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        美朝峰会将重塑地缘风险的市场影响 

  

短期 

 “特金会”仅为首脑对话的开始，市场观望为主因而影响有限。6 月 12 日举行
的新加坡峰会是历史上美朝两国在任领导人的首次会晤，政治意义重大。虽然
会谈前的一波三折已经多次扰动市场情绪，市场反而对当天的会谈反应平淡，
主要因为首次“特金会”仅代表两国高层对话通道的开启，会谈意义大于实质内
容，且需要解决的重大问题很多，包括无核化、制裁和人权问题等，一次会见
难以迅速转化为明确的市场催化剂。何况过去数十年朝鲜曾多次承诺无核化，
结果多次违背，市场将对其如何落实去核抱怀疑态度，建立信任尚需时日。 

 地区政治风险舒缓，投资者信心提升。尽管目前来看“特金会”的政治意义大于
其经济意义，但朝鲜半岛局势的积极变化无疑是为宏观经济和金融市场带来了
更多乐观情绪。与前段时间美朝对峙的紧张局势相比，刚刚开启的接触和谈判
在很大程度上缓解了地缘政治风险对主要资本市场以及全球经济的威胁。虽然
美朝关系依然可能出现倒退反复，但至少在短期内普遍的市场情绪是风险胃纳
上升（risk on）。边际趋势上，韩国股市、特别是基建类有局部提振；会谈顺
利有助延续韩元近期涨势；乐观情绪同样有助支撑美元；市场避险情绪减弱使
得黄金和日元承压。 

中期 

 弃核路径短期难达共识，谈判进程难免波折反复。首次会谈形成部分共识需
要的只是诚意，但之后的谈判越靠近核心安全利益就难推进。以关键的无核化
为例，美国要求完全、可核查、不可逆的无核化（ complete, verifiable, 
irreversible denuclearization），否则会一直保持对朝鲜的高强度制裁；而朝
鲜更愿意接受分阶段的去核（phase approach），其中诸多博弈细节异常复杂，
非常容易出现波折反复。本次新加坡会谈成事是几项条件综合作用的结果：金
正恩寻求以国际通用的外交方式协商对话；特朗普喜欢通过直接双边对话、而
非各国聚集的多边场合来挑战历任总统难以解决的朝鲜核问题；再加上眼光较
为长远的韩国领导人努力沟通。这几项条件实际上都十分脆弱，在信任尚未牢
固建立的情况下很容易改变。 

 市场对积极进展反应平静，但对负面消息将更加敏感。投资者较难在具体政
策落实之前预判积极成果，却很清楚会谈一旦出现分歧和波折将产生的负面影
响。随着美朝、朝韩关系逐步修复，市场的正面预期也逐渐提升，对于负面消
息的敏感程度也随之增加。因此，虽说本次会谈后市场反应有限，但不可因此
忽视了朝核问题的市场影响。 

 “新历史”需要新的地缘政治风险分析框架。朝鲜半岛局势一直以来都是市场需
要面对的重大风险之一。该地区风险很难分析和预测主要因为朝鲜一直游走在
国际机制和主流外交渠道之外。近期该地区战略僵局被打破，朝鲜开始开展国
际交往，为预判政治风险提供更多理据。随着“新历史”的开启，各方战略地位
发生根本变化，以往的风险分析将有很大的提升空间。当然，现在判断朝鲜半
岛地缘政治风险已系统性降低还为时过早。 

长期 

 解除制裁才将带来实质改变。若进展顺利，将有大量投资进入朝鲜。长期来
看当美国决定撤除对朝鲜制裁时，市场才能明确具体投资方向。朝鲜多次表达
了想要摆脱制裁、发展经济的愿望，特朗普也希望尽可能在其任期内取得更大
的实质突破。朝鲜如果真心要走经济建设和对外开放之路，那来自于韩国、中
国等国的大量投资将进入朝鲜。中国的基建、资源公司及银行未来可能参与朝
鲜的经济发展及提供资源与贷款，但相信政治战略意义较大，市场亦会担心朝
鲜的财政能力，估计对各相关上市公司之盈利贡献有限，难以成为股价催化剂。 
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附件：美朝联合声明（英文原文） 

Joint Statement of President Donald J. Trump of the United States of America and Chairman 
Kim Jong Un of the Democratic People's Republic of Korea at the Singapore Summit. 

President Donald J. Trump of the United States of America and Chairman Kim Jong Un of the 
State Affairs Commission of the Democratic People's Republic of Korea (DPRK) held a first, 
historic summit in Singapore on June 12, 2018. 

President Trump and Chairman Kim Jong Un conducted a comprehensive, in-depth, and 
sincere exchange of opinions on the issues related to the establishment of new U.S.-DPRK 
relations and the building of a lasting and robust peace regime on the Korean Peninsula. 
President Trump committed to provide security guarantees to the DPRK, and Chairman Kim 
Jong Un reaffirmed his firm and unwavering commitment to complete denuclearization of the 
Korean Peninsula. 

Convinced that the establishment of new U.S.-DPRK relations will contribute to the peace and 
prosperity of the Korean Peninsula and of the world, and recognizing that mutual confidence 
building can promote the denuclearization of the Korean Peninsula, President Trump and 
Chairman Kim Jong Un state the following: 

1. The United States and the DPRK commit to establish new U.S.-DPRK relations in accordance 
with the desire of the peoples of the two countries for peace and prosperity. 

2. The United States and the DPRK will join their efforts to build a lasting and stable peace 
regime on the Korean Peninsula. 

3. Reaffirming the April 27, 2018 Panmunjom Declaration, the DPRK commits to work towards 
complete denuclearization of the Korean Peninsula. 

4. The United States and the DPRK commit to recovering POW/MIA remains, including the 
immediate repatriation of those already identified. 

Having acknowledged that the U.S.-DPRK summit -- the first in history -- was an epochal event 
of great significance and overcoming decades of tensions and hostilities between the two 
countries and for the opening of a new future, President Trump and Chairman Kim Jong Un 
commit to implement the stipulations in this joint statement fully and expeditiously. The 
United States and the DPRK commit to hold follow-on negotiations led by the U.S. Secretary of 
State, Mike Pompeo, and a relevant high-level DPRK official, at the earliest possible date, to 
implement the outcomes of the U.S.-DPRK summit. 

President Donald J. Trump of the United States of America and Chairman Kim Jong Un of the 
State Affairs Commission of the Democratic People's Republic of Korea have committed to 
cooperate for the development of new U.S.-DPRK relations and for the promotion of peace, 
prosperity, and security of the Korean Peninsula and of the world. 

June 12, 2018 

Sentosa Island 

Singapore 

(以下为中文译文) 

《朝鲜民主主义人民共和国国务委员会委员长金正恩和美利坚合众国总统唐纳德·特朗普的
新加坡会谈联合声明》 

金正恩委员长和特朗普总统就关于建立新的朝美关系、建立韩半岛持久巩固的和平机
制的事务全面、深入、真诚地交换了意见。特朗普总统承诺保障朝鲜民主主义人民共和国
的安全，金正恩委员长重申坚定不移的完全无核化承诺。 

  金正恩委员长和特朗普总统一致认为，建立新的朝美关系必将有益于韩半岛及世界的
和平繁荣，建立互信能够促进韩半岛无核化，并作出声明如下。 

  一、朝鲜和美国约定建立新的关系回应两国人民对和平繁荣的期盼。 

  二、双方将为建立韩半岛持久稳定的和平而共同努力。 
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  三、重新确认 2018 年 4 月 27 日的《板门店宣言》，朝鲜承诺朝着韩半岛完全无核化
而努力。 

  四、朝鲜和美国约定安置战俘和战争失踪人员的遗骸，立即移交其中判明身份的战俘
和战争失踪人员的遗骸。 

  金正恩委员长和特朗普总统同意，史上首次朝美首脑会谈是极其重要的划时代事件，
朝美将克服几十年来的紧张局势和敌对行为，并约定为开创新的未来而完全、迅速地履行
联合声明所列事项。朝鲜和美国约定尽早举行朝鲜有关高官和美国国务卿迈克·蓬佩奥主导
的后续谈判，落实朝美首脑会谈的成果。 

  美利坚合众国总统唐纳德·特朗普和朝鲜民主主义人民共和国国务委员会委员长金正恩
约定为发展朝美关系、促进和平繁荣、维护韩半岛及世界的稳定而合作。 

  二零一八年六月十二日于新加坡圣淘沙岛 
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