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࿧ڳො૘：ճޖ࠼ԅ࿵ູ 

ఢ٤ڴ෇ڴࠒนොѻ૘ਰ，ୣճ࿧ࢶޖ࠼ڳટӛࣿԅؕੋѪݬᅖྑပྻຏੋֺّދ： 

► ਘ྾：૘ਰюၔڳಾ࿧ڳᆫᄷྑԅਘ྾ݤ伴，૘ਰ 28 ಾܮ不ࠧಾӦྡྷೇ场ලನڳ
ಬ໻හྡྷԅޥڳઝ部ᆑဎਘ྾，ճ૘ਰෳڳഅලਰ（Custom Union），юၔڑّྡྷ
അ。1980ڑ ભᄠࠢ࿧ڳճ૘ਰԅݪ๞ѻࣇႽୣᆙѻࣇԅ比ैྡྷᄐၽ 40%ྻ౨（෍
表 3），ලನ，૘ਰྙಾ࿧ڳᆫӖԅࠩࣇೇ场，࿧ڳҶ૘ਰࠩࣇԅݪ๞ྙႽୣᆙࠩ
ԅྡྷ半ྻ౨（෍表ࣇ 4）。ఢڴ࿧٤ڳ෇ڴࠒนොѻ૘ਰ，႕ၽୣ༦布ො૘ᄍ܊ԅ
०ભઝ༓ྑᄷ໭ۤ૘ਰྻރ WTO ౥࿐ୣਘ྾໘࿐，ဎҮӛࣿԅਘ྾ჿ策不௲Շ໿
 。ӛࣿؕੋ࿵ູࣇટճୣࠩѻࢶຢ՛פรࣿਘ྾壁न౨ಖԅஎၽރ

► ෇ᆇ：૘ਰܮಾ࿧ڳᆫӖԅ FDI ᆇࠡࣿၗڳ，૘ਰޥڳճ࿧ڳԅ෇ᆇႽӾॴ࿧ڳ
FDI ᆙ२ԅྡྷ半ᆰဗ，ୣұนਥᄽ，Ⴝ比保ћၽ 30%ᆰဗ（෍表 5）。૘ਰྙಾ࿧
ճෳڳ FDI ԅᅖྑ෇ᆇԙ，2014 ભճ૘ਰ෇ᆇႽӾॴ࿧ڳճෳᆙ FDI Ӊ२ԅ 40%
ᆰဗ（෍表 6）。య࿧ڳොѻ૘ਰ，ի୙ઝೇ场ᅹదۤ෇ᆇඨࣛԅ不௲Շ໿ݖ྽ᄥ
෇ᆇᆇࠡঠద，ୣ长୙࿵ູ႕௜ࢅဟ࿧ူڳ૘ਰჿ策౥࿐ԅڴࠒ。 

► ࠡకೇ场：ො૘ճಬ඘ޖ࠼ႏюԅ不௲Շ໿ߜၽࠡకೇ场被೴倍ԙׂӖ。ఢڴ෇ର
૘၍ճਥރມᅗຏӏ，࿧镑ߜೇڂޥڳӖտ೴૘ਰރڳի୙ઝ࿧ޙนො૘，၇ڴࠒ
၍ߜມᅗ贬ᄔ。ճဟ෇ᆇრࣿߣ，ճො૘٤෇ԅӤဌࢶટ不ᄚၽ࿧ੋֺྡྷޖ࠼ڳ，
ٗᄷྑԅಾუྡྷಹߜߑ࿤֟Ӗޥճჼّ૘၍௕，ಎᄠჼّ૘ਰ෻ჼ໿ԅӤဌ。 

► घՎॏೇ场：2004 ભᄠࠢ૘ਰసұࣴӖୣюၔ٫，ڳ໭႙ॴ 13 ّ૘ਰ5ޥڳ，ဎ
ဟ૘ਰઝ部ఆࣇঠՎ不೓ஆᄃຫᄥ，ࣿ ᆑუ໔૘ਰюၔڳԅྭ੖ճ࿧ڳԅघՎॏೇ
场࿵ູ۳Ӗ。2004 ભᄍ܊，ၽ࿧ڳ໭႙ྜ࡜ఆࣇᄯୣ൐૘ਰюၔ٤ڳ੖ԅႽ比ࢗ
ಳມᅗ౨ಖ，2015 ભԘ࿧ڳල比໭႙ྜ࡜ 59 ฃఆ，ୣᄯ࿧٤ڳ੖น 32 ฃ，֗ୣ
൐૘ਰ٤ޥڳ੖ӒӾ 23 ฃ，ႽӾॴ࿧ڳᆙ໭႙ྜ࡜ԅ 38%（෍表 7）。య࿧ڳො
૘，၇ޙรࣿࢶટԅྭ੖ຫᄥݖರ૘ਰޥڳճ࿧ڳԅघՎॏঠదຏࢩ；ߦৎӾ࿧
比ᄷҶࣇႽᆙఆࣇඕ（घՎॏఆูܤच঍ࣇලྂੋংఆڳ 2010 ભࢗಳћ༣ຏߦ），
ᄯ长୙ࢡუ不ॆဟ࿧ޖ࠼ڳ႙长6。 

ො૘ճ࿧ࢶޖ࠼ڳટӛࣿԅჾੋ࿵ູᅖྑ඘ຣၽྻຏੋֺّދ： 

2014~2011，ڳᄐಾ૘ਰ财ჿԅᅖྑ٪຤ྡྷڳಘ财ჿᄆѻ：࿧ࠋ ► ભ࿧࢈଼ڳਤભ
ճ૘ਰ财ჿԅࡊ٪຤น 86 ࿁૘၍，ಾࠧұဟԃڳԅԛ֝Ӗ૘ਰ财ჿࡊ٪຤ڳ。
2011~2014 ભ，૘ਰ 28 ၽઝ٫ပڳᄯ包ࣳ࿧ڳ 9 ّюၔڳճ૘ਰԅ财ჿࡊ٪຤น
ჾ（෍表 8），֗ဥຏ 19 ّюၔڳճ૘ਰ财ჿԅ٪຤ၙ不ୣރᄆѻ。య࿧ڳොѻ૘
ਰ，႕ࠋྻࢶಘອ࿫部דԅ财ჿᄆѻ。Ҷ 2011~2014 ભԅ଼࢈ഃ଼ࢡ，ਤભࠋಘ
ຏࣿԅճ૘ਰ财ჿࡊᄆѻ֍ၟႽ࿧ڳ GDP ԅ 0.6%ᆰဗ。 

► ჿ策՟ो໿ඔغ：ં ஍࿧ڳ౥ྜ೓૘ਰၽघՎچ࿻、ࡉჺ、່ ԉտֺੋԅܙრ保׎
ٔ。ௐྑڟ֥ ࡬ Open Europe ԅٹസ7，ူ ࿧ڳԅ֥ڟອ比，࿧ڳҶ 1998 ભᄠ 2009
ભ࿙น采ဈ૘ਰԅ֥ޙ٫ڟ൅ಞॴ 1240 ࿁࿧镑，ய൅ಞя不ծ౨ಖ௔ಽ。య࿧ڳ
ොѻ૘ਰ，࿧ڳჿ策՟ो໿ۤᆑᅖ໿ߜඔغ。࿧ྻࢶڳၽᆫڑᅟԅᅖ௣、ࠡక׻๠
ྜۤਘ྾ֺੋᄥՇٗပॆဟ本ڳԅჿ策，ಬຣॆ࿍ᆫӖܤ。 

ԅჼ඘࿵ޖ࠼ڳො૘ճ࿧ޙ၇，ࢡො૘ԅჾੋۤؕੋ࿵ູලನӉၽ，Ӭᆙԅࣿڳ࿧ڕ࠰
ູପؕੋ。ٔ ӽᄡݖොѻ૘ਰڳ࿧，ڴࠒࡎᄯ໯ԅᆫ໭ཙࡎ表ຣཙޖ࠼Ӗ༰࠼৞շჿ࡬
࿧ڳ GDP ຏߦ 1.3~2.6%8。Үෳ，࿧ޖ࠼ޥڳڳಀݖཙࡎၝԅ࠭୙ཙྙࡎມವො૘ԅ
ի୙࿵ູนؕ，యො૘，၇ޙรࣿ०ભ࿧ڳ GDP ߦຏݖ 1.0~2.3%9。 

                                                  
5 ૘ਰד别ၽ 2004 ભ 5 ၥ、2007 ભ 1 ၥۤ 2013 ભ 7 ၥࠩ໻ڶసұࣴӖ，ԛྡྷұ໭ަదࢸࠎ、爱ౌતཐ、శ୕াഎ、ࣸ෢ปཐ、ोඈก、༄

ཉॆ、৴֙൐、波इ、എ৬֢ࢸ、എ৬ำતཐ，ԛ֝ұ໭ަద保ަॆཐۤ৥৴તཐ，ԛసұ໭႙ࢸ৥ԙཐ。 
ࣇၽఆ，ࢡՇ，Ӭᄯ长୙ืަٗݖ౲，ಀ߈੖ঠదྭࢡො૘，ի୙ڳ࿧ڴಾᄆћො૘ԅᅖྑၐ࿙ᄍྡྷ。ఢڳտԅྭ੖（包ࣳઔ੖）ঠద࿧ڶ 6

च঍ܤԅ背࠿ຏ，໭႙घՎॏఆ߈ࣇ౲，不ॆဟޖ࠼႙长。 
7 参ߎ http://openeurope.org.uk/intelligence/economic-policy-and-trade/still-control-measuring-eleven-years-eu-regulation/。 
8 参ߎ Dhingra et al. (2016), “Economist for Brexit: A Critique”, CEP Brexit Analysis No. 6. 
9 参ߎ Baker et al. (2016), “The short term consequences of voting to leave the EU”, National Institute Economic Review 
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࿧ڳො૘：ճݪ币ჿ策ԅ࿵ູ  

࿧ུڳ໻：ં஍࿧ڳԅݮᅹॆ৑น 0.5%，ᆇ产ٳ৹ڟ੦น 3750 ࿁࿧镑。࿧ུڳ໻ᆑ
2009 ભ 3 ၥݮߜᅹॆ৑ဎ 1%ຏԸᄠ ᄐปћၽҮॆ৑ഃ଼（෍表ྡྷ܊0.5% 9）。ᆇ产
ಾၽྙܣޙ৹ٳ 2009 ભ 3 ၥ೎ұ෗ѻ，Үދ܊ұࣴӖᆇ产ٳ৹，2012 ભ 7 ၥᄠࠢᆇ
产ٳ৹ڟ੦ྡྷᄐ保ћၽ 3750 ࿁࿧镑ԅഃ଼（෍表 10）。ၽࠢભ 5 ၥ 12 ఐඹ჎报فԅ
໭ิ֟布ݖ౨，࿧ུڳ໻໻长 Mark Carney10ف࠾࿧ڳො૘ݖӛࣿᄷӖפຢ，൐ᄗѻ࿧
ࠩ，ԅ༓ௐۤஎၽ٢ٓ产ಓມᅗ࿵ູޖ࠼、৑ݘճ࿧镑ݖટࢶయො૘ڳ ֗࿵ູུ໻ԅݪ
币ჿ策ࢅՇ。࿧ٌइ࿟໻၇测࿧ڳො૘ޖ࠼܊႙മݖຏܡ，࿧镑ࢶટݖӖ׶贬ᄔ，ࠩ֗
෗غ๞ޮഃ଼，Carney 表ವუݖರུ໻ԅݪ币ჿ策ᄥՇၽืՇ႙长ܮಾืՇ๞ޮֺੋ
ੋং޻ઔ௜౺。ߋဟො૘ԅ不௲Շ໿，ࠢભ 3 ၥ࿧ٌइ࿟໻ྸ٤࠼布ॴ၇ֽ໿ӎಠ：6
ၥߜ֍ෳಬಠసұ ILTR（Additional Indexed Long-Term Repo operations，ၐ本ྡྷّၥ
ྡྷұ），ၽೇ场ࠥ჆ᄍನ຿࿟໻ඔ٢ٗտ֍ෳঠՎ໿11。 

૘ུ໻：ၽ 6 ၥ 2 ఐ࿐๯ݖ࿐܊ԅ໭ิ֟布ݖ౨，໻长ԃࣸྙݽඔӾ࿧ڳො૘٤෇ԅู
ඕ；ԃࣸݽ表ವ，૘ུ໻ྡྷᄐྻࣿ՛ᆳۚॴ࿫ճْᄵ෌֟ಹߑԅᅹ备（“The ECB is ready 
for all contingencies”）。ఢ٤ڴ෇ڴࠒಾ࿧ڳො૘，并࿙ҮฏໝӾ૘၍௕႙长ԅืՇ໿
ಎᄠ૘၍௕ԅ෻ჼ໿，၇ޙ૘ུ໻ի୙ઝྙྡྷࠩߜ步ׂഞݪ币ჿ策。 

ਥ॓҅：ਥ॓҅ԅຏұ࿐๯ݖ࿐ಾၽ 6 ၥ 14~15 ఐ，ࠧྡྷᄻᄍ࡜܊ಾ࿧ڳො૘٤෇，
ਥ॓҅࠭୙ԅަ๯ࢅՇݧտݧ౲ݖ೓Ӿ࿧ڳො૘ԅ࿵ູ。ਥ॓҅ FRB พၔ Jerome 
Powell、Daniel Tarullo ۤ Lael Brainard ၽᆫ࠭ԅࢗ٤སߣᄯ՛ඔӾ࿧ڳො૘ԅ不௲Շ
໿ࢶટ࿵ູਥڳԅޖ࠼表ຣ，ರԄਥ॓҅ަ๯ٗަࠨಐ12。ેၟ॓҅ᅖ๼դԃॆၽᆫ࠭
ԅསߣᄯྙඔӾ࿧ڳො૘٤෇13，൐ఊน࿧ڳො૘ݖರਥ॓҅ަ๯ԅࢅՇٗަ؏ၶ。ߋ
ဟො૘ԅ不௲Շ໿，၇ޙਥ॓҅ၽࢅՇ 6 ၥಾ׮༉؟஍Ⴑᄗ࿤უྡྷูඕ౨ࠨަٗߜಐ。 

෍表 9: ࿧ݮڳᅹॆ৑ᆑ 2009 ભ 3 ၥᄠࠢྡྷᄐ保ћၽ
0.5%ԅഃ଼ 

෍表 10: ં஍࿧ུڳ໻ఏปћᆇ产ٳ৹ڟ੦ 3750 ࿁࿧镑
不变 

  

ᆇॸࣿၗ：BoE、ᄯࠡ٤ഓཙࡎ部   ᆇॸࣿၗ：BoE、ᄯࠡ٤ഓཙࡎ部   

 

                                                  
10  参ߎ http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2016/irspnote120516.pdf。 
11  参ߎ http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/news/2016/039.aspx。 
12  参ߎ https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20160526a.htm，

http://www.cnbc.com/2016/06/02/feds-tarullo-says-brexit-is-factor-in-rate-decision-bloomberg.html， 

http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/brainard20160603a.htm。 
13  参ߎ http://www.wsj.com/articles/feds-dudley-monetary-policy-remains-data-dependent-1463668200?tesla=y。 
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2005 年（金融推介）令》第 19（5）条、 38 条、 47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被
其本国认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 

北京市建国门外大街甲 6 号 
SK 大厦 1 层 
邮编：100022 
电话：(86-10) 8567-9238 
传真：(86-10) 8567-9235 

 北京市海淀区科学院南路 2 号 
融科资讯中心 A 座 6 层 
邮编：100190 
电话：(86-10) 8286-1086 
传真：(86-10) 8286-1106 

 上海市淮海中路 398 号 
邮编：200020 
电话：(86-21) 6386-1195 
传真：(86-21) 6386-1180 
 

     

上海德丰路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 

上海市奉贤区德丰路 299 弄 1 号 
A 座 11 楼 1105 室 
邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6 号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层 
邮编：310012 
电话：(86-571) 8849-8000 
传真：(86-571) 8735-7743 

     

南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2 号 
亚太商务楼 30 层 C 区 
邮编：210005 
电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 

 广州市天河区天河路 208 号 
粤海天河城大厦 40 层 
邮编：510620 
电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1 号 
磐基中心商务楼 4 层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99 号 
保利广场写字楼 43 层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9 号 
欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6 号 
万达中心 16 层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1 幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999 弄 5 号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1 号恒力城办公楼 
38 层 02-03 室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088 号 

招商银行大厦 25 楼 2503 室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
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