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通胀趋缓加息放缓 世界经济寻求筑底

摘要：

随着供应链危机解除、能源价格回落，全球通胀逐步趋缓，各大央行

放缓加息步伐，全球服务业和制造业重返荣枯线以上，2023 年一季度世界

经济正在筑底。

即便美联储持续加息和缩表，美国 2022 年实际 GDP 依然保持 2.1%增

速，可见美国经济的底蕴和韧性，同时美国也成为全球首个年度迈入 20 万

亿美元的国家。2023 年以来，美国就业、消费、PMI 等各项经济指标均表

现强势，美国经济软着陆预期增强。1月通胀边际走强令美联储迅速转鹰，

市场预期此轮美联储加息终点将达到 5.5%，促使美元持续走强，大宗商品

价格趋势性回落。不过，美国 1 月非农和通胀数据走强与统计口径调整有

着一定关系；倘若 2月非农新增人数和通胀环比低于预期，美联储加息预

期也会降温。

2022 年欧洲全年经济增速在发达经济体中表现突出，但是受俄乌冲突

的反噬效应，出现逐季度增速放缓的趋势。随着能源、供应链、粮食危机

的缓解，2022 年四季度欧洲通胀出现拐点，欧洲两大央行于当年 11 月放缓

加息节奏，不过鉴于通胀依然处于高位，2023 年 2 月两大央行依然加息

50BP，或在今年二季度继续放缓加息步伐。随着通胀和加息放缓，欧洲经

济出现回暖，消费热情回升，服务业重回扩张之中。不过，这只是低位反

弹，欧洲后期依然面临罢工危机、债务危机、粮食和能源危机等各种不确

定因素。

2023 年日本只要保持 1.2%以上的经济增速，就能在时隔 4年后将实际

GDP 恢复至疫情前 2019 年的水平。在岸田文雄 70 多亿日元的财政刺激计

划助力下，日本今年很有希望达到这一目标。未来利空事件主要是日本央

行行长换届后将极有可能结束量化宽松政策，一旦解除将影响日本经济复

苏。

2022 年东盟和印度经济增长相对较快，主要得益于低廉的土地和劳动

力成本以及友好的国际环境。不过，这些国家严重依赖出口贸易订单，随

着欧美需求不振，2023 年的发展速度将低于 2022 年。
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第一部分 2022 年世界经济大幅放缓 2023 年初略有反弹

一、2022 年世界经济回顾

2022 年全球实际 GDP 增速预计在 3.1-3.4%左右，与 2021 年 6%相比，2022 全球经济增速

放缓将近一半。2022 年全球经济放缓主要有三个方面原因：其一，2021 年全球经济步入复苏

通道，基数明显提升；其二，全球通胀高企，在美联储持续加息和缩表的带动下，各大央行货

币政策纷纷转向，需求和生产均明显放缓；其三，俄乌冲突与中国疫情封控等黑天鹅和灰犀牛

事件频发。此外，由于 2022 年非美货币兑美元汇率大幅贬值，出现了非美国家以美元计价 GDP

大幅缩水的情况。从季度角度来看，全球增速不断放缓，甚至部分国家出现环比负增长。

图 1-1：1930-2024 年全球实际 GDP 增速与预测

数据来源：IMF、方正中期期货研究院整理

美国依然雄踞全球经济榜首，2022 年同比增速录得 2.1%。前两个季度环比均回落，经济

一度陷入技术性衰退期，下半年明显复苏，三季度和四季度环比增速分别录得 0.8%和 0.7%。

在暂时摆脱技术性衰退的同时，美国成为全球首个年度实际 GDP 达到 20 万亿美元的经济体，

真正成为全球经济的独一档。在美联储持续加息和缩表的情况下，美国去年经济增速依然能超

过 2%，足以可见美国经济的底蕴和韧性。中国是全球第二大经济体，2022 年同比增速 3%。在

疫情爆发之前的 30 多年中，中国对美国始终保持增速差，而在疫情爆发后的 12 个季度中有 4

个季度中国经济增速被美国超越，2022 年二季度由于上海出现 2 个多月的全域封控，导致长

三角甚至全国经济出现停滞，美国二季度经济增速比中国高出 1.4 个百分点。下半年中国多地

同样出现疫情封控情况，全年实际经济增速比 5.5%的预定目标低了 2.5 个百分点。单看 2022

年全年增速，欧洲经济复苏明显，欧元区和英国分别同比增长 3.4%和 4.1%。欧洲各国从 2022

年初开始逐步解除与疫情相关的所有入境措施，经济活动得到恢复，两大经济体分别于 2021

年四季度和 2022 年一季度恢复至疫情前同期水平，欧洲经济已经摆脱了疫情影响。不过，从

季度来看，欧洲经济增速不断趋缓，主要还是受到俄乌冲突及制裁引发的反噬效应。2022 年
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欧洲通胀率连创历史新高，资本外逃，跨国制造企业外迁，民众消费信心和能力骤降，影响到

欧洲经济整体发展。日本是全球第四大经济体，同比增长 1.1%。日本是当前全球主要经济体

中为数不多尚未恢复至疫情前的国家，因此即便前首相安倍晋三遇袭之后，日本政府依然坚持

“安倍经济学”，日本央行采取极为宽松的量化宽松政策，保持-0.1%的负利率，刺激经济发

展。另外，即便日本通胀创近 30 年新高，但是日本央行行长黑田东彦坚持认为最近 20 年日本

的通缩问题远比通胀更严重，在极为宽松的货币政策之下导致美元兑日元汇率一度突破 150

大关。临近年底，日本央行宣布放宽 YCC，将 10 年期日本国债收益率变动区间从±0.25%扩张

至±0.5%，日元出现明显反弹。加拿大和澳大利亚的经济处于复苏之中，去年增速分别录得

3.4%和 3.7%。虽然韩国经济增速放缓至 2.6%，但考虑到俄罗斯去年经济会出现衰退，因此韩

国依然能保住全球经济 TOP10 的位置。

东南亚和南亚国家发展较为迅速，马来西亚、越南、菲律宾、印度、印尼、新加坡、泰国

的经济增速依次为 8.7%、8%、7.6%、、6.7、5.3%、3.6%、2.6%。东盟和印度充分利用劳动力

和土地方面的成本优势以及友好的国际环境，吸引了大批制造业订单回流以及大型跨国企业建

厂，拉动了经济发展。从现值计价，印度经济甚至超越英国，成为全球第五大经济体。不过，

这些国家对中低端商品和资源出口依赖度较高，随着欧美经济下行需求减弱，东南亚和南亚出

口订单明显减少，影响了东盟和南亚国家下半年的经济增速。

表 1-1 2022 年全球主要经济体 GDP 对比

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理

二、2023 年初全球经济略有低位反弹迹象

2022 年世界经济增速持续放缓，全球 PMI 持续回落，8月服务业 PMI 跌破荣枯线，9 月制

造业 PMI 跌破荣枯线，全球两大产业已经进入萎缩之中。
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2023 年 2 月全球制造业和 1月服务业 PMI 录得 50 和 50.1，分别时隔半年和一个季度后回

顾荣枯线以上。从分项来看，投入价格 PMI 处于绝对较高水平，最新一期全球制造业和服务业

的投入价格 PMI 分别录得 55.7 和 62.4，均远高于荣枯线，由此可见全球通胀依然处于高位，

造成产业投入成本处于较快的上升通道。两大产业的最新一期就业PMI分别录得51.2和 50.6，

均有扩大招工的需求。在新订单方面出现一定分化，2月全球制造业新订单 PMI 录得 49.3，连

续 8 个月低于荣枯线，全球制造业的后继需求持续萎缩；相较而言，全球服务业新商务活动

PMI 录得 50.7，4 个月以来首次高于荣枯线。从国别来看，新兴经济体在制造业方面的恢复程

度明显好于发达经济体，部分发达国家的制造业依然处于萎缩之中。

总体来看，全球制造业和服务业 PMI 均回归荣枯线以上，招工需求微幅扩张，新订单 PMI

同样高于前值，说明世界经济出现好转的迹象。相较而言，服务业比制造业复苏更为明显，这

在 2022 年全球疫情管控逐步放宽之后就已显现，各国民众对于服务需求明显强于商品需求，

导致服务新订单在持续扩张的同时制造业新订单却在萎缩。另外，依然需要警醒全球通胀问题，

两大产业的投入成本长期处于快速上升通道。

表 1-2 全球制造业及各大分项 PMI

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理

表 1-3 全球服务业及各大分项 PMI
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数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理

表 1-4 全球主要经济体制造业 PMI

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理

表 1-5 全球主要经济体制造业 PMI



请务必阅读最后重要事项

5

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理

三、世卫组织宣布延续新冠疫情紧急状态

自从世卫组织于 2020 年 3 月 11 日宣布新冠疫情大流行，新冠疫情在全球爆发已达三年。

截至 2023 年 2 月 27 日，全球累计 6.6 亿人感染新冠病毒，累计治愈 5.92 亿人，累计死亡 676

万人，现有确诊 6125 万人。大疫不过三，世卫组织在今年 2月初召开专题研讨会，最终宣布

新冠全球紧急状态并未结束。这就意味着新冠疫情对于全球经济、金融、供应链、旅游等方面

的影响依然存在。

世卫组织总干事谭德塞认为目前新冠大流行正处于一个十分关键的过渡点。对这段过渡时

期要保持高度谨慎，尽可能减轻潜在的负面影响和冲击，尽管公众认为在世界上部分地区已经

不存在新冠大流行，但新冠疫情仍然是一项国际性的公共卫生事件。在这样的背景下，需要对

国际应对措施继续保持协调，从而更为可靠地评估新冠大流行对人体健康造成的影响和冲击。

世卫组织在此次声明趋于谨慎，与去年 11-12 月全球感染人数激增有着直接的关系。从世

卫组织的最新周报中可以看出，那段时期西太平洋地区感染人数大幅增加，这与中国超预期放

宽疫情管控有着直接的关系。
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图 1-2：全球各大板块月度确诊病例和死亡病例

数据来源：World Health Organization、方正中期期货研究院整理

得益于较高的疫苗接种率以及相对充沛的医疗资源，中国感染人数从今年 1 月起逐步下

降，从而带动全球感染人数的大幅回落，最近 28 日全球新冠确诊和死亡病例分别环比下降 89%

和 62%，当前全球新冠病毒致死率已降至 1.02%。按此趋势判断，世卫组织最早可能于今年夏

天宣布完全停止新冠全球的紧急状态。但是，倘若今年春季出现致病力更强的新冠变异毒株，

全球尤其免疫屏障水平依然相对较低的地区将迎来新一轮疫情冲击波，世卫组织宣布紧急状态

结束时间将很有可能推迟至明年夏季。

表 1-6 2023 年 1 月 30 日—2 月 26 日及累计各大洲确诊及死亡病例

数据来源：World Health Organization、方正中期期货研究院整理

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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