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核心观点
● 如果年底疫苗投入使用，海外疫情明年年初得以控制，2021年全球经济整体将
迎来全面复苏。中国经济增速有望在9.5%附近，四个季度增速分别约为：18.5%、
8%、6.5%和5.8%。中国经济增长内在动能将会有所增强，制造业投资和消费成为经
济增长的重要支撑因素。

● 伴随猪周期进入下行阶段，2021年中国整体通胀较为温和，CPI将在1%附近；
油价温和上涨，PPI亦在1%附近。

● 在经济复苏、通胀温和下，2021年货币政策保持“稳健立场”：政策基本维持
现状，不会加码宽松，也不会显著收紧。2021年财政政策将会进入“整固、休养”
阶段，财政赤字率估计会回到3%以内，政府债券规模会适当有所收缩（特别一般地
方债）。

● 融资方面，伴随直达性货币宽松政策逐步退出，以及政府债券融资下降，社融
及M2增速在2021年2月份以后将会较为明显下降，预计全年社融增速回落至11.5%。

● 宏观经济杠杆率将“由升转稳”：社融回落，经济回升，杠杆趋稳。

● 大类资产：美元有所走强、人民币略转弱、黄金价格可能下跌、油价温和上涨。

● 风险提示：疫情出现反复、宏观经济出现超预期波动
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01 海外疫情与经济状况

全球疫情状况

海外经济形势



时至11月4日，全球（不含中国）累计确诊新冠肺炎病例近4831.5万。从新增病例
上看，经历了3个加速扩散阶段。其中，美国、巴西、俄罗斯、印度等国家疫情持
续显著扩散、蔓延；天气转冷后，欧洲国家（法国、英国、西班牙、意大利等国）
疫情反弹较为明显。

预判：海外疫情有望在年底疫苗推出后，明年年初得以遏制。
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全球疫情状况

资料来源：WIND资讯，华西证券研究所
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2020年世界经济深度收缩，衰退的程度超过大危机时期（ 2008-2009年），
海外经济后续走势关键取决于疫情的控制情况。

如果明年年初在疫苗大范围投入使用后，海外疫情得以较好控制，海外经济
有望迎来“强劲”复苏。
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海外经济形势：增速预测

实际GDP增速（%） 4月预测
2019 2020E 2021E 2020E 2021E

世界 2.8 -4.4 5.2 -3.0 5.8
美国 2.2 -4.3 3.1 -5.9 4.7
欧元区 1.3 -8.3 5.2 -7.5 4.7

德国 0.6 -6.0 4.2 -7.0 5.2
法国 1.5 -9.8 6.0 -7.2 4.5

意大利 0.3 -10.7 5.2 -9.1 4.8
西班牙 2.0 -12.8 7.2 -8.0 4.3

日本 0.7 -5.3 2.3 -5.2 3.0
英国 1.5 -9.8 5.9 -6.5 4.0
中国 6.1 1.9 8.2 1.2 9.2
印度 4.2 -10.3 8.8 1.9 7.4
东盟五国 4.9 -3.4 6.2 -0.6 7.8
巴西 1.1 -5.8 2.8 -5.3 2.9
俄罗斯 1.3 -4.1 2.8 -5.5 3.5
南非 3.2 -3.0 3.1 -1.6 4.1
资料来源：IMF世界经济展望（2020,10），华西证券研究所

表：IMF对世界各大经济体GDP增速预测（%）



2020年6月以后，
伴随欧美经济
“解封”，经济
从谷底显著回升；
三季度制造业
PMI持续处于扩
张区间。

秋末冬初，欧美
疫情有所“恶
化”，可能会对
经济活动再次带
来一定影响。

7

海外经济形势：经济景气状态
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1537


