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2020年4月，IMF大幅下调2020年增长

预测：

• 2020年全球经济增长收缩3%（年初

预测增长3%）。

• 面临“大萧条”以来最严重的衰退。

• 近90%的国家出现负增长，是过去

150 年间发生的范围最广的经济

衰退。

不确定、不平衡的全球经济恢复（1）

IMF 数据模型 实际增长率（年度百分比变化，2020）

© IMF，2020，来源：世界经济展望报告（四月），普华永道绘制
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形势依然严峻；

中国、俄罗斯、美国等疫苗开发进展加快，带来希望。

不确定、不平衡的全球经济恢复（2）

关键在疫情

国内/国外新增确诊 国外累计确诊/现有确诊 国外治愈/死亡
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不确定、不平衡的全球经济恢复（3）

• 疫情将导致全球经济萎缩4.4%，美国下降4.3%， 欧元区下降8.3%，EMEs下降3.3%，

中国增长1.9%。除了EMEs以外，均上调了预测。

• 至少90个国家可能陷入金融危机。

• 2021年大概率将出现强反弹（因为基数低）。

IMF预测（2020年10月）

62021年的全球经济与中国经济 数据来源: IMF，2020，普华永道绘制
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• 受新冠肺炎疫情影响，2020年全球经济将下降4.2%，这一预期好于2020年6月和9月的两次预测。

• 在未来两年全球经济将平均增长4%，2021年全球GDP增速为4.2%（低于9月预期的5%），2022年全球GDP增速预期为3.7%。

• 到2021年年底，全球经济可能恢复到新冠肺炎疫情暴发前的水平。

不确定、不平衡的全球经济恢复（4）

注：缺乏中国、德国2020、2021预测数据
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OCED 12月份最新发布的预测
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实际增长率
变化同比

2019 高盛 2020共识预期 高盛 2020共识预期 高盛 2020共识预期

美国 2.2 -3.5 -3.9 5.3 3.8 3.8 2.8

日本 0.7 -5.3 -5.6 3.3 2.5 2.0 1.5

欧元区 1.3 -7.2 -7.7 5.3 5.2 4.3 2.6

德国 0.6 -5.8 -5.8 3.7 4.4 4.2 2.7

法国 1.5 -9.2 -9.5 7.0 6.6 4.7 2.7

意大利 0.3 -8.7 -9.8 6.0 5.5 3.6 2.6

西班牙 2.0 -11.6 -12.0 7.1 6.4 6.4 4.3

英国 1.3 -10.5 -10.0 6.1 5.5 7.3 2.9

中国 6.1 2.0 2.0 7.5 8.0 5.7 5.4

印度 4.9 -8.9 -9.0 10.0 7.4 7.2 6.9

俄罗斯 1.3 -4.0 -4.0 5.0 3.0 3.0 2.3

巴西 1.1 -4.6 -5.2 4.0 3.5 2.9 2.5

全球 3.0 -3.9 -4.0 6.0 5.2 4.6 3.7

数据来源:彭博社新闻社、高盛全球投资研究、普华永道绘制

不确定、不平衡的全球经济恢复（5）

更乐观的高盛预测
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注：所有预测基于自然年计算。缺乏彭博社季度数据情况下印度2020年共识预期使用IMF预测。
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有利因素：

• 由于大规模的纾困计划，大部分

经济体的企业或市场主体保留住

了。一旦出现投资信心改善，有

可能迅速复苏。

• 拜登上台后，将至少增加纾困性

财政支出1万亿美元。

• 未来新冠疫苗投入集中使用后，

疫情有可能得到迅速改善。

• 中国经济持续加快恢复以及各国

对于疫情的管控，将有助于提振

市场信心，推动全球经济复苏。

不利因素：

• 目前许多国家正面临疫情反弹，

经济复苏也会受到影响。

• 许多弱势群体、企业和国家的情

况仍不稳定，持续的不确定性将

使它们面临更严重的经济损失。

• 疫情对经济造成的后果未来数年

将一直持续。

不确定、不平衡的
全球经济恢复（6）

基本判断：

• 恢复是大概率事件，尽管有不确定性；

• 从指标看，2021年会显示强反弹（审

慎乐观，全球GDP收缩有可能小于

4%），2022年会回落到常态（即疫

情发生前）；

• 恢复将不平衡的，中国经济将继续领

跑全球经济恢复。

92021年的全球经济与中国经济
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后疫情时代
国际金融风险
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引发因素包括：

• 股市出现显著V型反弹，与实体经济衰退严重背离，泡沫明显。

− 标普500 3月以来已涨幅超过60%；

− 巴菲特：泡沫程度已超2000年。

• 触发再度大幅下挫的因素有：

− 疫情进一步恶化，经济增长收缩大幅度超出预期；

− 贸易摩擦和地缘政治冲突升级；

− 民主党赢得美国大选后，对经济政策进行大调整；

− 在外部因素下，市场自身调整。

后疫情时代国际金融风险（1）：
股市再度发生大幅度下挫

来源：标准普尔道琼斯公司
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美国为了应对疫情冲击的极端货币和财政政策，

特别是无限量宽，将引发投资者对经济增长中长期

前景的担忧；

• M2增加20%；FED的资产负债表规模从4万亿增至7万亿。

• 美国国会预算办公室的数据显示，2020年美国联邦预算赤

字占国内生产总值（GDP）的比例可能会飙升至和平时期

的纪录17.9%。

• 2020年第一季度，国民净储蓄降至国民收入的1.4%。这

是自2011年末以来的最低水平，也是1960年至2005年平均

7%的五分之一。

• 通胀和资产泡沫周期。

后疫情时代国际金融风险（2）：
美元发生较大幅度贬值

122021年的全球经济与中国经济
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后疫情时代国际金融风险（2-1）：
美元发生较大幅度贬值

触底了吗？美元指数：1976-2019

来源:macrotrends
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• 疫情中心已转向新兴市场经济体（2020年的GDP增速较大

幅度下调）；IMF预计，为应对疫情，EMEs2020年至少需

要2.5万亿美元。

− 全球金融安全网的供给严重不足，某些方面存在明显的

机制缺陷。

− 如果得不到足够的流动性救助，EMEs很可能爆发货币

金融危机。

• 如果全球金融市场再次动荡，美元汇率必定发生剧烈波动。

− 指数短期内大幅度走高，新兴市场经济体将面临资本外

逃的巨大压力（三月份美国金融市场持续动荡，美元指

数急升，多数新兴市场国家货币则贬值明显）。美元走

高将加大新兴市场经济体的债务负担；

− 动荡趋于平缓后，美元将下滑走软。如果美元持续走软，

有可能导致一些新兴市场经济体出口困难，进而发生偿

债危机。

后疫情时代国际金融风险（3）：
新兴市场发生货币金融危机
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• 金融危机的历史显示，在经济衰退之后，通常会发生银行危机

（典型的情形是1929-33年大萧条）；

• IMF最新发布的《全球金融稳定报告》提及，在对9个发达国

家银行的ROE进行展望时发现，未来几年，这些国家的银行

ROE将显著下降。有相当一部分系统重要银行的ROE在2025

年将降至4%，其余至多达到8%；在低利率国家，将有60%的

银行ROE只有4%。

• 中国的银行业能否保持ROE稳定并且不下降？

后疫情时代国际金融风险（4）：
国际银行业发生危机

来源：IMF, GFSR, 2020, 四月

部分发达国家银行的ROE：2018-2025

1929-1933年大萧条的演变过程
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ROE在2025年将降至

4%
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2021年中国经济面临
的机遇和挑战
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• 2020年成功“V”型反弹，主要经济体中唯一实现

“正增长”

− 1季度同比收缩6.8%，2季度同比增长3.2%，3季

度同比增长4.9%。如果4季度能够达到5.5%，全

年将实现2.1%的增长（10月以后的各种预测位于

1.8%-2.3%之间）。2021年因为基数原因，增速

可能达到8%以上；2022年有则将回到正常水平，

大约5.5-5.7%。

− 主要的贡献来自固定资产投资增长，预计累计增

速3.5%。消费品零售总额预计全年收缩4.4%。出

口比预计的好，将出现大约1.8%的增长。

2021年中国经济面临的机遇
和挑战（1）

工业增加值恢复最快，

2季度即出现增长，

其中高技术制造业同

比增长明显。

服务业方面，信息传

输、软件和信息技术

服务业，以及金融业

增加值分别增长较快。

零售消费逐步改善，

线上消费增长明显，

已经占全部社零的

25%以上。

新业态发展迅速，线

上教育、医疗、办公

等增长快，且有可能

常态化。

货物贸易收缩小于预

期，医疗物资、药品

等出口增长迅速；

外资流入发生净增长，

人民币稳步升值。

172021年的全球经济与中国经济

一些亮点：
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2021年中国经济政策的展望

• 贯彻十四五规划《建议》，加快形成“双循环”新

发展格局。

− “双循环”将是一项长期战略。

• 多数经济刺激政策仍将继续保留。

− 财政政策有可能继续保持相对宽松，财政赤字率

有可能继续保持在3%以上；

− 货币政策有可能回归常态（M2增速可能从2020年

的10.4%降为9%；社融可能从13.5%降为12%）；

− 加强监管，防止系统性金融风险。

• 保持较高的投资增速，继续推进实施“两新一重”

计划。

• 深化改革，激发市场活力，继续优化营商环境，增

强国内外投资者信心。

• 坚持扩大高质量对外开放，避免与发达国家经济

“脱钩”；以开放促改革。

2021年中国经济面临的机遇
和风险（2）

182021年的全球经济与中国经济
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2021年国内产业结构变化及其蕴藏的

机遇。

• 5G、新能源、新材料等领域的新技术革命；

• 经贸摩擦、全球产业链重构背景下的进口

替代（半导体、汽车零部件等）；

• 线上经济；

• 新型城市化。

全球经济恢复缓慢、发达国家低（负）

利率和中美经贸摩擦等带来的“危中

之机”。

• 资本净流入和融资机会；

• 中概股回归和优质资产获取；

• 人民币国际化；

• 对外投资。

2021年中国经济面临的
机遇和风险（3）
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2021年中国经济面临的主要风险

• 全球疫情再度扩大，导致有关国家难以走出经济衰退。

• 主要经济体过早减弱纾困和刺激力度，导致经济恢复停滞。

• 全球金融市场风险加大。

• 中美经贸摩擦或将继续，美国对外技术封锁或将进一步升级。

• 外国资本流入过快，导致人民币升值过快和资产泡沫扩大。

2021年中国经济面临的机遇和风险（4）

202021年的全球经济与中国经济
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