2017中美關係展望：不確定時代下的發展機遇
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華美銀行董事長兼最高執行長吳建民談2017年中美經濟展望

華美銀行董事長兼最高執行長吳建民強調，用專業知識應對新環境。

新年已至。隨著美國新一屆政府的正式接任，中美經濟關係也呈現出一番新格局。無疑，這將是一段崎嶇不平的旅途。中國經濟增長率預計將進一步放緩，雙邊貿易也有望因全球貿易保護主義抬頭遭受影響。此外，中國收緊海外投資管控，歐美加大對中國資本的審查力度，令中美投資趨勢跌宕起伏。

美國企業需要為中國經濟的未來波動做足準備，這點至關重要。同時，中美之間一直保持著密切關係，且經濟一體化所帶來的長期宏觀經濟驅動力和回報並未發生實質性變化。長遠來看，維護良好關係有利於兩國既得利益的發展。簡而言之，中美貿易和投資將繼續進行，但需用專業知識應對新環境。

企業應當積極地與深諳中美市場的專家、顧問緊密合作，在充滿變數和不確定性的中國經濟預期中尋求機遇，包括如何在中國高品質經濟增長的環境下提升競爭力，充分利用中國政府可能推行的新舉措，如進一步向美國的產品、服務和投資開放市場。
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中國2017年經濟增長：從量變到質變

為了更好地應對未來，美國企業需要真正理解中國經濟增長不斷變化的實質原因。從2005年到2014年，中國的國內生產總值（GDP）平均增長率為10.1%，而2016年這一數字下降至6.7%。2017年形勢看起來更不容樂觀，中國的經濟增長主要倚賴投資，但不斷上升的債務風險和必要的加息將不可避免地抑制投資上漲，而其它促進GDP增長的因素也將在2017年放慢腳步。2016年，中國的家庭債務漲幅創下歷史新高，預示家庭消費增長將面臨新的挑戰。此外，中國是世界第二大貿易順差國，但伴隨逐漸放緩的全球進口增長趨勢，中國的淨出口地位也將受到威脅。綜合這些因素，2017年的經濟增長很可能低於過去水準。

中國已經意識到這些挑戰，並正朝著一種完全不同的經濟管理方式前進。中國國家主席習近平告訴經濟政策制定者，不要為了達成增長目標而過度冒險。在就業率堅挺的前提下，中國的領導層們似乎已經準備好接受低增長的可能。這是一項重要的進展。隨著政策導向從關注GDP增長速度轉變至更高品質的持續性增長，中國將呈現一個更具競爭力的經濟環境。這對於部分企業來說是種痛苦的轉變，特別是資本約束較弱，在低回報項目上過度杠杆化的企業。但絕大多數的中國企業將從中迎來新的機遇。美國及其它跨國企業也將受惠於新的經濟環境，共享商機，重拾全球化信心。

更嚴格的貿易政策環境可能帶來益處

近期，世界各地的選舉和公投結果顯示，各國政府對於自由貿易和全球一體化的支持正在下降，美國也不例外，新政府已將重新平衡中美貿易列為首要工作。美國企業應做足準備，合理審慎地應對更多可能發生的中美貿易波動。同時，隨著新政府對華貿易條例的調整，美國企業在這場貿易戰中遭受大量損失的可能性日益清晰。此外，無論是提高關稅或貿易壁壘，都無法有效緩解美國整體貿易逆差，或將低端製造業工作機會帶回美國。

我希望美國政府對於這點可以有所認識，並利用貿易談判籌碼促使中國為美國企業打開更多市場。新政府中一些人表示希望與中國進行雙邊貿易談判，我認為這是一個積極的信號。例如，促使中國放寬對服務業（如電影配額和金融服務）、農產品或高端製造業產品等的進口限制，將令美國企業受益非淺，實現互惠互利。盡管中美貿易摩擦在2017年有加劇的趨勢，但適當的談判可為雙方帶來更多實際利益。
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基於中國與其它國家的政治變化，2017年跨境投資方向也將有所不同。

2016年中國對美直接投資總額再攀新高，達4百56億美元，是2015年投資總額的三倍。從經濟基礎面來看，2017年中國對美直接投資趨勢將保持不變。首先，隨著中國經濟放緩，企業紛紛開始多樣化其海外收益來源，尤其是在與歐洲及其它發達經濟體相比發展前景較好的美國市場。其次，為提高競爭力，中國企業在提升技術、建立品牌和擴大本地消費群方面所面臨的壓力仍然不容小覷。再者，美元兌人民幣匯率據預測仍有上升空間，進一步促進中國企業增加在美資產。這些因素將不受美國貿易政策的影響。如若貿易壁壘大幅抬頭，我們也許會看到中國企業將在美國市場進行本地擴張、中國製造商將在美國尋求供應商，從而帶動中國企業在美綠地項目（greenfield project）的繁榮發展。

但2017年中國企業在美投資也將面臨更多限制。國際收支平衡（Balance of Payments, 簡稱BOP）的壓力迫使中國政府於近期收緊境外投資審批程序以減少資本外流，及確保境外投資項目的合法性。另外，美國進一步加息的預期讓國際收支平衡的壓力在近期內不會平息，因此，中國在境外投資上不斷加劇的監管壓力將在短期內對中國在美投資造成風險。這就意味著中國企業需要提高自身水準，盡管投資量減少，但通過審批的投資項目品質將提升，成功率更高。中國對外投資額能否與往年持平，將很大程度上取決於中國如何處理當前的國際收支狀況，而這點與中美貨幣政策前景緊密相關。

美國政治仍充滿不確定性。美國政府近期表示將對中國在半導體和其它高科技資產投資方面採取更強硬的態度，而新政府可能將維持或加強對中國資本的審查。國會擬立法進一步加強美國外國投資委員會（the Committee on Foreign Investment in the United States，簡稱CFIUS）對投資項目的管控。同時，中國長期存在的市場準入壁壘也是造成中美投資差額日益擴大和投資流向其它方向的部分原因。

有跡象表明，中國將在短期內解決市場准入問題。外商投資數量的驟降促使中國政府出台新政，對外國資本開放更多投資領域和項目。2016年10月，中國已全面進入負面清單管理模式，修訂《外商投資產業指導目錄》。國務院總理李克強還宣布，中國在2017年將加大行動力度，保障外資享有準入前國民待遇，營造公平競爭的政府採購市場，進一步開放高端製造業及服務領域。一旦這些計劃實施，那麼2017年在中國的美國企業將獲得更多新機遇。

機遇依然存在

儘管大量的市場噪音及不確定性讓我們很難做出準確的預測，但以下幾個方面是毋庸置疑的。第一，企業應對於中美關係的波動做好準備。熱烈的美國總統競選言論以及中國正在經歷的經濟轉型都預示著一場破舊立新的轉變。第二，儘管中美之間的貿易與投資在短期內可能遭受干擾和波動，但長期來看，中國對美投資仍將持續，長期宏觀經濟驅動因素和收益並不會發生實質性改變。維持良好的中美關係有利於兩國可觀的既得利益。最後，擺動不定的中美關係也可能創造更多機遇，明智的企業應與深諳兩地市場、政治環境的專家合作，發掘商機，斬獲先機。
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