
 

钟伟专栏丨 2019 年下半年

的十个金融黑天鹅 
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长沙银行首席经济学家 钟伟 

2015 年以来，中国经济增长有效下行，从高速增长转向高质量增长。

中国金融领域也在发生剧变，金融机构、实体企业和居民挣钱都变得更不

容易。过去四年也是一些领域泡沫迭起的时期，股市泡沫，互金泡沫、小

贷泡沫此起彼伏。2019 年中国经济开局良好，在下半年会有哪些黑天鹅？ 

这些黑天鹅可能并不一定都会出现。对于中国经济来说，经济基本面

仍然良好，比如，2019 年中国经济增速跌落到 6%以下的概率不大，“六

稳”政策将继续托底增长。另外，人民币汇率年内也不大可能破七。 

黑天鹅之 1：特朗普效应仍然强而有效。 

如果用强劲、不明朗和衰退这三个词汇中的一个来形容下半年的美国

经济，可能许多人会选择不明朗。这已经和过去两年发生了明显转折。美

国经济经历了 2011 年 8 月以来长达 8 年的持续景气。其中，特朗普当选

美国总统之后，从 2016 年 10 月到 2018 年，美国经济出现了短周期的复

苏，美元也相对强劲。这些变化也许可称为“特朗普效应”，其中广泛的

减税政策可能扮演了重要的经济刺激药方。人们一直在好奇，“特朗普效

应”能持续多久？ 

特朗普作为一个非建制派的、保守的政治领导人，其经济政策同样很

有特点，是对关税政策的偏爱甚至滥用。使得全球治理碎片化，经济金融

秩序面临更大不确定性。2019 年 1 季度美国经济开局良好，但大多数美国
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经济学家担心经济衰退，毕竟企业资本支出和盈利增长乏力，股市等资产

价格高企。特朗普三板斧之外，还有更高妙的经济政策吗？人们普遍预期

“特朗普效应”的政策效力将退潮，不再那么神奇。 

黑天鹅之 2：美联储未采取降息举措。 

降息和衰退预期联系密切，到了 2019 年六七月份，人们对美联储降

息几乎达成了一致预期，人们现在争论的只是在年内究竟会降息多少次、

多大幅度。但在 2019 年初，当特朗普强烈建议美联储降息、并抱怨美元

指数太强之时，人们更多地在忧虑总统对美联储货币政策独立性是否会有

影响。而到如今，美联储降息似乎已是箭在弦上。 

情况变得具有戏剧性，6 月中下旬，比特币和黄金等避险资产大涨，

美国 10 年期国债收益率继 2016 年之后再度跌破 2%，这都让人们担忧，

也许全球经济衰退的概率和幅度，比我们现在预期的还要严峻一些。一些

人甚至担心所谓新旧产业动能的切换根本就未真正发生，或者说世界经济

一直未曾真正走出次贷危机。如果这种判断合理的话，那么美联储在今年

年内不降息，就比美联储格外鸽派还要让人惊讶。 

黑天鹅之 3：美元指数大幅走弱。 

“大哥是炼出来的”这句话，适合用来形容美元本位和美元霸权，一

个人是痛恨还是信赖美元，就看金融或经济危机时期，人们是抛售还是拥

抱美元。很不幸的是，布雷顿森林体系后饱受各种批评的美元，如果观察
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东亚危机、次贷危机、欧债危机等屡次大危机之中美元的表现，人们容易

观察到，危机降临时人们并非在抛弃美元，恰恰相反，而是在拥抱和依赖

美元。美元如同遵守丛林规则的乌合之众的带头大哥，大哥是在血雨腥风

之中炼出来的。 

如果包括美国在内的全球经济面临衰退威胁，如果美国政府的安全、

政治和经济政策变得更为保守化，那么随着黄金等避险资产变得受到欢迎，

那么美元指数会否随着美联储降息明朗化而大幅走弱？可能性并不大，理

由之一在于，越是衰退和避险，美元和美债就越被机构投资者视为“避风

港”，这是屡次危机所反复证实的。理由之二在于，影响美元指数的其他

货币，欧元、日元、英镑以及资源国货币，整体经济表现还不及美国，除

日本经济可能略稳定之外，欧元区和英国等经济体的表现都更疲弱，这势

必使得经济衰退中的美元指数呈骑虎难下之势，看起来，要赌美元指数大

幅向下，比赌美股大幅向下的概率更小。美元本位暂时是难以动摇的。 

黑天鹅之 4：中国经济增速能否企稳。 

描述中国经济趋势，有稳中向好、不明朗和悲观向下三类。预期调控

很重要，但公众对经济趋势的判断，是从就业、收入和物价等朴素因素直

观得出的，因此用嘴炮强调向好也罢，用网络段子宣泄灰黑色情绪也罢，

对预期调控的意义并不大。对增长预期的判断，探索总是伴随着迷茫。即

使 1 季度中国经济增长亮丽，人们对增长的忧虑不减。 

真实和高质量的经济增长，是社会凝聚力和政府公信力的重要根基，
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切实做大蛋糕，分好蛋糕，发展才是硬道理。2010 年以来，中国经济增速

已持续下行了 10 年，一些学者在担心中国是否落入中等收入陷阱。就今明

两年而言，是百年中国梦第一个百年目标，即三大攻坚战的关键决胜期，

也是中美关系的转折点，因此各种逆周期政策工具箱校准较为充分。尽管

年内基建、房地产和工业投资都相对平淡，外贸局势不明朗，居民消费也

因挣钱越来越难而并不旺盛，但 2019 年中国经济增速就跌落到 6%以下的

概率仍不大，“六稳”政策将继续托底增长。 

黑天鹅之 5：利率水平整体有所上行。 

物价涨了，利率能不能更低？这是有可能的。下半年金融体系利息继

续有所下行是大趋势。今年以来，因猪肉苹果原油之类的产品，物价有短

暂回升，也因 1 季度地方债发行前置和超预期的经济数据，使得央行在 3

月下旬之后，收敛了货币政策宽松力度，在包商银行事件之后，货币市场

利率波动性加大，利率在分化中整体向下的趋势开始明朗化。 

为什么我们将下半年市场利率有所上行视为黑天鹅？一是外部不利，

美联储降息的方向相对明确，不明确的只是时点和幅度。二是增长乏力，

今年经济增长仍依赖于财政货币的逆周期宽松。三是通胀无忧，全球主要

经济体之中，似乎只有中国不公布核心通胀，利率调整不应考虑食品果蔬

之类，原油和成品油价格也已转头向下。四是金融供给侧结构性改革进入

深水区，中小银行和农信社面临市场挤出压力。去年 12 月份，CPI 和 PPI

双双向下，且 PPI 下穿 CPI 形成交点，至今 PPI 徘徊在通缩附近。历史经
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验证明，中国一旦出现此类物价搭配，则经济增长将面临数年的持续下行

压力。 

黑天鹅之 6：人民币兑美元汇率“破七”。 

6.999 和 7.001 究竟有何不同？“保七”派认为有显著不同，整数关

口如军事要塞，有重要的心理、预期和实证意义。“弃七”派认为并无甚

意义，最多只是一种执念，维持汇率弹性比硬保整数更理性。现实和阵容

都暗示，似乎年内人民币兑美元的名义汇率“破七”是只黑天鹅。 

“保七派”给出了更多调控实证。一是 2015年8·11汇改之后 1个月，

资本外流即超过 2000 亿美元，随后 5 个季度，外汇储备减少逾 1 万亿，

政策成本沉重。二是破不破整数关口，是预期管理的关键，预期失控更容

易引致非理性换汇、股汇共振等复杂局面。三是稳汇率工具箱弹药充足，

央行有能力有信心维持汇率在合理均衡水平的基本稳定。“弃七”派给出

了更多市场化和制度建设的理性洞见，从长远来看无疑是正确的。年内中

国社会经济局势的内外部冲击此起彼伏，“六稳”政策和逆周期调控始终

待命，此时多一个汇率“破七”的变数是否会令复杂局面更复杂？由是观

之，年内“破七”概率不大。 

黑天鹅之 7：上证 50 指数明显下行。 

中国 A 股在过去四年让投资者和从业者黯然神伤，2015 年和 2018

年两年蒸发的市值均超过了 10 万亿，中小股民损失沉重。2019 年看起来
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A 股整体稳定，结构亮点不少，明显下行的可能性不大。 

尽管现在看 A 股，离 6100 和 5000 点的两个历史峰值有很大差距，

但这并不意味着 A 股有巨大涨幅。日本股市离其历史峰值过去了超过 1/4

世纪。一系列因素制约着 A 股，例如增长放缓上市公司盈利低迷，1－5 月

份规上企业利润为负增长 2.7%，例如一些活跃板块，白酒猪肉等大消费、

保险券商等非银金融，估值并不便宜了。但也还有一些因素支撑 A 股，例

如以银行股为例，0.85 的市净率和 13%的股本收益率使其颇为便宜，例如

A 股及债市纷纷入选明晟、富时及巴克莱指数，例如背上资金趋势性的持

续流入等，都使得 A 股加速融入国际市场，有一定估值优势。在逆周期调

控政策下，稳股市也是稳金融的应有之意，再度明显下行的可能性不大。 

黑天鹅之 8：中国楼市再度升温。 

“房价永远上涨”几乎是一种信条，但已今非昔比。中国楼市经历了

急风暴雨般的 20 年高成长，似乎到了历史拐点，至少在我看来，未来三五

年，中国楼市不再是值得优先配置的资产，甚至应当减配低配或回避配置，

一个楼市经济的时代已行将终结，年内楼市再度升温的可能性微乎其微。 

是什么阻挡着中国楼市的再升温？一是居民钱袋子不够了，股市泡沫，

互金泡沫、小贷泡沫不是在创富是在灭富，收入增长也变得困难。二是收

入房价比等各种指标显示，购房确实已使中国居民不堪重负，尤其是一二

线城市。三是稳地价、稳房价和稳预期政策不变，各种楼市限制政策未见

明显松动。四是个税综合纳税和房地产税还引而未发，会对居民收入和财

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_31909


