昕撰写。



撰稿人

孙涛

IMF 前高级经济学家

巴曙松

港交所首席经济学家

邓海清

蚂蚁金服研究院副院长

管涛

CF40 高级研究员

姚前

中国人民银行数字货币
研究所所长

陈卫东

中国银行国际金融研究所所长
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报告《执行摘要》

http://imgcdn.yicai.com/uppics/files/2018/07/636682227991805834.pdf
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上周人民币指数下跌 
6 月短期资本流出压力大

阚明昉 黄慧红 / 第一财经研究院研究员

3

截至 7 月 20 日的一周，第一财经研究
院人民币名义有效汇率指数（NEER）大幅下
跌 1.25%，收于 92.14；第一财经研究院人
民币实际有效汇率指数（REER）大幅下跌
1.18%，收于 101.84。

上周人民币对篮子货币全线下跌，其中
人民币对瑞士法郎贬值 1.77%，对日元贬值
1.57%，对美元贬值 1.39%。这也导致了第一
财经研究院人民币 REER 和 NEER 指数均大幅
下跌。

汇率市场纪要
7 月 17 日、18 日两天，美联储主席鲍

威尔出席国会半年度听证。鲍威尔证词提到，
当前最佳途径是保持渐进加息，很难预料贸
易政策对经济的影响，但长期关税偏高对经
济不利。美国经济当前面临的风险大致均衡，

美联储意识到加息太快或太慢的风险。此外，
他认为加密货币不是货币，应该受到合理监
管，美联储不考虑发行官方数字货币。听证
会期间黄金跌幅扩大，美元走高。

19 日，特朗普在接受采访时表示，联
储加息可能干扰美国经济复苏，并担心加息
的时机可能不好，在日欧央行都保持货币宽
松时，加息可能会让美国处于“劣势”。美
元重挫超 0.7%，创 3月以来最大日内跌幅。
特朗普的评论令美联储今年 9 月份再次加息
的概率进一步上升。

针对近期人民币汇率出现下跌，美国财
政部长努钦周五表示，美国正在密切关注人
民币近期走软，将在 10 月 15 日财政部的下
一次半年度汇率操纵报告中评估人民币的跌
势，审查该货币是否被操纵。

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

4
【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. 上周人民币对美元中间价遭重挫，美元指数上涨

http://imgcdn.yicai.com/uppics/files/2018/07/636682223635186182.pdf
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马绍之 吴越 / 第一财经研究院研究员

6 月，房地产开发投资完成额累计同比
涨幅较上月收窄 0.5 个百分点，主要来自建
设投资的下降。房地产开发投资完成额主要
包括土地购置费和建设投资。

一方面，土地购置费占比不断提高，达
29%。其中，房企土地购置费同比大幅上涨
74.4%，增速为 2010 年来高点。另一方面是
房地产建设投资的下降。

具体看，建筑工程、安装工程和设备
器具购买投资均出现负增长，且降幅不断扩
大。在土地购置费大幅上涨的支持下，房地
产开发投资完成额在上半年表现出了较好的
韧性，但这种结构性趋势并不具有可持续性，
事实上 6 月确实出现了开发投资增速放缓的
情况，如果该趋势延续，未来房地产市场对

经济的支持作用或将进一步减弱。

23 日，国务院常务会议提出，财政金
融政策要协同发力、根据形势变化相机预调
微调、定向调控，保障融资平台公司合理融
资需求、支持小微企业融资。政策协调意识
增强，但并没有迹象表明严监管有转向。

上周，央行公开市场净投放资金 5400
亿元，资金价格稳定。银行间市场流动性较
充裕。1 年和 5 年期互换合约利率和票据直
贴率均继续下降。23 日，央行开展 5020 亿
元 1年期 MLF 操作。

上周，唐山钢铁高炉开工率有所下降，
钢价和水泥价格稳定；六大发电厂日均耗煤
量上升；动力煤价格进一步下探。

5

房地产投资增速放缓
政策协调意识增强

图 1. 上周央行货币净投放环比上涨 6300 亿元至 5400 亿元

来源：Wind、第一财经研究院



【查看全文】
6

来源：Wind、第一财经研究院

来源：Wind、第一财经研究院

图 2. 上周六大发电集团日均耗煤环比上涨 5.44%

图 3. 截至 7 月 15 号当周，百城土地成交面积为 677.25 万平方米，
环比下跌 49.05%

http://imgcdn.yicai.com/uppics/files/2018/07/636682225534645519.pdf
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惠誉：中美关税长期或将使
美税收收入承压

整理：吴越 / 第一财经研究院研究员

一周经济观点

◆惠誉表示，中美贸易增税在短期不会对美
国国家财政预算产生较大影响。但是，那些
高度依赖中国进口商品的行业、部门以及地
区可能承压。长期来看，不断增加的双边关
税和 / 或更广泛的贸易争端的积累效应可能
最终导致美国失业率上升、收入下降和税收
降低。

◆ 7 月 10 日，特朗普政府宣布将对额外
2000 亿美元中国进口商品增加 10% 的关税。
对美国的大部分州来说，增税范围扩大将影
响到的贸易总量小于这些周 GDP 的 1.2%。缅
因州双边贸易量最小，占 GDP0.1%。仅有四
个州贸易量占 GDP 超过 2%，其中最高的是爱
达荷州（2.7%）。爱达荷州的贸易中近三分
之一为电脑及电子产品。

◆惠誉表示，除了目前关税的影响相对较小
以外，美国各州具有不错的财政优势使他们
可以较好的应对增税的短期风险。

◆但如果中美贸易战升级到更广泛的商品和
服务，贸易敞口较大的州或将受到长期影
响。此外，北美贸易压力可能由于北美自由
贸易协定取消，墨西哥、美国和加拿大之间
在WTO框架下重启最惠国关税而上升。未来，
这些因素的综合影响可能导致失业率上升和
经济活动放缓，逐步形成对美国税收收入的
下行压力。贸易战还可能产生其他副作用，
比如全球经济疲弱、通胀上升、汇率和大宗
商品价格波动上升，这可能对美国经济和预
算产生更深、更久的影响。

【查看全文】
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一周评级

◆标普将希腊长期本、外币主权评级 B+ 的
展望由稳定调为正面，确定其短期本、外币
主体违约等级为 B。依据为该国政策稳定度
增强。（2018.7.20）

◆穆迪将以色列本、外币发行主体等级 A1
的展望由稳定调为正面。依据为该国随着高
新技术产业的不断扩张、能源自给自足程度
不断提高、对外地位不断加强，经济实力增
强。（2018.7.20）

◆穆迪将冰岛本、外币发行主体等级 A3

的展望由稳定调为正面。依据为该国通过
净外部债权人的地位、更平衡的增长和不
断加强的国家银行体系，提高经济弹性。
（2018.7.20）

◆大公维持印度尼西亚本、外币主权信用等
级BBB-，展望稳定。印尼偿债环境基本稳定，
经济保持快速增长，良好的融资渠道、较低
的融资需求与合理的债务期限结构有助于缓
解债务小幅攀升所引起的偿债压力，政府本、
外币偿债能力均保持稳定。（2018.7.10）

http://imgcdn.yicai.com/uppics/files/2018/07/636679650205682192.pdf
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IMF 发布 G20 监测报告 --
贸易摩擦若升级 美国经济损失将居首

整理：阚明昉 / 第一财经研究院研究员

7 月 18 日，国际货币基金组织（IMF）发布了《二十
国集团监测报告》，监测报告重点分析了贸易摩擦
的影响。IMF研究了贸易摩擦升级对全球GDP的影响，
模拟显示，贸易摩擦通过贸易和信心渠道，将对全
球经济带来负面影响，在辐射效应下，美国的经济
损失将居全球之首。IMF 强调要警惕贸易摩擦可能会
对 WTO 框架造成破坏，并呼吁通过国际合作来解决
当前紧张局势。下文就 G20 监测报告专栏《不断升
级的贸易摩擦对全球的影响》展开。

人们越来越担心贸易局势的紧张可能会
影响全球经济。虽然全球经济增长普遍强劲，
但贸易局势紧张：新关税和反制性关税此起
彼伏，发达市场和新兴市场经济都有明显的
下行风险。贸易局势带来不确定性上升，股
市和商业信心也迅速反映了由此带来的不利
影响。

例如，在宣布可能征收关于进口汽车和
从中国进口商品的关税后，欧洲汽车制造商
和风险敞口大的美国公司（这些公司与中国
或国际有着密切的贸易关系）股价相对于大
盘指数大幅下跌。同样，近期数据显示新出
口订单放缓，商业信心下降，尤其是包括德
国在内的汽车出口占比较高的欧洲经济体。

IMF 假设了贸易局势的四种情景，通过
IMF 构建的动态宏观经济模型（该模型整合
了货币和财政变量，涵盖了美国、日本、欧
元区、新兴亚洲（包括中国）、拉丁美洲和
世界其他地区这六个国家和地区），模拟分
析了不同场景下对全球 GDP 和各个国家和地

区 GDP 的影响。

需要强调的是，这场景模拟并不是预测，
并且模拟没有考虑到全球贸易或全球供应链
的行业结构，这些因素可能会增加贸易行动
升级的成本，并可能改变在各国的成本的分
配。

总体而言，关税对美国经济的负面影响
要大于其他国家。主要原因是由于“辐射式”
的相互强迫性关税的征收：由于美国对其他
国家的商品征收关税，它相应地遭受相同规
模的报复。因此，美国出口的较大份额商品
最终会受到影响。相比之下，其他地区在没
有征收额外关税的情况下继续相互交易，从
而发生贸易转移可以对与美国的贸易流量进
行一些调整。在引入对从中国进口商品的额
外关税以及中国采取报复后，美国 GDP 规模
相对于第一年的基准下降约 0.2％，然后在
第五年负面影响减弱到 0.1％。如果贸易争
端扩大到包括美国汽车进口，美国 GDP 第一
年的冲击为 0.6%，第五年为 0.3%。



图 1. 欧美汽车制造商股价相对于大盘指数的变化

图 2. 商业信心下降，制造业出口订单数下滑

【查看全文】
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http://imgcdn.yicai.com/uppics/files/2018/07/636682221349938169.pdf


保罗·克鲁格曼：
美国将如何“输掉”贸易战

整理：第一财经研究院

经济学家保罗·克鲁格曼在《如何输掉一场贸易战？》
一文中指出，额外的关税负担将主要转嫁给美国国内
下游的生产商，而中国的报复性关税措施有着更为明
确的目标，即伤害特朗普的选民们。

经济学家保罗·克鲁格曼（Paul Krugman）
在《纽约时报》发表了名为《如何输掉一场贸易战？》
的评论文章。文章指出美国贸易代表办公室（USTR）
6月15日列出的征税商品列表中，高达95%的商
品为用于生产的中间品或资本商品（如汽车零
部件），而仅有1%为最终消费品（如汽车）。

这意味着额外的关税负担将主要转嫁给美
国国内下游的生产商。此外，“贸易战”对美国

国内就业的影响也是不确定的，即使中间品制
造商增加员工雇佣，但下游生产商仍然可能因
为成本提高而缩减规模。

中国的报复性关税策略则与美国不同。在
中国公布对美国加征关税的商品列表中，约35%
为中间品或资本商品，而其余则为消费品。这意
味着中国的消费者将更多负担加征进口关税的
成本。
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图 1. 美国对中国加征关税商品多为中间品，
中国对美国则多为消费品



11

图 3. 中国对美国加征关税的食品产地与共和党票仓高度重合

从政治的角度来看，中国的报复性关税措
施有着更为明确的目标，即伤害特朗普的选民
们。猪肉、大豆及苹果等食品是中国对美国加征
关税的主要商品，而这些商品的主要产地与共
和党票仓高度重合。爱荷华、密苏里、北卡罗来
纳等州都在 2016 年总统大选中帮助特朗普最
终获胜。

自去年 4 月特朗普启动美国进口钢铝的
调查到现在，美国威胁要施加或已施加额外
关税的进口商品金额已高达 8700 亿美元，
而各国也开始纷纷采取反制措施。在全球经
济已高度联结和共振的今天，贸易战中没有
赢家。生产者和消费者将最终共同承担额外
的关税负担，而来之不易的全球经济复苏也
将受到拖累。
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