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走出深度衰退 迈向共振复苏

——2020年国际经济金融形势分析及 2021年展望

摘要:

 2020年国际经济金融迎百年未有变局，“跌宕起伏”“动

荡多变”是鲜明特点，经济“快落慢起”、金融“快落快起”

是基本表现。

 疫情冲击引发经济“快落”，“疫情反复+前景不确定+政

策空间受限”导致经济“慢起”。“市场需求下降+避险

需求上升”引发金融“快落”，“流动性压力趋缓+市场

需求回暖”拉动金融“快起”。

 展望 2021年，随着疫苗大规模接种，疫情冲击逐步减

弱，预计下半年全球将进入“后疫情时代”。经济延续复

苏态势，但下行风险犹存；金融市场有望趋稳，但波动

风险犹在。预计 2021年全球经济增长 5%左右

 建议：推动形成对外贸易新格局，为畅通国际经济循环

创造条件；加快产业转型升级步伐，为构建新发展格局

奠定基础；防范化解金融市场波动风险，为推动高质量

发展营造稳定安全的金融环境。
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2020年，新冠疫情全球大流行，世界政经格局加速变化。经济“快落慢起”，

从断崖式下跌到缓慢复苏；金融“快落快起”，从多市场暴跌到快速震荡上行。展

望 2021年，全球经济延续复苏态势，但下行压力犹存；金融市场有望趋稳，但

波动风险犹在。

一、2020年国际经济金融形势两大特征

国际经济金融迎百年未有变局，“跌宕起伏”“动荡多变”是鲜明特点，经济“快

落慢起”、金融“快落快起”是基本表现。

（一）经济：“快落慢起”

1.疫情冲击引发经济“快落”。疫情大流行引发国际公共卫生危机，供给需求

遭受严重冲击，全球经济快速陷入衰退。特点有四：一是“用时快”，仅用 1个季

度时间，主要经济体增速即出现断崖式下跌。二是“波及广”，发达、发展中和新

兴经济体同时陷入衰退。三是“程度深”，如 2季度美国、日本、欧元区 GDP同

比增速分别降至-9.6%、-10.2%、-14.9%，萎缩幅度均创历史新低。四是“破坏大”，

2季度劳动人口总工时缩减 6.7%，相当于 1.95亿名全职雇员失业；全球贸易下

降近两成，创历史最大跌幅。

2.“疫情反复+前景不确定+政策空间受限”导致经济“慢起”。随着政策刺激

和经济重启，复苏迹象显现，但动力不足。主要体现在：一是生产复苏慢，主

要经济体产出与疫情前相比仍有较大差距，如 10月美国工业产出指数 103.2，

较 2月低 6.1个百分点。二是投资复苏慢，上半年全球 FDI 总规模 3990亿美元，

较上年同期下降 49%。根据联合国预测，2020 年全年下降 30%-40%，为近 20

年以来年度最低水平；2021 年下降 5%-10%。三是就业复苏慢，疫情对就业市

场产生持久性冲击，疲软态势或将持续至 2021年，如根据欧盟预测，2020年欧

元区失业率为 8.3%，2021年将上升至 9.4%。经济“慢起”的主要制约因素：一

是疫情反复，引发多国经济社会多次暂停和重启，经济复苏制约于疫情恶化态

势。二是经济前景充满不确定性，企业投资意愿不强，工业生产恢复需要更长

周期；未确认经济复苏势头前，企业往往不会为扩大再生产而立刻着手增加新
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雇员，就业市场恢复缓慢。三是政策刺激空间受限，当前各国财政货币政策对

经济支持力度处于前所未有程度，多国财政赤字高企、政策利率接近于零，政

策空间极其有限。

3.全球经济“快落慢起”对中国外贸产生结构性影响。从国别看，我国与部分

疫情反弹严重的亚欧非国家进出口贸易明显下降，前 11个月对法、英、加、南

非等国进口额同比增速分别降至-10.7%、-17%、-21.1%、-20.8%；对印度、印尼、

南非、意大利等国出口额增速分别降至-12.1%、-10.4%、-8.6%、-1.2%。从贸易

方式看，加工贸易、边境贸易遭受重创，来料加工装配贸易进出口额增速分别

降至-13.5%、-12.6%，边境小额贸易进出口额增速分别降至-11.1%、-11.2%。从

商品种类看，成品油、箱包、鞋靴等出口额增速分别降至-31.2%、-23.8%、-21.3%，

机床、肥料、汽车等进口额增速分别降至-19.4%、-17.2%、-8.2%。

（二）金融：“快落快起”

1.“市场需求下降+避险需求上升”引发金融“快落”。1季度，受工业部门停

摆和 OPEC+减产会议谈判失败影响，引发原油价格暴跌，3月末布伦特和WTI

原油期货价格较年初分别下跌 65.5%和 66.5%。油价暴跌引发金融市场避险情绪

升温，全球现“抛股票、抛黄金、买美元”的浪潮，带来三种直接结果：一是

股价暴跌，资金大幅流出股市，全球股市快速震荡下行，尤其美股 10天内 4次

触发熔断机制。二是黄金暴跌，3月 9日-19日期间，黄金暴跌 200余点至 1474

美元/盎司的低位。三是多国货币暴跌，全球美元流动性趋紧，美元指数震荡上

扬，3月 23日升至 102.4528，为 2017年 1月以来最高点。与之相对，多国货币

暴跌，1季度俄罗斯、巴西、南非等新兴经济体货币较年初贬值均超 25%。

2.“流动性压力趋缓+市场需求回暖”拉动金融“快起”。随着部分国家疫情得

到阶段性控制和经济重启计划实施，各国宽松财政货币政策陆续出台，叠加

OPEC+减产协议达成，带动市场需求回升、流动性压力缓解、经济前景预期改

善，对金融市场形成向上拉力。股市“V 型”反弹，11月末 MSCI全球股票市场

指数和美国标普 500 指数分别收于 688.48 点和 3621.63点，均创历史新高。11

月末WTI原油期货价格 45.34美元/桶，较 3月末涨 121.4%；8月初黄金价格突
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破 2000美元/盎司大关，之后虽有回调，但 11月末价格仍比 3月 19日涨近 20%。

随着美元指数震荡下行，主要经济体货币持续升值，欧元、卢布、兰特等货币

均已反弹至疫情前水平。

3.金融“快起”对中国影响“喜忧参半”。全球股市上扬，提振我国金融市场信

心。但美元指数进入下行周期，人民币汇率较快升值降低出口商品竞争力；吸

引短期资金大量流入，增加我国外部金融风险防控难度。大宗商品价格上涨，

传导至国内下游，增加终端产品生产成本。

二、2021年国际经济金融形势展望

2021年，随着疫苗大规模接种，疫情冲击逐步减弱，预计下半年全球将进

入“后疫情时代”。经济延续复苏态势，但下行风险犹存，考虑到 2020年基数较

低，预计 2021年全球经济增长 5%左右；金融市场有望趋稳，但波动风险犹在。

疫情、国际关系、宏观政策、金融风险等因素是决定 2021年国际经济金融走势

的关键变量。

（一）影响国际经济金融走势的四大影响因素研判

1.疫情走势研判：疫情恐将持续至 2022年，但随着大规模疫苗接种，对经

济影响将逐步减弱

两个判断：一是疫情恐将持续至 2022年。秋冬以来，全球确诊人数震荡走

高，近期新增确诊连续多日维持 70万人/日以上高位，美国新增确诊和死亡病例

明显反弹，欧洲疫情“卷土重来”，巴西等拉美国家、印度等亚洲国家疫情仍在发

酵蔓延。预计 2021年上半年，疫情在部分国家仍难以得到有效控制，下半年有

望好转，但恐将持续至 2022 年。二是疫苗有望在 2021 年二三季度大范围投放

使用。目前全球有 10多种疫苗进入Ⅲ期临床试验，考虑到产能、接种能力和意

愿等限制因素，疫苗有望在 2021年二三季度先后在美国和欧洲大范围投放使用。

若疫苗有效，需求端受疫情冲击较大的交通、旅游、零售、酒店等行业有望快

速反弹，供给端也将有效改善，对经济复苏形成有力支撑。

2.国际关系研判：多边化、多极化仍是大趋势，中美进入全面竞争时代

三个判断：一是多边主义有望回暖。一方面，联合国、WTO、世界银行、
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IMF、G20、欧盟等国际组织努力倡导多边主义。另一方面，拜登上台后有望重

新选择多边主义发展道路，协同制定贸易政策，修复巩固盟友关系，美国与主

要国家关系短期内呈相对稳定态势。二是多极化趋势继续演进。国际格局中层

次性或多中心性逐步显现，亚太新兴力量快速崛起，随着 RCEP、CPTPP等亚

太区域经贸关系的加强，“东升西降”态势将更加明显。三是中美进入全面竞争时

代。美国视中国为战略竞争对手，预计美国将联合盟友在经贸、技术、外交、

制度（含意识形态）等全方位领域与中国开展角逐，中美进入全面竞争时代。

3.宏观政策研判：延续“双宽松”政策基调，但下半年部分政策将逐步温和退

出

两个判断：一是宽松政策仍将持续。面对全球经济复苏的不确定性、不稳

定性，各国不会过快结束“大水漫灌”的政策取向。货币政策方面，主要央行仍将

维持宽松货币政策以支撑经济复苏，如美联储或将维持当前低利率至 2023年。

财政政策方面，继续增加财政支出刺激经济复苏，如日本近期通过规模 73.6万

亿日元的经济刺激计划，欧洲复苏基金有望在 2021年落地。二是部分政策逐步

温和退出。2021年下半年，随着疫情得到控制和政策成本上升，各国部分刺激

政策将终止或退出。但预计退出方式不会过于激进，而是采取温和有序的政策

退出安排，如欧央行可能通过减少月度购债规模来放缓货币宽松的力度和步伐；

日本央行可能减少交易型开放式指数基金和房地产投资信托基金年度购买目标

等。

4.金融风险研判：多重风险隐患，冲击金融市场稳定性

三大金融风险：一是企业破产高峰将至，带动信用风险上升。2021年上半

年，全球将迎来企业破产高峰期，可能冲击经济复苏进程，引发金融市场震荡，

抬升银行资产质量压力。二是央行扩表和财政发债刺激经济，埋下债务风险隐

患。靠扩表和发债刺激经济的途径难以长期维持，各国在政策退出时面临两难

困境并埋下债务风险隐患，尤其债务较高的欠发达经济体存在较高违约风险。

三是低利率“后遗症”，冲击金融系统稳定性。宽松货币政策带动全球利率进一步

向零利率、负利率迈进，低利率扭曲价格信号作用，弱化利率政策传导效果，
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引发资产泡沫化和经济脱实向虚，冲击金融系统稳定性。

（二）经济金融走势研判

1.全球经济走势研判：延续复苏态势，但下行风险犹存，预计 2021年经济

增长 5%左右

根据以上分析，总体判断：上半年，全球经济仍将在疫情防控和经济重启

艰难平衡中延续弱复苏趋势；下半年，随着疫苗大规模投入使用，生产端有望

加快修复，推动经济明显反弹。但经济下行压力犹存，分区域看：

美国经济有望迎来新格局，但不确定性依然较大，预计 2021年经济增长 3%

左右。美国即将迎来新总统，疫情防控和经济发展有望迎来新格局：一是拜登

的“口罩令”“免费检测”“免费疫苗”政策，有助于扭转当前严峻疫情形势，为经济

复苏营造良好环境。二是万亿美元量级刺激计划，有助于拉动当前弱供给和就

业，为经济注入复苏动力。但不确定性依然较大，首先，拜登上台后上调企业

税率，不利于鼓励企业投资。其次，企业破产高峰到来，削弱消费者信心，抑

制经济复苏。再次，财政捉襟见肘，刺激政策空间相对有限。

欧元区经济有望明显反弹，但复苏仍将脆弱曲折且不均衡，预计 2021年经

济增长 5%左右。欧元区 2020年大概率萎缩 8%-9%，考虑到基数较低，预计 2021

年有望明显反弹，但复苏仍将脆弱曲折且不均衡：一是疫情二次爆发严重程度

远高于第一次，各国再次加强封锁措施对经济的冲击短期内难以快速消退，经

济复苏仍任重道远。二是内部分化加剧，部分国家政府债务水平进一步上升，

财政状况可能加速恶化。三是英国脱欧的不确定性打压投资者信心。

日本经济缓慢复苏，修复至疫情前水平尚需时日，预计 2021 年经济增长

2.5%左右。日本是典型的出口导向型国家，RCEP签署，诞生全球最大自贸区，

利好日本出口恢复；2021年东京奥运会，促进日本投资和消费恢复；2020年 12

月 8日，日本通过总规模 73.6万亿日元的经济刺激计划，有利于缓解疫情冲击、

提振经济复苏。但前景仍不容乐观：一是消费增长乏力，就业形势持续恶化，

家庭收入大幅下降，消费者更加难以走出“低欲望社会”消费心态。二是日本央行

资产负债表规模已经超过 GDP，扩表程度远超美国和欧元区，引发市场持续扭
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曲。三是少子化、老龄化趋势愈发严峻，人口自然增长率创历史新低，导致劳

动力不足、创新能力下降。

2.金融市场走势研判：有望趋稳，但波动风险犹在

美元走弱，其他主要货币走强。随着市场避险情绪回落，拜登上台后的财

政刺激，叠加长期维持零利率、全球经济形势向好、疫苗大规模接种等因素，

美元指数大概率继续走弱。全球主要货币在美元下行周期中升值。

大宗商品价格上行。全球经济复苏，需求回升叠加 2021年 OPEC+减产协议

达成，对原油价格形成有力支撑。全球物价水平将有所回升，抗通胀因素叠加

美元相对弱势、利率走低等因素，推动黄金价格上行。

金融市场波动犹在。在全球疫情反复、国际关系错综复杂、部分刺激政策

退出、企业破产高峰将至、债务风险高企、低利率“后遗症”等诸多因素冲击下，

金融市场大幅震荡风险仍然存在。

三、建议

一是推动形成对外贸易新格局，为畅通国际经济循环创造条件。短期，抓

住欧美部分产业停摆、经济复苏缓慢的窗口期，及全球需求端复苏进程快于供

给端的机遇期，加快推进重点区域合作、重点产品销售、重点市场拓展；推进

RCEP协议生效和实施，完成中日韩自贸协定谈判。长期，抓住美国尚未加入

TPP的有利时机，争取早日加入 CPTPP。

二是加快产业转型升级步伐，为构建新发展格局奠定基础。短期，随着全

球各国防疫物资生产的国产化和本地化趋势，我国相关企业完成对各国抗疫物

资的短期供应后，要及时调整投资方向、推动产业升级，避免低端重复导致产

能过剩。长期，瞄准核心技术依然空白的重点产业，建立健全从研发到生产的

全产业链条，推进产业集群发展；推动 5G、人工智能等新技术在工业生产中的

应用，加快制造业数字化、网络化、智能化发展。

三是防范化解金融市场波动风险，为推动高质量发展营造稳定安全的金融

环境。针对汇率波动风险，加快人民币跨境支付结算基础设施建设，推动人民

币跨境支付与离岸人民币市场协同发展；继续扩大跨境人民币资金池试点范围，
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适度放宽企业跨境资金流动规模和用途限制，鼓励企业采用和推广人民币贸易

结算方式。针对大宗商品价格波动风险，推动大宗商品现货和期货市场发展，

提升国际定价话语权。


