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经济复苏分化 金融风险集聚

——2021 年 3 季度全球经济金融形势分析及展望

摘要:

 2021 年 3 季度，全球经济金融总体呈现“一放缓三加

大”特征：经济复苏放缓、通胀压力加大、政策提前转

向概率加大、金融市场波动加大。

 4 季度，疫情影响渐减、供应链瓶颈有望逐步缓解，全

球经济复苏节奏可能较 3季度有所加快；但由于疫苗接

种进度、宏观政策等存在差异，不同经济体经济走势分

化态势可能更为显著。

 美联储货币政策转向预期提前，可能引发国际金融市场

震动。同时，产品供应短缺、物流效率下降、能源供需

失衡等因素为全球供应链修复带来较大不确定性。
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一、3 季度全球经济金融形势特点

2021年 3季度，全球经济金融总体呈现“一放缓三加大”特征，即：经济

复苏放缓；通胀压力加大、政策提前转向概率加大、金融市场波动加大。

（一）经济复苏放缓

6月中旬以来，德尔塔毒株快速扩散，全球疫情再度恶化，制约经济复苏动

能，主要经济体增速放缓。9 月摩根大通全球综合 PMI 为 53.0%，较 5 月高点

（58.5%）下降 5.5个百分点。

图 1 全球综合 PMI下降

在全球总体放缓情况下，不同经济体受影响程度存在分化。美国经济放缓

后回暖。受新冠疫情反弹、补贴政策渐退、供给瓶颈制约等因素影响，美国经

济在 2季度达到阶段性高点（环比折年率 6.7%）后开始放缓，7、8、9月制造

业 PMI分别为 59.5%、59.9%和 61.1%，9月重回 60%以上高扩张区间。欧元区

复苏动能减弱。3季度欧元区制造业 PMI均值为 61.0%，较 2季度的 63.1%收缩；

9月 PMI为 58.7%，是今年 2月以来最低值，表明在疫情反复以及供给瓶颈的影

响下，欧元区制造业动能减弱。日本经济复苏受阻。3季度日本疫情严重恶化，

日本政府第四次对“东京都”都市圈宣布“紧急事态宣言”。9 月制造业 PMI 降至

51.5%，为今年 3月以来最低。新兴经济体复苏压力依然较大，受疫苗接种进度

慢、发达经济体货币政策转向预期升温等因素影响，阿根廷、土耳其、巴西等
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部分经济体金融风险开始显现，不得不提前收紧货币政策，不利于经济复苏。

（二）通胀压力加大

3季度以来，疫情反复加剧供应链矛盾，供需失衡状况更加突出，导致通胀

水平持续提升。大宗商品特别是能源价格大幅上涨。布伦特原油期货价格已突

破 85美元/桶关口，升至 2018年 10月以来新高；英国天然气现货价格指标 NBP

报 40美元/百万英热单位，创历史新高，比 3月的年内低点上涨超 6倍。供需矛

盾推动国际运费大幅上涨。10 月 25 日，波罗的海干散货指数（BDI）达 4257

点，较年初上涨 3.1 倍。全球经济体通胀压力上行，经合组织国家（OECD）8

月 CPI同比升 4.3%，创 2008年 7月以来新高。美国 CPI连续三个月处于 5%以

上高位，9月 PPI同比升 8.6%，为 2010年 11月以来最高水平。欧元区 9月 CPI

同比升 3.4%，为 2008年 10月以来新高。

图 2 全球通胀进入上升通道

（三）政策提前转向概率加大

在通胀压力进一步加大的背景下，各主要经济体货币政策转向节奏加快。9

月 22日美联储议息会议明确将于年内缩减购债计划，市场预期美联储明年提前

加息和加息次数超过 1 次的概率明显上升。欧央行虽坚持宽松政策，但决定适

度降低紧急资产购买计划的月度购债规模。今年以来，全球已有近 30家央行先

后加息，范围涵盖亚洲、欧洲、美洲和非洲；发达国家中挪威第一个加息后，
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英国央行也表示开始考虑加息。

（四）金融市场波动加大

美债收益率上行。10月 25日美国 10年期国债收益率 1.64%，较 8月低点

上行 45个基点，市场预期变化带动市场利率基准大幅上升。美元指数上升，由

5月末低点（89左右）升至 10月 25日 94左右，对美国货币政策走向的预期变

化推动美元汇率波动上行。股市风险继续累积。MSCI全球指数由 6月末的 831

升至 10月 25日的 864，股市保持高位，市场逆转导致泡沫破裂的风险持续增加。

二、4 季度主要经济体复苏走势

展望 4 季度，随着疫情影响渐减，供应链瓶颈逐步缓解，全球经济复苏总

体节奏可能较 3季度有所加快。但由于疫苗接种进度、宏观政策等存在差异，

不同经济体经济走势分化态势可能更为显著。

（一）美国维持复苏趋势

一是房地产保持高景气度。8月美国新建住房销售 74万套，较上月增加 1.1

万套，反映住房需求依然强劲。同时，8月新房开工面积同比增速升至 17.4%，

反映房地产补库存意愿强劲，房地产投资有望持续增长。二是服务消费恢复。

随着德尔塔病毒引发的疫情逐步企稳，服务性消费有望进一步复苏。值得关注

的是，美国补贴政策逐步退出，个人收入承压，对消费支出的进一步扩大形成

制约。同时，美联储政策转向可能导致金融环境趋紧，对需求扩张产生负面影

响。

（二）欧元区仍处复苏轨道

供应链瓶颈、能源价格冲击等短期内难以有效缓解，可能影响欧元区经济

复苏节奏。不过，随着疫苗接种率进一步提升，在欧盟财政和欧央行宽松政策

支持下，欧元区经济运行预计将保持在复苏轨道之上。特别是旅游、酒店等服

务性消费的进一步恢复，将对欧元区经济复苏形成支撑。

（三）日本复苏增长缓慢

一是日本疫苗接种率在发达国家中排名靠后，可能出现的疫情反复将影响
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日本经济复苏进程。二是全球供应链恢复缓慢，阻碍日本出口恢复增长。特别

是芯片短缺和汽车零部件供应链断裂，影响日本优势产业复苏。三是日本新政

府刚刚上台，宏观政策短期内难有大调整，增长空间相对有限。

（四）新兴经济体复苏承压

一方面，新兴经济体疫苗接种进度落后于发达经济体，疫情反复可能性更

高，抑制新兴经济体增长动能。另一方面，美联储政策转向可能导致全球市场

流动性收紧，对新兴经济体产生的外溢影响首当其冲，资本外流、货币贬值、

通胀和债务压力等问题将拖累新兴经济体复苏进程。

表 1 主要经济体 GDP增速预测（%）

国家（地区） 2021 年预测 2022 年预测

全球 5.9 4.9
美国 6.0 5.2
欧元区 5.0 4.3
日本 2.4 3.2
中国 8.0 5.6
印度 9.5 8.5
俄罗斯 4.7 2.9
巴西 5.2 1.5
南非 5.0 2.2

数据来源：国际货币基金组织，《全球经济展望》，2021年 10月。

三、美联储货币政策和全球供应链修复进度是影响后续全球经济的重要因素

（一）美联储加快 QE退出步伐

9月，美联储、欧央行1、英国央行2陆续释放货币政策转向信号，其中美联

储主席鲍威尔在当月议息会议上表示缩减购债（Taper）条件已经基本达成：一

方面通胀水平已经超过 2%的目标值且通胀预期持续上调，另一方面近期非农就

1 当地时间 9月 9日，欧央行宣布将从 4季度起适度降低紧急抗疫购债计划的购买速度。市

场预计欧央行月度购债量可能从 800亿欧元降低到 600或 700亿欧元。
2 当地时间 9月 27日，英国央行行长贝利表示英国央行计划提高基准利率。
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业表现不及预期但增长态势并未扭转。根据 9月议息会议纪要，我们预计美联

储退出宽松政策的具体步骤可能为：

1.QE 退出阶段（2021 年 4 季度至 2022 年 2 季度）。美联储大概率会在 11

月议息会议上宣布 Taper，并自 11月或 12月中旬起，按每月 150亿美元的缩减

速度逐步退出自疫情以来所启用的各项购买计划。由于当前购买规模为每月

1200亿美元，预计需 8个月，即到 2022年 6月或 7月实现 QE完全退出。

2.加息阶段（2022 年 3季度至 4季度）。美联储在 2022 年下半年初引导加

息预期，预计全年加息 1-2次，每次加息幅度为 25个基点。

（二）全球供应链修复面对较大不确定性

一是疫苗供应不均拖累商品供给。据联合国报道，至 9 月中旬，全球低收

入国家疫苗接种率仅区区 3.1%，远低于高收入国家的 60.2%。北非、南亚、东

南亚等地区中国家的接种进展缓慢，这些国家更易受到变异毒株扩散影响，拉

低当地经济开放与产能复苏程度。在当前世界贸易格局下，这些国家地区在全

球产业链上主要负责材料供给与产品组装，也是一批关键矿产品（铜、铝、煤

炭）、农产品（糖、棉花、棕榈油）、工业部件（芯片）的重要供应方。随着北

半球冬季到来，这些低疫苗接种率国家疫情可能还会反弹，迫使当地政府重启

防疫封锁措施，相关产品供应瓶颈问题有可能难以有效解决。

二是航运需求上涨与物流效率下降矛盾突出。一方面，在欧美节日季与中

国春节采购增长带动下，国际海运需求持续增长，集装箱和运力供给紧张态势

将至少持续至明年 2月。另一方面，受物流行业劳工短缺、港区防疫措施趋严

等因素制约，多个主要国际港口出现货船滞留现象，航行周转速度难以提升。

我们预计 4季度全球海运费用仍会保持高位运行。考虑到全球 80%以上货物贸

易需通过海路运输完成，海运成本飙升将加大家具、汽车零件等制成品以及大

豆、玉米等农产品涨价压力，进一步推高全球通胀中枢。此外，疫情导致的物

流效率降低、运费价格高涨将挤压外贸企业盈利能力，拉低各国货物进出口增

长速度，抑制全球商品贸易复苏。

三是能源供需失衡冲击生产生活。我们预计，4季度全球天然气、石油等能
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源商品价格仍将保持高位震荡。从供给端看，新冠疫情对能源出口国造成打击，

相关国家增产意愿不高，短期内产能难以快速提升，而 3季度发生的灾害事故

进一步收紧主要工业国燃料供应。从需求端看，今年冬季的拉尼娜现象可能引

发极寒天气，供暖需求增长会持续推高全球能耗水平和能源商品价格。短期内，

能源问题将扰动部分国家的生产和生活稳定；中长期，能源商品涨价将加重生

产成本负担，对消费产生挤出效应，不利于经济修复。


