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2017年三季度世界经济形势分析
财政部国际财经中心课题组

国就业市场延续了今年以来的良好表

现。7—9 月失业率分别为 4.3%、4.4% 和

4.2%，7 月和 9 月失业率均创 2001 年以

来最低水平。7—9 月劳动参与率分别为

62.9%、62.9% 和 63.1%。鉴于美国经济

已接近“充分就业”，未来的薪资增长或

进一步推高通胀水平。

通胀指标不及预期。受极端天气等

因素影响，通胀数据出现回落。7—8 月

核心 PCE 物价指数环比分别增长 0.1%

和 0.2%，同 比 分 别 增 长 1.4% 和 1.3%，

均低于预期。7—9 月 CPI 同比分别增长

1.7%、1.9% 和 2.2%。

制造业稳中向好。制造业主要指标

先抑后扬，7—8 月制造业 ISM 指数分别

为 56.3 和 58.8，9 月 升 至 60.8，创 2004

年 5 月以来新高。7 月耐用品订单指数

环比下降 6.8% ；受民用飞机订单大增

等因素影响，8 月耐用品订单指数环比

回升 1.7%。企业保持了较强的投资意

愿，海外市场需求改善和美元走弱或刺

激出口相关行业进一步增加投资。

居民消费先抑后扬。受极端天气

影响，7 月和 8 月居民消费支出表现低

迷。7—8 月个人收入环比分别增长 0.4%

和 0.2% ；受此影响，个人消费支出环

比分别增长 0.3% 和 0.1%。7—9 月商品

零售总额环比分别增长 0.3%、-0.2% 和

1.6%，9 月零售销售数据创两年多来新

高。从消费者信心指数看，消费疲软情

况有望回暖。8 月谘商会消费者信心指

数升至 122.9，接近 16 年来最高水平。

房地产市场表现低迷。7 月新屋销

售年化总数为 57.1 万户，创 2016 年 12

月以来新低，环比下降 9.4% ；8 月年化

总数环比下降 3.4% 至 56 万户。成屋销

售方面，7 月成屋销量年化总数为 544

万户，环比下降 1.3% ；8 月年化总数为

535 万户，环比下降 1.7%，创近一年来

新低。

贸易逆差小幅收窄。7 月和 8 月贸

易逆差分别为 437 亿美元和 424 亿美元，

创 2016 年 9 月以来最低水平。其中，8

月美国商品和服务出口总额为 1953 亿

美元，创近两年半以来新高。对华贸易

方面，由于进口大幅增加，美对华贸易

逆差上升 4% 至 349 亿美元，创 2015 年 9

月以来新高。

美元指数持续走低。三季度，美元

指数延续跌势，从二季度末的 95.6 回落

至 93.2 左右，一度跌至 91 附近。短期内

美元指数大幅反弹的概率较低 ；中长期

内，随着美联储加息预期升温，美元指

数或再现一波反弹走势。

2017 年三季度，世界经济延续复

苏态势。美国就业市场持续改善，制造

业稳中向好。欧盟和欧元区失业率创近

10 年新低，制造业延续扩张态势，经济

复苏进程进一步巩固。日本经济延续复

苏态势，出口持续改善。金砖国家中，

巴西经济持续增长，俄罗斯经济继续向

好，印度经济增速再次放缓，南非经济

摆脱衰退。大宗商品价格强势回升，美

元指数持续走低。美联储宣布将启动

“缩表”计划，“缩表”进程和加息预期相

互叠加，美国货币政策正常化进程将对

全球金融市场产生深远影响。世界经济

的复杂性、不稳定性、不确定性继续存

在，经济整体表现较二季度有所回升。

主要经济体表现

（一）美国

1. 主要经济指标

三季度，美国就业市场持续改善，

制造业稳中向好，贸易逆差小幅收窄。

但消费支出先抑后扬，房地产市场表现

低迷，且美国多地受飓风天气侵袭，经

济活动受到一定影响。综合来看，三季

度美国 GDP 增速或从二季度的 3.1% 回

落至 2.5% 左右。

就 业 市 场 持 续 改 善。二 季 度，美
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2. 主要政策措施

三季度，特朗普政府公布新税改

框架，将企业所得税最高税率由目前的

35% 降至 20%，个人所得税税率从七档

改为 12%、25% 和 35% 三档。9 月初，特

朗普接受了民主党提出的将预算问题、

延长债务上限以及为哈维飓风受灾地区

拨款三个问题“打包”的解决方案。虽避

免了政府关门，但加大了共和党内部分

歧，或对未来的税改和医改进程产生负

面影响。

对外政策方面，7 月中美举行了首

轮全面经济对话，通过对话增进了彼此

的了解和互信。但特朗普宣布启动基于

“301 条款”的调查，为中美经贸关系增

加了新的不确定性。8 月起，美、墨、加

三国开始更新北美自贸协定谈判，经过

三轮谈判，取得了初步进展，但未触及

敏感领域，能否在今年年内完成谈判仍

有待观察。

货币政策方面，基于劳动力市场持

续走强等因素，美联储宣布将于 10 月启

动缩减资产负债表计划。全球金融市场

和新兴经济体或将面临新一波冲击。美

联储利率点阵图显示，今年年内美联储

或再次加息。“缩表”进程和加息预期相

互叠加，美国货币政策正常化进程对全

球金融市场的影响不容小觑。

（二）欧洲

1. 主要经济指标

三季度，受能源价格回升等因素影

响，欧盟和欧元区通胀率企稳回升。7—

9 月 欧 盟 通 胀 率 分 别 为 1.5%、1.7% 和

1.8% ；欧元区通胀率分别为 1.3%、1.5%

和 1.5%。劳动力市场持续向好，失业率

创近年新低。7—8 月欧盟失业率分别为

7.7% 和 7.6%，创 2008 年 11 月以来最低

水平 ；7—8 月欧元区失业率均为 9.1%，

为 2009 年 2 月以来最低水平。欧洲央行

预测，2017—2019 年欧元区失业率将分

别为 9.2%、8.8% 和 8.4%，劳动力市场持

续向好态势或进一步巩固。制造业延续

扩张态势。7—9 月欧元区制造业 PMI 分

别为 56.6、57.4 和 58.1，为 79 个月以来

最高水平，制造业连续 51 个月扩张。欧

央行预测，2017—2019 年欧元区 GDP 增

速 将 分 别 为 1.9%、1.8% 和 1.6%，较 此

前预测有不同程度上调。

主要经济体中，德国通胀率企稳回

升，7—9 月通胀率分别为 1.7%、1.8% 和

1.8%。劳动力市场持续向好，7—8 月失

业率分别为 3.7% 和 3.6%。8 月就业人口

为 4430 万人，环比增速高于过去 5 年平

均增速。青年失业率为 6.4%，为欧盟成

员国最低水平。2017 年德国经济或增长

2%，大幅高于之前预测的 1.5%。

英国劳动力市场进一步改善。5—8

月失业率为 4.3%，环比下降 0.3 个百分

点，为 1975 年以来最低水平。通胀率保

持增长态势，7—8 月通胀率分别为 2.6%

和 2.9%。2017 年英国经济或增长 1.6%，

较此前预测上调 0.3 个百分点。

法国经济表现平稳。7—9 月通胀率

分别为 0.7%、0.9% 和 1%，能源和烟草

价格拉动通胀率继续回升。7—9 月家庭

信心指数分别为 104、103 和 101，连续

三个月下降，但仍高于长期均值。法国

国家统计局预测，2017 年法国经济或增

长 1.8%。

2. 主要政策措施

欧盟和欧元区推出如下政策措施 ：

一是通过《蒙特利尔议定书》基加利修

正案，有助于实现《巴黎协定》目标。二

是启动新欧盟议程，确保以公平、有利

于增长的方式对数字经济征税。三是通

过欧洲可持续发展基金计划。该计划将

支持非洲和欧洲周边地区实现包容和可

持续发展。四是启动试点项目，为产业

转型区域推进创新合作提供资金支持。

五是欧盟与英国的脱欧谈判进展有限，

谈判或陷入僵局。欧盟与英国就“分手

费”、欧盟公民权利问题、爱尔兰边境管

理问题等三项关键议题仍未达成共识。

货币政策方面，欧央行和英国央

行均维持现行货币政策。欧央行维持主

要再融资操作利率、隔夜存款利率、隔

夜 贷 款 利 率 0%、-0.4%、0.25% 不 变 ；

英国央行继续维持现行货币政策利率

0.25% 不变。

（三）日本

1. 主要经济指标

三季度，受外部市场持续复苏、公

共投资增长等因素影响，日本出口持续

增长，私人消费连续五个季度实现增

长，经济持续温和复苏。

具体来看，CPI 出现小幅改善，7—

8 月 CPI 同 比 分 别 上 升 0.4% 和 0.7%。

其中，7 月核心 CPI 同比增长 0.5%，为

2015 年 3 月 以 来 最 高。7—8 月 PPI 同

比分别上升 2.6% 和 2.9%。就业市场趋

稳，三季度失业率维持在 2.8%。制造业

有 所 波 动，7—9 月 制 造 业 PMI 分 别 为

52.2、52.8 和 52.6。出口持续改善，7—9

月出口额同比分别上升 7.5%、19.1% 和

14.1%，连续 10 个月实现增长。

2. 主要政策措施　　

货币政策方面，日本维持政策利

率 -0.1% 不变，且短期内不考虑退出量

宽。财政政策方面，2018 年度日本政府

各部门预算申请总额达到 101 万亿日元

（约 6 万亿元人民币）。厚生劳动省申请

预算 31.43 万亿日元，创历史新高。防卫

省申请预算 5.26 万亿日元，为连续 6 年

增加。

综合改革措施方面，日本政府召开

“未来投资会议”，鼓励日本企业加大对

人工智能、物联网等技术的投资，此次

会议成果将在明年修订的政府发展战略

中体现。

（四）新兴经济体

1. 主要经济指标

三季度 , 新兴经济体增势强劲。主

要新兴经济体保持较高增长态势，失业

率有所下降，部分经济体通缩压力上

升。金砖国家中，巴西经济延续增长态

势，俄罗斯经济缓慢复苏，印度经济增

经济纵横
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速再次放缓，南非经济摆脱衰退。总体

上，多数其他新兴经济体保持适度增

长，国际货币基金组织（IMF）上调 2017

年新兴经济体 GDP 增速至 4.6%。

受居民消费、贸易增长等因素影

响，巴西经济连续两个季度实现正增

长。二 季 度 GDP 同 比 增 长 0.3%，环 比

增长 0.2%。其中，农业产出持平，工业

产出萎缩 0.5%，服务业产出增长 0.6%。

1—9 月 巴 西 累 计 通 胀 率 为 1.78%，创

1998 年以来新低。6—8 月失业率攀升至

12.6%。

印度“废钞令”和税改法案的负面

影响持续发酵，采矿业和制造业大幅

下滑，印度经济增速持续放缓。二季度

GDP 增速为 5.7%，环比下降 0.4 个百分

点。7—8 月通胀率连续攀升，CPI 同比

分别增长 2.36% 和 3.36%。

由于大宗商品价格止跌回升，宽松

货币政策效果显现，俄罗斯经济再次实

现正增长。二季度俄罗斯 GDP 同比增长

2.5%，为 2012 年二季度以来最高增速。

1—8 月 GDP 同比增长 1.7%。通胀率降

至历史低点，7—8 月 CPI 同比分别增长

3.9% 和 3.3%。

受农业和金融业大幅增长影响，南

非经济或摆脱“技术性衰退”。二季度

GDP 增长 2.5%，为连续两个季度衰退后

首次实现正增长。7—8 月 CPI 同比分别

增 长 4.6% 和 4.8%，基 本 处 于 3%—6%

的目标区间。二季度失业率为 27.7%，

同比上升 1.1 个百分点，失业人口持续

增加。

三季度，亚洲新兴经济体增长前景

有所改善。东盟国家中，三季度越南经

济增速达全球第一，菲律宾、马来西亚、

新加坡等国经济增速明显上升。美联储

货币政策调整及其后续效应、通缩压力

加剧、债务高企、信贷规模扩张等问题

仍是多数新兴经济体面临的共同挑战。

2. 主要宏观经济政策

货币政策方面，为应对通缩压力，

巴西央行继续下调基准利率 100 个基点

至 8.25%, 为 4 年来最低水平 ；由于经济

持续向好，降息空间加大，俄罗斯央行

下调基准利率 50 个基点至 8.5% ；为提

振经济增长，印度央行下调基准利率 25

个基点至 6% ；南非央行下调基础利率

25 个基点至 6.75%，为 5 年来首次降息。

财政政策方面，各主要新兴经济体

致力于实现财政平衡，并不断推进结构

性改革，以提振经济增长，提高民众生

活水平 ：印度国家转型委员会起草了

《三年行动议程》，拟定未来三年印度发

展蓝图，推动各邦实现经济战略转型，

以实现“新印度”梦想 ；为加快经济复

苏进程，巴西政府提高 2017 年赤字目标

至 1590 亿雷亚尔 ；俄罗斯通过提高国

内最低工资法案，自 2018 年 1 月 1 日起，

国内最低工资升至 9489 卢布 ；南非成

功在国际资本市场发行 25 亿美元国债，

成交量达两倍超额认购，投资者主要来

自亚洲和欧美。

整体而言，保护主义不断升级、美

联储货币政策正常化、大宗商品价格

波动以及地缘政治风险是影响新兴经

济体经济增速的主要外部因素。为改

善增长前景，各经济体需综合施策提高

潜在产出，持续推动结构性改革，以提

高劳动生产率和促进经济包容、可持续     

增长。

大宗商品及资本市场价格走势

（一）大宗商品市场

 三季度，石油输出国组织（OPEC）

减产协议初见成效，原油日产量下降 7.9

万桶至 3275.5 万桶 / 日，9 月减产完成率

达 86%。受飓风灾害影响，美国原油产

量有所下降。由于供给过剩现象好转，

全球原油市场供需再平衡进程加速，油

价强势上涨，全球大宗商品价格止跌回

升，较二季度小幅上扬。7 月能源类大宗

商品价格上涨 3%，其中原油价格上涨

3.2%，均价为 47.7 美元 / 桶，非能源类

大宗商品价格上涨 1.96%。8 月能源类大

宗商品价格上涨 4.4%，其中原油价格上

浮 4.6%，均价达 49.9 美元 / 桶，非能源

类大宗商品价格上涨 1.2%。9 月能源类

大宗商品价格上涨 5.4%，其中原油价格

上涨 6.21%，均价达 53 美元 / 桶，非能源

类大宗商品价格上涨 1.5%。

由于尼日利亚和利比亚未承诺限制

原油供给，原油减产承诺执行率下降，

三季度末原油日产量有上升趋势，且是

否延长减产协议仍存在不确定性，短期

内原油价格或难以维持涨势。

（二）资本市场 

三季度，全球主要股指多维持涨

势。综 合 来 看，截 至 9 月 30 日，美 国

道 琼 斯 工 业 指 数 累 计 上 涨 5.24%，报

22402.75 点 ；标 普 500 指 数 累 计 上 涨

4.12%，报 2519.35 点 ；纳斯达克综合指

数 累 计 上 涨 5.72%，报 6495.96 点 ；英

国富时指数累计上涨 0.66%，报 7372.76

点 ；法国 CAC40 指数累计上涨 3.24%，

报 5329.81 点 ；德国 DAX30 指数累计上

涨 3.48%，报 12828.86 点 ；上证指数累

计上涨 4.9%，报 3348.94 点 ；深证指数

累 计 上 涨 5.3%，报 11087.19 点 ；香 港

恒指累计上涨 6.9%，报 27554.3 点 ；日

经 225 指数累计上涨 1.61%，报 20356.28

点 ；韩国 KOSPI 指数累计上涨 0.11%，

报 2394.47 点。 

三季度美元维持跌势，人民币、日

元相对升值。9 月初人民币中间价、在

岸、离岸人民币齐创逾 14 个月新高，人

民币兑美元连破 6.58、6.57、6.56、6.55

四道关口，最高升破 6.5 关口，离岸人民

币涨逾 400 点，在岸人民币涨约 400 点。

而在美联储宣布 10 月启动“缩表”计划

后，美元兑日元短线拉升，突破 112 关

口，刷新 7 月 27 日以来新高 ；美元指数

突破 92 关口。

四季度世界经济形势展望

四季度，全球经济将继续维持复苏
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态势，美、欧、日等主要经济体持续向好，

新兴市场国家经济增速加快，但全球经

济仍面临一系列挑战与风险 ：一是美联

储“缩表”计划与加息进程相互叠加，美

国货币政策正常化进程将对全球金融市

场产生深远影响。“缩表”启动后，将对

全球流动性产生溢出效应，对全球大宗

商品市场、金融市场和各国汇率带来一

定压力，对新兴市场和发展中经济体带

来冲击。二是贸易摩擦频发。美国重启

“201 条款”，又对中国启动“301 条款”

调查，中美或贸易摩擦不断 ；印度频频

对中国产品发起反倾销调查。频繁的贸

易摩擦不利于经贸合作，也损害了全球

贸易增长。三是地缘政治风险加剧。朝

核问题进一步恶化，东北亚安全秩序面

临挑战，美朝矛盾升级等一系列地缘政

治问题都将对全球经济增长产生负面影

响。四是结构性矛盾仍旧突出。主要经

济体先后进入老龄化社会，人口增长率

下降，给各国经济社会带来压力。上一轮

科技进步带来的增长动能逐渐衰减，新

一轮科技和产业革命尚未形成势头。这

些结构性矛盾制约了经济增长。五是自

然灾害不断。中国四川九寨沟县和墨西

哥中部先后发生强震，造成数百人伤亡 ；

美国遭遇飓风，并引发洪水灾害 ；台风

“天鸽”造成多人遇难 ；飓风“玛利亚”

重创多米尼克 ；也门霍乱疫情扩散，近

2000 人死亡。这些频发的自然灾害造成

人员伤亡和财产损失，不利于经济发展。

总 的 来 看，未 来 一 段 时 期，全 球

经济总体或延续比较强劲的复苏态势。

IMF 预测，2017 年全球经济增速将达到

3.5%,2018 年 将 达 3.6%。其 中，2017 年

和 2018 年发达经济体经济增速分别为

2% 和 1.9% ；新兴市场和发展中经济体

经济增速分别为 4.6% 和 4.8%。

财政部国际财经中心授权本刊发布

( 课题组成员：周波 于晓 陈霞 王虎

贾静航 郭昊 董杨 )

责任编辑  黄悦

我国企业参与“一带一路”建设
的机遇和挑战
王晋

“一带一路”倡议提出四年以来，一

大批项目稳步推进，相关合作不断丰

富，“五通”（政策沟通、道路联通、贸

易畅通、货币流通和民心相通）领域均

取得长足进展。我国企业以传统施工技

术标准高、能力强、成本低为优势，积

极参与基础设施互联互通和国际产能

合作，着力推动优势产业向全球价值链

中高端迈进，为打造政治互信、经济融

合、文化包容、安全互助的利益共同体、

责任共同体、命运共同体创造了有利条

件。2014 年—2016 年，我国与“一带一

路”沿线国家出口总额约 1.8 万亿美元，

进口总额 1.2 万亿美元，分别占全国出

口总额的 27.4% 和进口总额的 23.7%。

我国企业参与“一带一路”建设的热情

持续高涨。本文就我国企业在“一带一

路”背景下如何把握机遇、应对挑战进

行了分析，并针对如何加速企业“走出

去”的步伐提出了对策建议。

我国企业的机遇与挑战

机遇方面 ：一是海外基础设施建设

前景广阔。据测算，“一带一路”沿线国

家（含中国）经济总量约 21 万亿美元，

占世界比重的 1/3 左右，人口共计 46 亿，

占比超过 60%，蕴藏着巨大市场机遇和

广阔发展前景。此外，“一带一路”沿线

的许多国家正处于工业化城市化快速推

进时期，对基础设施建设的需求非常巨

大。而我国很多从事基础设施建设的企

业已经在国内外积累了丰富的经验，有

着较强的建设和服务能力，完全可以利

用“一带一路”倡议实施带来的机遇，进

一步促进自身的发展。二是加快结构调

整和产业升级。通过统筹利用国内国外

两个市场，输出我国优质产业的过剩产

能，缓解产品需求压力，为国内产业结

构转型升级赢得时间空间。三是提高企

业自主创新能力。我国企业在参与“一

带一路”建设时，需要适应东道国技术

标准、投资环境和劳工制度等，这就要

求企业在商业模式、战略规划、技术手

段等方面有所创新 ；同时，企业“走出

去”可以学习借鉴国际成熟经验，结合

自身特点，培育新模式新业态。

挑战方面 ：一是海外市场存在多重

风险。如“一带一路”沿线部分国家政局

动荡，恐怖主义和极端主义活动时有发

生，难以保障企业财产和人员安全。又

如，一些市场存在一定贸易壁垒或知识

产权保护，看似潜力大实则缺乏有效需

求，企业进入风险高盈利难。再如，我

国与“一带一路”沿线国家文化、语言、

宗教、风俗不尽相同，民心相通存在一

定障碍。二是企业自身能力有待加强。

从整体看，我国企业“走出去”大多单打

独斗，缺乏协同作战、抱团取暖，有些
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