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新冠疫情全球蔓延 世界经济陷入衰退

——2020 年以来国际经济金融形势研判

摘要:

 今年以来，全球遭遇新冠肺炎疫情冲击，世界经济陷入

衰退，衰退程度超过 2008 年全球金融危机，比肩上世

纪 30 年代“大萧条”时期。

 “三高、四低”是今年以来国际经济金融形势最鲜明特

点和最基本表现。四低，即经济低增长、贸易低周期、

工业低景气、市场低利率。三高，即股市震荡幅度高、

货币贬值幅度高、大宗商品价格波动幅度高。

 疫情走势研判：新兴经济体成为“新震中”。未来全球

疫情形势难言乐观，一是拐点未到；二是新兴经济体可

能持续更长时间；三是二次传播潜在风险加大。

 经济走势研判：延续衰退态势。全球经济前景更趋黯淡，

V型复苏概率不大，一是发达经济体大概率 2季度大幅

走低，3、4季度逐步回升；二是新兴经济体经济低迷

周期将更长。

 金融市场走势研判：可能发生二次震荡，一是股市和债

市可能再次大幅波动；二是美元指数继续高位波动，但

需关注承压下行可能；三是黄金价格或将继续保持强

势，油价波动可能加剧。
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今年以来，全球遭遇新冠肺炎疫情冲击，世界经济陷入衰退，衰退程度超

过 2008 年全球金融危机，比肩上世纪 30 年代“大萧条”时期。

一、今年以来国际经济金融形势

“三高、四低”是今年以来国际经济金融形势最鲜明特点和最基本表现。

（一）四低：经济低增长、贸易低周期、工业低景气、市场低利率

1、经济低增长：主要经济体陷入衰退

疫情“大流行”引发国际公共卫生危机，全球需求和供应受到严重冲击，

世界经济陷入衰退，衰退程度超过 2008 年全球金融危机，比肩上世纪 30 年代

“大萧条”时期。与“大萧条”时期比，当今全球化时代各国经济高度联动，

疫情对世界经济冲击力强度更大、速度更快。根据 IMF 预测，2020 年全球将有

170 个国家 GDP 出现负增长，首次出现发达经济体、发展中经济体、新兴市场经

济体同时陷入经济衰退的情形。

1季度主要经济体均有不同程度衰退。美国 GDP 增速降至-5%，创下自 2008

年四季度以来最大降幅，结束历史上最长经济扩张周期；欧元区 GDP 增速降至

-3.3%，创下 1995 年以来最大降幅，法国和西班牙作为欧洲确诊病例最多的两

个国家，GDP 降幅均超 5%；日本“樱花经济”遭重创，居民消费大幅下滑，GDP

增速连续两个月萎缩，陷入技术性衰退；中国 GDP 增速降至-6.8%，创下 1992

年以来首次单季负增长。

数据来源：Wind.
图 1 1季度主要经济体经济负增长
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2、贸易低周期：国际贸易进入衰退周期

近年来，全球贸易保护主义抬头，主要经济体间贸易摩擦和贸易壁垒增多，

全球贸易增长停滞。新冠肺炎疫情大范围爆发，全球经贸环境更趋严峻，疫情

防控引发的贸易限制和禁航禁运直接冲击国际自由贸易体系，放大贸易保护主

义，造成全球货物贸易、服务贸易需求大幅萎缩。

5月 13 日，波罗的海干散货指数收于 393 点，创近 4年新低，较年初下降

583 点，降幅 59.7%。5 月中旬以来，随着部分国家复工复产，5月 26 日波罗的

海干散货指数回升至 506 点，但较年初仍低 470 点。

数据来源：Wind.
图 2 波罗的海干散货指数

3、工业低景气：全球制造业加速下行

全球企业大范围停工停产、物流交通停摆、市场需求下降、产业链供应链

中断，国际贸易急剧萎缩，制造业加速下行。4月全球制造业 PMI 较上月大幅下

降 8.3 个百分点至 39.5%，连续 3个月运行在荣枯线（50%）以下。

主要地区和国家制造业景气度均有不同程度下降。欧洲制造业继续恶化，

PMI 较上月下降 11.4 个百分点至 33.6%，再创历史新低，德国、法国、英国和
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意大利等国制造业 PMI 均降至 40%以下；美洲制造业持续下滑，PMI 较上月下降

9个百分点至 39.7%，连续 2个月运行在荣枯线以下，美国制造业 PMI（41.5%）

降至 2009 年 4 月以来最低水平；非洲虽受疫情影响相对较小，但制造业 PMI 也

已连续 4个月环比下降；中国制造业恢复性回升（50.8%）在一定程度上抑制了

亚洲制造业快速下滑势头，带动整个亚洲制造业相对好于欧洲、美洲和非洲。

表 1 4月全球主要国家和地区制造业 PMI持续下降

国家 4月 PMI 3 月 PMI 环比变化

全球 39.5 47.8 ↓-8.3
美国 41.1 49.1 ↓-8.0
日本 41.9 44.2 ↓-2.3
德国 34.5 45.4 ↓-10.9
法国 31.5 43.2 ↓-11.7
意大利 31.1 40.3 ↓-9.2
西班牙 30.8 45.7 ↓-14.9
英国 32.6 47.8 ↓-15.2
俄罗斯 31.3 47.5 ↓-16.2
巴西 36.0 48.4 ↓-12.4
印度 27.4 51.8 ↓-24.4
印尼 27.5 45.3 ↓-17.8
韩国 41.6 44.2 ↓-2.6

澳大利亚 35.0 53.7 ↓-17.9
中国 50.8 52.0 ↓-1.2

数据来源：中国物流与采购联合会，国家统计局.

4、市场低利率：“负利率、低利率”加速扩散

面对疫情升级和经济衰退，全球央行普遍实施货币宽松政策，尤其是美国

的无限量货币宽松，带动全球低利率进一步向零利率、负利率逼近。英国、澳

大利亚、加拿大、俄罗斯等国开启新一轮降息周期，诸多央行政策利率距离零

下限仅一步之遥，全球低利率政策环境进一步深化、范围进一步扩大。
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表 2 目前部分实施负利率政策经济体

经济体 利率 当前值（%）

欧元区 存款便利利率 -0.5
日本 政策目标利率 -0.1
瑞士 超额存款准备金利率 -0.75
瑞典 隔夜存款利率 -0.75
丹麦 央行存单利率 -0.6
匈牙利 隔夜存款利率 -0.05
挪威 超额存款准备金利率 -0.75

数据来源：Wind.

全球主要国家市场利率下行。疫情推动全球衰退预期升温，加之各国新一

轮降息周期开启，发达经济体长期国债收益率继续下行。截至 5月 25 日，美国、

英国、法国、日本的长期国债收益率较 3月末分别下降 4.0BP、8.35BP、3.3BP

和 2.1BP。

表 3 发达经济体长期国债收益率普遍下行

美国 英国 法国 德国 日本

3月末（%） 0.7000 0.4190 -0.0060 -0.4700 0.0310
5月 25日（%） 0.6600 0.3355 -0.0390 -0.4700 0.0100
变化（基点） ↓-4.0 ↓-8.35 ↓-3.3 - ↓-2.1

数据来源：Wind.

（二）三高：股市震荡幅度高、货币贬值幅度高、大宗商品价格波动幅度

高

1、股市震荡幅度高：美国股市四次熔断，带动全球股市震荡幅度加大

国际金融市场避险情绪升温，资金大幅流出股市、流向更加安全的投资领

域，导致 1季度全球股市普遍下跌，尤其是美国股市两周内 4次触发熔断机制，

带动全球股市震荡下行。

主要发达经济体股市全线下挫，1季度美国道琼斯工业指数、标准普尔指数

和纳斯达克指数分别下跌 23.2%、20%、14.18%；伦敦金融时报 100 指数、巴黎

CAC40 指数、法兰克福 DAX 指数分别下跌 24.8%、26.46%和 25%；日经 225 指数
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下跌 20.04%。主要新兴经济体股指跌幅更深，俄罗斯 RTS 指数、巴西 IBOVESPA

指数、印度 SENSEX 指数分别下跌 38.12%、35.46%、31.06%。

4 月以来，随着亚洲和欧洲疫情逐步得到控制，全球主要经济体纷纷出台宽

松财政货币政策，市场对经济前景的悲观预期有所改善，全球股市普遍反弹。

截至 5 月 25 日，俄罗斯 RTS 指数、巴西 IBOVESPA 指数、美国标普 500 指数、

法兰克福 DAX 指数涨幅均超过 10%。

表 4 全球股市普遍反弹

美国标普 500 金融时报 100 巴黎 CAC40 法兰克福

DAX
3月末 2584.59 5671.96 4396.12 9935.84

5月 25日 2955.45 5993.28 4444.56 11073.87
变化 ↑14.35% ↑5.67% ↑1.10% ↑11.45%

东京日经 225 俄罗斯 RTS 巴西

IBOVESPA
印度

SENSEX
3月末 18917.01 1014.44 73019.80 29468.49

5月 25日 20741.65 1213.41 85663.50 30672.59
变化 ↑9.65% ↑19.61% ↑17.32% ↑4.09%
数据来源：Wind.

2、货币贬值幅度高：美元指数高位震荡，带动全球货币贬值幅度加大

今年以来，新冠疫情叠加国际油价下跌触发美股暴跌，全球美元流动性趋

紧，美元指数震荡上扬。3月 23 日，美元指数一度升至 102.4528，为 2017 年 1

月以来最高。风暴过后，流动性危机有所缓解。4月以来，在美联储大规模流动

性救助下，美元指数在 100 左右水平高位震荡。截至 5月 25 日，美元指数报收

99.7910，较 3月末上涨 0.84%。

与之相对，主要发达经济体货币贬值。截至 3月末，欧元兑美元报收 1.0956，

贬值 2.47%；英镑兑美元报收 1.2403，贬值 6.1%。4 月以来，除日元小幅升值

外，其余发达经济体货币仍呈贬值态势。新兴市场经济体货币贬值幅度更大。1

季度，巴西雷亚尔、俄罗斯卢布、南非兰特分别较年初贬值 28.01%、25.57%、
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26.93%。4 月以来，俄罗斯卢布显著回升（8.57%），南非兰特升值 1.94%，巴西

和印度货币仍处贬值区间。

表 5 美元指数高位震荡，其他货币贬多升少

美元指数 欧元 英镑 日元

3月末 98.9636 1.0956 1.2403 108.0800
5月 25日 99.7910 1.0897 1.2188 107.7100

变化 ↑0.84% ↓-0.54% ↓-1.73% ↑0.34%
巴西雷亚尔 印度卢比 南非兰特 俄罗斯卢布

3月末 5.1981 75.3859 17.9822 77.7325
5月 25日 5.4766 75.7868 17.6405 71.5962

变化 ↓-5.09% ↓-0.53% ↑1.94% ↑8.57%
数据来源：Wind.

3、大宗商品价格波动幅度高：避险需求叠加 OPEC+减产谈判，带动原油、

黄金等大宗商品价格波动幅度加大

从年初开始，疫情造成部分工业部门停摆，能源需求下降，油价承压走低，

价格位于 50-60 美元/桶区间。3月初，OPEC 减产会议谈判失败，俄罗斯拒绝沙

特每天减产 150 万桶提议，沙特启动价格战，不仅宣布将未来产量提升至 1200

万桶/日水平，还将 4月卖向亚洲和美洲的原油定价大幅下调。国际油价当日暴

跌 30%，随后一路下行，截至 3 月末，布伦特原油收于 17.85 美元/桶，较年初

下跌 73.37%，WTI 原油收于 20.48 美元每桶，较年初下跌 66.46%。

原油价格下跌引发金融市场恐慌，各类资产遭遇无差别抛售，黄金在 3月 9

日-19 日期间，暴跌 200 余点至 1470 美元/盎司的近期低位，主要农产品和金属

都有 10%-20%的跌幅。随着政策干预恐慌情绪逐步稳定，国际金价企稳回升，3

月末收至 1608.95 美元/盎司，较年初上涨 5.64%。4 月以来，亚洲和欧洲主要

经济体开始复工，原油需求预期改善，推动油价反弹。同时，避险情绪仍然存

在，推动国际金价持续回升，主要金属价格也有所回升。
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表 6 全球大宗商品市场整体上扬

布伦特原油（美

元/桶）

WTI原油

（美元/桶）

金价（美元/盎
司）

铜价（美元/吨）

3月末 17.85 20.48 1608.95 4797.00
5月 25日 33.13 33.25 1733.55 5242.50

变化 ↑85.60% ↑62.35% ↑7.74% ↑9.29%
数据来源：Wind.

二、全球经济金融形势展望

（一）疫情走势研判：新兴经济体成为“新震中”

全球疫情蔓延态势及防控形势，仍是决定全球经济金融走势的关键变量。

从蔓延趋势看，“第一波冲击”自东向西，依次经历东亚、欧洲和北美三

个阶段；“第二波冲击”自北向南，由北半球经济发达地区到新兴经济体蔓延，

主要集中在南非、南美地区（巴西、秘鲁、智利）和南亚地区（印度、巴基斯

坦、孟加拉国）。

从结构趋势看，一是“第一波冲击”中的意大利、西班牙、德国、法国和

亚洲的日本、新加坡拐点在 4 月中下旬已现，并在 5 月中旬保持稳定；但美国

和英国作为全球现有确诊人数最多的两个国家疫情拐点仍未出现，5 月 28 日新

增确诊仍高达 19026 和 2013 例。三是“第二波冲击”中的巴西、印度、俄罗斯

等新兴经济体疫情增势迅猛，过去 1周新增确诊超 1万例的国家有 13 个，其中

10 个来自发展中国家（主要是新兴经济体），新兴经济体成为“新震中”。

从未来趋势看，全球疫情形势难言乐观。一是全球疫情拐点未到，疫苗面

世时间难以预计，疫情短期内难以消失，预计可能持续 1-2 年。二是疫情在新

兴经济体可能持续更长时间。新兴经济体医疗水平相对较低、经济实力相对较

弱，预计疫情防控时间会长于发达经济体。三是疫情二次传播潜在风险加大。

由于欧美日发达经济体经济重启压力较大，二次传播潜在风险较高，如防控措

施不到位，可能引发全球新一轮疫情大爆发。
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（二）经济走势研判：延续衰退态势

未来疫情形势不容乐观，全球经济前景更趋黯淡，V型复苏概率不大，预计

2020 年全球 GDP 增速降至-3%。

2 季度，欧美日等发达经济体遭受的疫情冲击将进一步释放，经济增速大概

率大幅走低。考虑到发达经济体的韧性，3、4季度呈现回升趋势是大概率事件；

新兴经济体（除中国外），由于在医疗水平和经济韧性，以及疫情防控方面皆滞

后于发达经济体，预计经济低迷周期将更长。

受全球大范围持续停工停产、市场需求继续萎缩及贸易保护主义再次抬头

等因素影响，预计国际贸易将延续大幅下滑态势；欧美逐步解封复工，预计部

分国家制造业有望改善，但新兴市场经济体进入疫情高峰期，制造业大概率继

续恶化；全球货币政策宽松程度空前，预计将有更多国家进入低利率、负利率

时代。

（三）金融市场走势研判：可能发生二次震荡

股市和债市可能再次大幅波动。市场信心偏谨慎敏感，股市仍有可能震荡

回调；长期国债收益率维持低位震荡态势，若疫情超预期恶化，则收益率继续

下行。

美元指数继续高位波动，但需关注美国主要经济指标远不及预期等情况下，

美元指数承压下行的可能。相较于美元变动的方向，变动幅度更加值得关注。

如果国际汇市波动剧烈，对于外债负担较重的国家，在美元大幅升值时，违约

风险将大幅上升，而外汇储备的匮乏则使得部分国家对汇率风险的承受能力有

所不足。

黄金价格或将继续保持强势，油价波动可能加剧。一是在疫情继续扩散、

全球经济增速回落、宽松货币政策加码的情况下，负利率资产规模或将扩大，

叠加地缘政治风险高企提振黄金避险属性，金价或将保持强势。但不排除主要

经济体间贸易谈判向好、投资者获利了结等情况下，金价出现阶段性下跌的可

能。二是受 OPEC 成员国持续减产、地缘政治冲突升级对原油供给形成扰动等上

行因素，以及全球经济增速趋缓可能削弱原油需求、美国页岩油供给增加持续
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施压油价下行等因素共同影响，油价或将维持震荡。但也不排除受全球经济增

速意外加快等利好因素影响，原油出现阶段性上涨的可能。


