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     最近，全球宏观经济与中国宏观经济均呈现出显著复苏迹象，国内外金融市场也稳中

向好。发达经济体中的欧元区，新兴市场经济体中的俄罗斯与巴西，经济复苏的强劲程度甚

至超过了之前的市场预期。分析师们对经济前景的乐观情绪增加，投资者的风险偏好明显增

强。然而，笔者认为，2017 年国内外经济金融体系依然面临着一些重要风险，一旦这些风

险爆发，不仅经济复苏的进程可能发生中断，而且投资者的风险情绪也可能逆转。因此，充

分认识到这些风险，并为之做一些准备，将会有助于增强本轮全球经济与中国经济复苏的可

持续性，以及避免系统性金融风险的发生。 

    风险一：美国股市发生重大调整。 

    从 2009 年美联储开始实施第一轮量化宽松政策以来，美国股市就开启了长达八年的牛

市。特别是在特朗普赢得大选之后，美国股市在经历了短暂调整后，就继续扶摇直上。在欧

洲政治风险正在加剧、特朗普冲击也给美国国内政策制定带来诸多不确定性的前提下，当前

美国股市的波动率指标已经降到多年来的谷底，这一状况是非常令人费解的。换言之，当前

美国股市的投资者过于乐观，他们几乎 price in 了特朗普冲击的所有积极层面，但低估了特

朗普政策实施的诸多掣肘因素。应该说，特朗普医改法案在众议院受阻，将会成为美国股市

重新评估特朗普政策的开始。笔者认为，在 2017 年的后三个季度，美国股市发生重大调整
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的概率是很高的。鉴于当前美国经济复苏的主要动力是消费，而美国股市涨跌对消费的财富

效应很大。因此，一旦美国股市发生重大调整，可能影响短期消费走势，甚至也会影响到未

来一段时间美联储加息的频率。 

    风险二：欧洲进入大选季后可能面临的三重风险共振。 

    在 2016 年以及 2017 年第一季度，欧元区经济的表现让人眼前一亮。2016 年，欧元区

经济增速多年来首次超过美国。然而，从 2017 年第二季度起，欧元区正式进入大选季，在

二三季度，法国、意大利与德国都将迎来大选。其中意大利与法国民粹主义政党上台的风险

不能低估。而一旦这两国国家大选出现意外事件，对金融市场将会产生直接冲击（例如意大

利国家对外国投资者违约、以及法国宣布脱欧）。此外，欧洲政治风险上升可能重新引爆南

欧国家债务危机，以及加剧大量持有南欧国家国债的欧洲银行业的问题。换言之，进入大选

季后，欧元区可能面临政治风险、南欧国家债务风险与银行业风险的三重风险共振。如果这

一情景成为现实，今年欧洲经济走势与欧元走势均不容乐观，美元指数表现将非常强劲，而

人民币兑美元汇率也将面临更大的贬值压力。 

    风险三：资源出口国的经济复苏可能中断。 

    2016 年，以俄罗斯与巴西为代表的新兴市场资源出口国的经济复苏，成为全球经济的

一大亮点。目前主流观点认为，2017 年，俄罗斯与巴西经济增速都有望在多年衰退后由负

转正。然而，我们也必须看到。资源出口国 2016 年的经济回暖，与全球大宗商品价格在 2016

年的显著反弹关系密切。我们认为，2017 年全球大宗商品价格可能呈现水平盘整态势，而

非继续上升，这就意味着资源出口国的经济复苏基础变得薄弱。此外，如果美联储今年加息

三次以上、或者欧元区爆发多重风险，那么这些资源出口国可能再次面临本币贬值压力与资

本外流压力。换言之，在 2017 年，以俄罗斯、巴西为代表的资源出口国，可能面临来自经

常账户与资本账户的双重冲击，其脆弱的经济复苏可能被打断。 

    风险四：中国 PPI与企业利润增速下半年显著回落。 

    2016 年年初至今，中国 PPI 同比增速出现了十多个百分点的显著回升，很多人将之视为

供给侧结构性改革取得的重大成就，这也带来了上中游企业利润增速的回升。笔者认为，过

去一年多时间 PPI 增速的显著反弹有三重原因，一是全球大宗商品价格上涨通过进口成本推

高了 PPI 增速，二是国内周期性行业（特别是房地产与汽车）反弹提振了对工业品的需求，

三是供给侧结构性改革造成了供给下降。展望 2017 年，一方面，全球大宗商品价格可能由

上升转为盘整，另一方面，国内周期性行业已经开始回落，此外，今年供给侧结构性改革的

方式方法可能出现调整（由刚性变得更加市场化、更加柔和），笔者认为，PPI 增速的高点就

在今年一季度，未来可能显著下行，全年在 3-4%左右。而受到 PPI 增速下行影响，工业企业

利润增速也可能呈现出前高后低的态势。PPI 增速下行与工业企业利润增速下行的主要影响

包括：GDP 增速今年可能前高后低、货币政策下半年可能略微宽松、国内大宗商品期货市场

面临重大调整风险、股市基本面因素可能有所恶化。 

    风险五：一些过分依赖同业融资的中小银行面临破产清算威胁。 

    从 2016 年年底以来，随着一行三会“控风险、去杠杆”政策取向的强化，国内银行间

市场利率显著上升，同业存单平均发行利率已经由 3%左右，上升至目前的 5-6%左右。对那

些非常依赖发行同业存单、同业理财融资的中小银行而言，这意味着负债端成本的显著上升。

此外，这些中小银行还面临着如下冲击：一是 MPA 考核的实施将会显著加剧这些银行的资

本金与拨备压力；二是实体企业违约加剧可能给这些银行造成资产端的系统性风险，因为这

些中小银行的贷款比较集中于特定地区的特定企业。一家大企业破产，为其提供贷款的中小

银行就可能遭遇困境。因此，在 2017 年后几个季度，一些地区的城商行、农商行、农信社

可能爆发重大风险事件，甚至面临破产清算的威胁。而一旦这样的事件连环发生，就可能对

金融体系造成较大冲击，从而再度导致监管机构以及地方政府的救助兜底行为。 
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    风险六：PPP项目蕴涵的潜在风险。 

    2017年年初，国内固定资产投资增速处于高位。在中央财政没有突破3%的赤字率底线、

地方财政扩张难以为继的背景下，PPP 成了地方政府推动新一轮基础设施投资的重要抓手。

然而，由于目前的 PPP 项目大多投资金额大、投资期限长、投资回报率低，民间投资缺乏参

与的热情。因此，目前 PPP 项目的资金来源还是主要靠银行融资。平安证券宏观策略团队最

近的一项针对国内数千个 PPP 项目的调查表明，在一个典型的 PPP 项目中，地方政府出资

仅为 5%左右，10-15%的资金来自地方产业引导基金（这算 PPP 项目的资本金，但产业引导

基金的优先级主要被银行认购），其他所有资金均来自商业银行。这就意味着，地方政府在

以高达 15-20 倍的杠杆经营 PPP 项目，而一旦 PPP 项目出现问题，银行无疑会受损惨重。近

期，银监会开始调查一些代表性 PPP 项目资本金中的银行出资问题，说明监管部门已经意识

到其中的风险。而一旦 PPP 项目实施进度低于预期，那么 2017 年基建投资增速能否持续维

持在高位，将会面临较大的不确定性。 

 

（笔者为平安证券首席经济学家、中国社科院世经政所研究员） 
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