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海外经济弱复苏开启  新的风险点仍需警惕 

 

 摘要 

2020 年二季度，新冠肺炎疫情依然是最核心的风险点，疫情仍处于大爆发中，未到拐点。中国疫情已

经得到了有效控制，欧洲疫情已经进入疫情尾声；美国疫情有失控的迹象；巴西、俄罗斯、印度等新兴市

场疫情正式进入大爆发期，特别是巴西和俄罗斯，成为当前阶段的核心风险点。短时间内，疫情依然难以

得到有效的控制，全球疫情或于 3 季度出现明显的好转。5 月以来美国政府加大舆论攻势将其疫情失控的责

任甩锅，未来，以邻为壑转嫁危机的全球贸易争端会愈演愈烈，逆全球化趋势更加明显。未来将会面临二

次疫情危机、逆全球化危机、债务危机、地缘政治危机以及滞胀危机等。 

疫情引发的严防严控冲击服务业和制造业，虽然 5 月份数据有低位企稳、触底反弹的明显迹象，但是

依然处于萎缩低迷中，全球经济增长动能依然缺乏，全球 2020 年经济将会陷入深度衰退中，美欧日经济的

衰退幅度要大于全球经济衰退幅度，预计会出现 6%-10%的萎缩。新兴市场经济均会大幅下降，印度经济将

会陷入停滞状况或小幅的负增长，俄罗斯则会出现 6%-8%的负增长，巴西因为疫情失控或出现 10%以上的

负增长。2021 年全球经济则会迎来大反弹。     

经济衰退和超宽松 QE 背景下，资产配置机会凸显。美元进入下行区间，多重因素将会拖累美元跌至

95 一线。避险黄金避险黄金仍有上涨空间，适合逢低做多，长期配置。有色金属方面，美元疲软短线支撑

有色，然有色上涨空间有限；加之淡季来临、中期过剩格局未改背景下，下游需求的实质性恢复受到质疑，

有色板块区间震荡可能性大。原油方面，产油国减产进入实质阶段，未来需求将逐步好转，均支持原油价

格的反弹；当前，市场关注点仍然在于产油国减产进展，各方博弈加剧供需矛盾，短期来看，产油国会议

前后市场消息面不确定性较大，油市波动率也会显著加大，长期来看，油价趋势性上行的判断维持不变。 

整体来看，2020 年二季度，疫情将会持续的影响全球经济，避险黄金可以逢低做多，长期配置。风险

资产持续上涨，难免出现二次小幅回调风险，应该选择超跌或逢低时加仓风险资产，不宜追高。下半年，

全球进入后疫情时代，新风险点将会陆续出现，已经提前好转的风险偏好或再次受到冲击，叠加全球央行

大放水等诸多宏观因素影响，避险资产仍有进一步上涨的趋势；持续上涨的风险资产或出现二次回调可能，

而因风险点导致的风险资产回调正是买入时机，全球央行的大放水以及美元的持续走低，风险资产将会继

续走高，故可以在风险资产超跌或逢低时加仓，在避险资产达到较高水平有下降趋势时卖出保护收益。
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一、 主要投行继续下调全球主要国家经济预测 

 

 

 

图 1  主要投行关于经济预测的变化 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

继 IMF 发布发布新一期《世界经济展望报告》，预计 2020 年全球经济将萎缩 3%，为上世

纪 30 年代大萧条以来最糟经济表现后，世界主要投行不断下调全球主要经济体经济预测。 

下面分国家具体分析： 

2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年

全球经济预测 2.9 -3 5.8 3.6 2.9 2.5 2.6 2.7 2.9 2.4 3.3 -3.5 5.2

美国经济预测 2.3 -5.9 4.7 1.6 2.3 1.8 1.7 1.7 2.3 1.9 2.1 2.3 -6.5 4.9

中国经济预测 6.1 1.2 9.2 5.7 6.1 5.9 5.8 5.7 6.1 4.9 6.4

欧元区经济预测 1.2 -7.5 4.7 1.4 1.1 1 1.3 1.3 1.2 0.8 1.2 1.2 -7.7 6.3

英国经济预期 1.4 -6.5 4 1.5 1.4 0.8 0.8 1.4 -8.3 6

日本经济预测 0.7 -5.2 3 0.5 0.8 0.7 0.6 0.4 0.8 0.2 0.8 0.8 -5 2.7

俄罗斯经济预测 1.3 -5.5 3.5 2 1.3 1.6 1.8 1.8 1.3 1.8 1.9

印度经济预测 6.1 1.9 7.4 7.4 6.1 5 5.8 6.1 6.1 5 5.8 6.3

巴西经济预测 1.2 -5.3 2.9 2.4 1.1 2 2.5 2.4 1.1 1.7 1.8

南非经济预测 0.1 -5.8 4 1.8 0.1 0.9 1.3 1.5 0.1 0.6 1

IMF（2020-4-14）
GDP预测（同比）

世界银行（2020-1-1） 经合组织（2020-1-1） 欧盟（2020-5-6）

世界三大经济组织全球主要经济体经济预测（20200506）

2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年

全球经济预测 2.9 -2.4 6.5 4.2 2.9 -2.7 5.7 2.9 -1.7 5.8

美国经济预测 2.3 -2.6 3.8 2.3 -6.2 5.5 3.5 2.3 -6.4 6.2 2.3 -4.2 3.8 2.3 2.3 -5.5 5.3

中国经济预测 6.2 2.4 6.1 3 7.7 6.1 1.3 8.5 6.1 1.8 8 5.6 6.1 2 9.2

欧元区经济预测 1.2 -8.6 1.2 -7 6.7 1.2 -5.6 4.5 1.6 1.2 -10.8 6

日本经济预测 0.7 -4.7 0.7 -6 3.1 0.7 -8.5 3.1 0.7 -3.9 2.6 0.7 -1.7 1.4

2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年

全球经济预测 2.9 -1.5 4.8 2.9 -2.7 6.3 2.9 -1.6 4.7 2.9 -3 5.2 2.9 -2.7 3

美国经济预测 2.3 -6.4 3.6 2.3 -5.6 5.3 2.3 -6.5 3.6 2.3 -2.6 2.9 2.3 -3 1.7

中国经济预测 6.1 1.3 6.9 6.1 1.2 8.8 6.1 1.5 7.5 6.1 3.3 5.6 6.1 -1.2 7.5

欧元区经济预测 1.2 -10.1 7.5 1.2 -7.6 8.3 1.2 -6.1 4.1 1.2 -5.2 5.6 1.2 -4.4 0.4

日本经济预测 0.7 -3.9 0.7 0.7 -4 2.9 0.7 -5.3 3.2 0.7 -1.8 1 0.7 -4.3 0.7

GDP预测（同比）

美银美林 瑞银集团 瑞士信贷 富国银行

世界主要投行经济预测（20200506）

摩根士丹利

GDP预测（同比）
巴莱克银行

花旗集团 高盛 摩根大通 德银

2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年

全球经济预测 2.9 -2.4 6.5 4.2 2.9 -3.8 6.2 2.9 -5.1 5

美国经济预测 2.3 -3.3 4.2 2.3 -6.5 6.1 3.5 2.3 -6.6 3.7 2.3 -7.1 2.6 3.1 2.3 -5.7 3.9 3

中国经济预测 6.2 2.4 6.1 3 7.7 6.1 1.3 8.5 6.1 -1.1 9.4 6.1 2 9.2

欧元区经济预测 1.2 -8.6 1.2 -6.9 6.7 1.2 -12 5 1.2 -10.8 6

日本经济预测 0.7 -4.7 0.7 -6.5 3.1 0.7 -6.5 3.9 0.7 -6.5 1.2 0.7 -5.5 1

2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年 2019年 2020年 2021年 2022年

全球经济预测 2.9 -1.5 4.8 2.9 -3.1 6.5 2.9 -3.4 5.1 2.9 -2.5 4.4 2.9 -3.8 3.3

美国经济预测 2.3 -6.4 3.6 2.3 -8 4 2.3 -7.6 3.1 3.8 2.3 -5.6 3.5 2.3 -4.6 1.2

中国经济预测 6.1 1.3 6.9 6.1 1.2 8.8 6.1 1.5 7.5 6.1 3.3 5.6 6.1 -1.2 7.5

欧元区经济预测 1.2 -10.1 7.5 1.2 -8.3 4.8 1.2 -6.1 4.1 1.2 -8.5 8.1 1.2 -8 2.2

日本经济预测 0.7 -5.7 1.1 0.7 -4.4 2.1 0.7 -5.3 3.2 0.7 -3.9 1 0.7 -5.6 0.1

GDP预测（同比）

美银美林 瑞银集团 瑞士信贷 富国银行

世界主要投行经济预测（20200529）

摩根士丹利

GDP预测（同比）
巴莱克银行

花旗集团 高盛 摩根大通 德银
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全球方面，摩根大通、德银、美银美林、瑞银集团和富国银行均再度下调全球经济预期，

德银最为悲观，甚至将 2020 年全球经济预测下调为-5.1%，富国银行亦将经济预测下调为-3.8%；

整体来看，世界三大经济组织和世界主要投行关于 2020年经济增长的预测区间为-2.5%--3.8%，

2021 年出现大幅反弹。全球疫情依然处于大爆发中，未出现明显的好转，经济复工复产陆续

推进，但是表现不及预期，2020 年全球 GDP 出现 3%-3.5%的萎缩的可能性大。 

美国方面，美国疫情严重程度超过市场预期，并且依然没有好转的迹象，世界主要投行继

续大幅下调美国 2020 年经济预期，预期区间已经从-4%--6%下调至-6%--8%的区间；美银美林

最为悲观，更是将美国 2020 年 GDP 下调至-8%。美国国会预算办公室最新预测认为，美国二

季度 GDP 按年率计算将下降 38％。疫情冲击叠加社会动荡，我们认为美国二季度 GDP 将会

萎缩 30%，2020 年 GDP 将会出现 6%-7%的萎缩。 

中国方面，中国疫情最先爆发，也是最先得到有效的控制，中国经济开启了全面复工复产，

然二季度外需依然会拖累中国经济，世界主要投行将中国 2020 年经济大幅下调，预期区间为

1-3%之间。整体来看，中国 2020 年经济预测依然是正增长，要明显强于欧美日的负增长预期。

2021 年，中国经济则迎来大幅反弹，德银和摩根更是将中国 2021 年经济增长预期提升到了

9.2%-9.4%。 

欧元区方面，欧元区国家疫情进入尾声，西班牙、意大利、法国、德国以及刚刚脱离欧盟

的英国陆续放松社交管控措施，推进企业复工复产。然而疫情对欧元区的冲击非常严重，本已

濒临经济衰退的欧元区经济萎缩程度更为严重。各大投行将 2020 年经济预期调整的更低，预

期区间为-8%--12%；2021 年亦是迎来反弹。欧洲央行行长拉加德表示，2020 年欧元区经济可

能会缩减 8%至 12%，这与欧洲央行较为悲观的预测一致。欧洲疫情拐点已过，疫情出现明显

的好转，严防严控措施陆续放松，经济复苏提升日程，预计欧元区三、四季度经济会出现大幅

环比改善。预计 2020 年欧元区 GDP 将会出现 9%-10%的萎缩。 
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日本方面，日本疫情弱于欧美疫情，并且前期就跟随中国采取了严格的防控措施，故疫情

对经济的冲击要弱于欧美；但是日本经济本来就处于停滞趋势中，叠加奥运会推迟影响，日本

经济下降幅度亦较大，世界主要投行亦下调日本经济预期，预期空间为-5%--7%之间，2021 年

则出现小幅回调，回调的幅度要小于中欧美等国。我们认为 2020 年日本 GDP 将会出现 5%-6%

的萎缩。 
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二、 美国经济弱复苏预期受到新风险点冲击 

2020 年美国大选和贸易争端本是核心风险点，然而新冠肺炎疫情的大流行却改变了这一

现状：上半年，疫情大流行成为核心风险点，经济活动被迫陷入停滞，有明显复苏迹象的美国

经济深度萎缩；贸易争端暂时被搁置，但是疫情的蔓延使得各国以邻为壑，封城封境，贸易全

球化被打破，全球化治理受到质疑；美国大选被弱化，疫情助特朗普连任的概率大增，民主党

拜登的竞争力相对较弱。3 月底 4 月初，美国成为新冠肺炎疫情的核心重灾区，截止 6 月 2 日，

已经累积确诊人数达到 189 万，死亡人数达到 10.8 万；不排除确诊人数达到 500 万的可能，死

亡人数将会达到 15-20 万。美政府和美联储均采取超级宽松的经济措施，美国政府已经采取了

四轮共计 2.8 万亿的财政刺激措施；美联储则是连续两次紧急降息至零利率，并采取无限量的

超级宽松 QE。 

5 月以来，美国各州陆续放松社交管控政策，复工复产表现却不及预期。美国疫情拐点若

隐若现，仍处于大流行阶段，特朗普政府抗疫不力是疫情失控的直接影响因素，而民众的个人

主义则是疫情失控的核心影响因素；疫情失控背景下，以邻为壑转嫁危机的战略成为美国政府

的选择，故中美贸易争端不断升级，美国开始就一些美国贸易盟友已经征收或准备征收的数字

税开启 301 调查，贸易局势成为后疫情时代最核心的风险点。另外，美国明尼苏达州白人警察

涉嫌暴力执法致死黑人男子引发的抗议示威持续升级，社会动荡不安，严重影响经济的复苏进

程。疫情和社会动荡是特朗普政府当前急需解决的事件，要谨防特朗普再次加大甩锅力度的风

险。当前从全球来看，美国将会深化贸易战思维，以邻为壑转嫁危机，一方面转移抗疫不利遭

到民众质疑的焦点，另一方面于争端中获得额外的收益，满足自己的政治诉求，故需要警惕新

一轮的全球贸易争端。超宽松的货币政策或引发物价的普遍上涨，要警惕通胀风险。 

经济数据方面，供给、需求、通胀、制造业和服务业 PMI、就业等数据，在 4 月均刷新历
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史新低，拖累美国经济；5 月份随着复工复产的推进，各数据均表现出低位企稳、触底反弹的

明显迹象，这将会助力美国经济复苏；虽然 5 月非农数据表现大超预期，但其真实性受到质疑。

二季度，美国经济大幅下跌已无法避免，预计会录得 30%的负增长，陷入深度衰退中。三季度，

随着美国疫情的好转，美国经济则开始弱复苏，但是复苏进展则会因为二次疫情冲击、美国社

会动荡、贸易局势紧张等风险点而缓慢。四季度，美国经济则会大幅反弹。整体来看，美国

2020 年整体经济会出现 6%-7%的萎缩。 

(一) 美国一季度 GDP 下修超预期 二季度将会出现 30%的深度衰退 

美国第一季度实际 GDP 年化率初值为-4.8%，远不及-4%的预期值和 2.1%的前值，正式宣

告美国最长经济扩张周期结束，经济进入萎缩周期。最新数据，美国第一季度的 GDP 由-4.8%

下修为-5%，为美国 2014 年第一季度 GDP 萎缩 1.1%以来，首次出现负增长，也是自 2008 年

第四季度金融危机最严重时期 GDP 下滑 8.4%以来的最低水平。一季度 GDP 数据的下降反映

了 3 月最后两周经济活动的大幅下滑。美国国会预算办公室预测认为，美国二季度 GDP 按年

率计算将下降 38%；随着对疫情担忧的减弱以及各地放松限制，预计经济将在 2020 年下半年

开始复苏。 

二季度以来，美国的严防严控措施使得美国经济活动陷入停滞，美国制造业和服务业 PMI

数据均不断刷新历史新低，零售销售和工业生产指数亦出现大幅下滑，美国私人和企业投资均

大幅下降，近九周的周初请失业人数达到 4000万暗示美国二季度失业率将会达到创记录的 20%

以上，通胀指标亦因疫情和原油价格战而大幅回落；虽然 5 月数据均低位企稳，有触底反弹的

趋势，但是依然较弱，无法拉动 GDP 出现快速复苏。整体来看，我们认为美国二季度 GDP

将会出现 30%的深度衰退，三季度则会出现反弹，四季度会出现快速恢复，2020 年会出现 6%-7%

的负增长。 
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图 2  美国 GDP 与失业率 

数据来源：Wind、方正中期研究院 

 

(二) 美国制造业低位企稳 

 美国 5 月 ISM 制造业 PMI 录得 43.1，该数据表现不及 43.7 的预期，高于 41.5 的前值，5 月

制造业活动脱离 11 年低位，出现低位企稳的明显迹象；各分项亦出现低位企稳的明显迹象，

ISM 就业指数、产出指数、库存指数和新订单指数表现均优于前值，特别是库存指数已经升至

荣枯线上方，然而表现不及预期让市场有所失望，说明美国 5 月企业复工复产活动不及市场预

期；供应商交付则出现下滑，在一定程度上拖累制造业表现。 

 综合来看，因遏制疫情蔓延而采取的社交隔离措施持续损害美国制造业生产状况，扰乱制

造业供应链并打击需求，5 月美国制造业仍处于深度低迷状态。然值得关注的是，美国 5 月制

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_4669


