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2021 年全球经济展望 
经济师:姚少华 

 

• 全球经济在 2020 年上半年因新冠疫情受到重创，随着限制措施的放松和商业活

动的重启，全球经济增长在 2020 年第 3 季明显反弹 

• 然而，在 2020 年第 4 季新一波的新冠疫情冲击再次浮现，特别在美国、欧洲、

印度及巴西的情况更为严重。不少国家的经济再次受挫，其中服务业受到的打

击尤其大 

• 2020 年年初至今全球通胀水平因经济陷入衰退和能源价格回落保持温和水平。

由于总需求的疲弱似乎超过了全球供应链中断的影响，撇除食品及能源价格外

的核心通胀整体上亦维持温和态势 

• 展望 2021 年，我们预计随着疫苗覆盖范围的扩大和治疗方法的改进，新冠疫情

将在 2021 年第 2 季逐渐消退。由于较低的基数效应以及拜登当选为第 46 任美

国总统，全球贸易紧张局势或会有所缓解，我们预计全球经济增长将在 2021 年

大幅反弹 

• 我们预期 2020年美国、中国、欧元区、日本及英国的经济分别增长-3.7%1、2.0%、

-7.5%、-5.4%及-11.0%，2021 年则分别增长 4.0%、8.0%、5.0%、2.5%及 5.5%，

相比而言，上述国家在 2019 年经济分别增长 2.2%、6.1%、1.3%、0.7%及 1.5% 

 

  2020 年第 4 季新冠疫情再次升温 

随着限制措施的放松和商业活动的重启，全球经济增长在 2020 年第 3 季反弹。 如图

表 1 所示， 2020 年第 3 季美国、中国、欧元区、日本及英国的经济分别增长-2.9%、

4.9%、-4.4%、-5.8%及-9.6%，均较第 2 季-9.0%、3.2%、-14.8%、-10.2%及-21.5%

的经济增速明显反弹。特别值得指出的是，由于较好控制了新冠疫情的传染，中国经

济在 2020 年首 3 个月在全球主要经济体里率先重返增长。 自 2020 年 4 月以来，JP 

Morgan 全球制造业 PMI 和服务业 PMI 指数持续回升，显示全球经济增长明显反弹(图

表 2)。 

图表 1: 全球主要经济体 GDP 增长 (%) 

实质 GDP 按年增长 2020 年第 1 季 2020 年第 2 季 2020 年第 3 季 

美国 0.3  (9.0) (2.9) 

中国 (6.8) 3.2  4.9  

欧元区 (3.3) (14.8) (4.4) 

日本 (1.8) (10.2) (5.8) 

英国 (2.1) (21.5) (9.6) 

来源: 彭博、农银国际证券 

 

然而，在 2020 年第 4 季新一波的新冠疫情冲击再次浮现，特别在美国、欧洲、印度

及巴西的情况更为严重。目前，全世界每天的确诊病例和死亡人数不断冲击新高。许

多国家推迟了经济活动的重新开放，甚至实施了新的封锁措施来遏制疫情蔓延。不少

                                                           
1
除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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国家的经济再次受挫，其中服务业受到的打击尤其大。比如欧元区综合 PMI 从 10 月

的 50.0 降至 11 月的 45.3，服务业 PMI 从同期的 46.9 降至 41.7，表明欧元区经济在

第 4 季前 2 个月出现放缓。 

 

图表 2: JP Morgan 全球 PMI 指数(%) 

 

来源: 彭博、农银国际证券 

全球贸易自 2020 年初以来急剧下降，主要因为新冠疫情和大范围的封锁扰乱了全球

工业生产和消费支出。根据世贸组织最新的季贸易量统计，货物贸易在 2020 年第 1

季下降 6.0%之后， 第 2 季再下降 21.0%。商业服务贸易在第 1 季下降 6.0%之后，

在第 2 季再下降 30.0%。尽管世贸组织公布的货物贸易晴雨表从 8 月的 84.5 大幅反

弹至 11 月的 100.7，但由于近期美国和欧洲的新冠肺炎感染人数再创新高，全球贸

易增长可能在 2020 年第 4 季再次放缓。 

2020 年年初至今全球通胀水平因经济陷入衰退和能源价格回落保持温和水平。由于

总需求的疲弱似乎超过了全球供应链中断的影响，撇除食品及能源价格外的核心通胀

整体上亦维持温和态势。由于劳动力市场持续疲弱以及工资增长乏力，大多数发达经

济体的核心通胀未达到央行目标。在新兴经济体中，大多数因经济增速大幅放缓导致

核心通胀低于 2%水平。然而，少数新兴经济体因货币贬值部分抵消了通胀下行压力。

由于猪肉价格大幅下跌，中国整体 CPI 通胀从 2020 年 1 月的 5.4%大幅回落至 10 月

的 0.5%，而同期核心通胀率亦从 1.5%降至 0.5%。 

全球主要央行为家庭、企业及金融市场提供了全所未有的金融支持。美联储将联邦基

金目标利率下调至 0.00%至 0.25%的近零区间，并宣布无上限购买美国国债及抵押支

持证券来支持金融市场。美联储还宣布改变其货币政策框架，宣布引入平均通胀率为

2%的新的通胀目标。欧洲央行进一步降低了定向长期再融资操作的利率，并将抗疫

紧急购债规模增加至 1.35 万亿欧元。英伦银行及日本央行均增加了国债购买规模，

并保持利率水平不变。而年初至今中国人民银行推出宽松货币政策措施以稳定经济增

长，包括数次的降息及降准。 
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2021 年全球经济增速将显着反弹 

展望 2021 年，我们预计随着疫苗覆盖范围的扩大和治疗方法的改进，新冠疫情将在

2021 年第 2 季逐渐消退。疫苗试验在 2020 年下半年以前所未有的速度推进，有些疫

苗在获得批准之前于 2020 年第 4 季进入了最后的测试阶段。由于较低的基数效应以

及拜登当选为第 46 任美国总统，全球贸易紧张局势或会有所缓解，我们预计全球经

济增长将在 2021 年大幅反弹。在 10 月发布的最新预测中，世贸组织预计 2021 年货

物贸易额将增长 7.2%，而 2020 年预计将下跌 9.2%。根据 IMF 于 2020 年 10 月发布

的最新《世界经济展望》，2021 年全球经济增长预计为 5.2%，而 2020 年的预计下跌

4.4%（图表 3）。然而，债务负担的上升和潜在的新冠肺炎病毒大幅变异将是 2021

年的主要挑战。 

我们预计 2021 年美国经济增长将从 2020 年估计的-3.7%大幅上升至 4.0%，主要因

为新冠疫情影响的减弱和宽松的货币政策。较低的失业率和不断上升的消费者信心水

平将支持 2021 年的家庭支出。建筑活动和住房开工量的激增料会促进住宅投资。在

拜登政府的领导下，经济增长将受益于基础设施投资的增加以及缓和的中美贸易冲突。

然而，共和党或在 2021 年继续控制参议院，拜登政府提出的财政刺激方案可能会遇

到挑战。在货币政策方面，我们预计美联储将在 2021 年维持现有的政策。美联储料

会将联邦基金利率的目标区间维持在 0.00%-0.25%的近零水平，并维持其对美国国债、

机构住宅和商业抵押支持证券的购买速度。 

随着对新冠疫情的有效控制、国内需求的改善以及潜在的中美冲突缓和，中国经济增

长有望在 2021 年大幅反弹。我们维持中国经济 2020 年及 2021 年分别增长 2.0%及

8.0%的预测不变。货币政策方面，我们预期人民银行将继续维持中性偏松的货币政策

以稳定经济增长。人民银行预计将保持流动性充裕以支持对民营企业及中小企业的信

贷供给。我们预期人民银行或在 2021 年继续宣布下调 RRR 及降低 OMO、MLF 及

LPR 利率。我们预期中央政府将采用常规的财政政策来稳定增长，政策措施主要集中

于减税降费、加速基建投资以及出台鼓励消费的政策。 

我们预计 2021 年欧元区的经济增速或由 2020 年估计的-7.5%大幅反弹至 5.0%，主

要因为欧盟复苏基金的支持，超宽松的货币及财政政策，以及全球经济重启后带来的

强劲的外需。然而，不断上升的公共债务水平亦为欧元区带来了下行风险。货币政策

方面，根据欧洲央行的 10 月份货币政策会议，我们预计欧洲央行将在 2021 年维持主

要目标利率不变。欧洲央行料会把规模达 1.35 万亿欧元的抗疫紧急购债计划延长至

2021 年 6 月或以后。欧洲央行亦会维持至少每月 200 亿欧元的资产购买计划。有见

于欧元区疲弱的经济增长前景以及持续的低通胀水平，我们预计欧洲央行将再为商业

银行提供大量的低成本资金来支持经济增长。此外，由于新冠疫情的消退以及财政和

货币政策的支持，我们预计2021年英国经济将增长5.5％，大幅高于2020年的-11.0％

的估计值。 

我们预计 2021 年日本的经济增长将从 2020 年估计的-5.4％反弹至 2.5％，主要因为

政府的持续支出将提振国内需求。此外，我们预计外需将在 2021 年恢复，从而带动

日本的出口增长。有见于通胀前景仍疲弱及当前通胀水平远低于日本央行 2.0%的目

标，我们预期 2021 年日本的超宽松货币政策或维持不变，日本央行短期政策利率料

维持在-0.10%的负利率水平不变。 
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图表 3: 全球主要经济体 GDP 增长预测 (%) 

实质 GDP 按年增长 2019 年 2020 年预测 2021 年预测 

美国 2.2 (3.7) 4.0 

中国 6.1 2.0  8.0 

欧元区 1.3 (7.5) 5.0 

日本 0.7 (5.4) 2.5 

英国 1.5 (11.0) 5.5 

世界(国际货币基金组织) 2.8* (4.4)* 5.2* 

来源: 国际货币基金组织、经济合作与发展组织、彭博、农银国际证券预测 

注释: *代表国际货币基金组织的估计及预测 

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_1076


