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一、全球经济有望步入由疫苗广泛接种带来的普遍复苏 

进入 2021 年，若干曾经困扰全球市场的重大不确定性因素，如美国大选、英国脱欧、香港社

会事件等正在消退，当前制约全球经济运行最为关键的因素还是新冠疫情的演变。不过，随着疫

苗的问世和接种，全球经济有望进入复苏共振的阶段。 

事实上，虽然全球范围内新冠确诊病例还在不断增加，但是新冠病亡率早在去年的二季度就

开始持续走低（图 1）。数据上看，新冠致死的案例中 65 岁以上的老人占比达 80%（图 2）。这意

味着，在高危人群（医护和老人）完成接种并获得免疫保护之后，病亡率肯定还将继续下行。人

类对新冠病毒的恐惧将逐渐消释，医疗系统的压力将大幅缓解。欧美国家的医护和老人约占总人

口的 20%，可望在一季度完成接种。达到群体免疫则需要更长的时间。然而，经济活动的复苏并

不需要等到群体免疫的那一刻。我们早已失去将病毒“清零”可能性，人类必须与其共存，学会

在各种病毒的威胁下“正常”生活。 

目前全球几款获得紧急使用授权的疫苗有效率均显著高于传统流感疫苗。基准的判断是，今

年全球经济有望实现疫苗的广泛接种而带来的复苏。不妨称之为“疫苗复苏”（Vaccine Recovery）

吧。 

图 1：新冠新增确诊人数与病死率显著背离  图 2：美国新冠死亡人数中 65 岁以上占比 80% 

 

 

 
资料来源：Macrobond、招商银行研究院  资料来源：Macrobond、招商银行研究院 

二、疫苗复苏对海外生产起到强劲的提振作用  

疫情冲击下，欧美的刺激政策以居民家庭为目标，我国的政策以支持企业为主。表现在欧美

向居民派发现金，中国为企业减负让利。从经济运行的结果看，欧美家庭获得现金资助，消费强

劲而企业生产受损（图 3）；中国防控措施严厉而有效，消费受损而企业生产强劲（图 4）。中国和

外部世界，在疫情期间构成了特殊的经济关系：中国生产替代海外生产（进口替代），海外需求向

中国外溢（出口替代）（图 5）。 
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如果疫苗复苏判断成立的话，上述特殊经济关系将出现逆转。首先将表现在欧美的生产恢复，

之后中国生产在大流行时期的替代作用势必走弱。这一过程是渐进的，也是相当确定的。从经济

数据上，可以观察到的趋势是，一方面中国出口占全球出口的比重将从去年三季度的高位回落，

即中国出口在全球贸易中的份额下行；另一方面疫苗接种带来的经济复苏将推动贸易活动增加，

中国出口得益于全球出口市场的回暖。结构和总量的力量此消彼长，边际上决定未来中国经济运

行的形态。 

不难理解的是，疫苗对海外经济的提振作用，可能大于对中国经济的提振作用。这当然是因

为疫情对中国和外部经济的损害程度不同所导致的。对海外经济而言，今年上行幅度存在超出预

期的可能性。拜登上台，民主党控制参众两院，新任财长耶伦在国会作证时明言有“大动作”（act 

big）。相对而言，中国经济今年具有比较确定的前景，难有大的惊喜。 

图 3：美国消费强劲企业生产受损  图 4：中国消费受损企业生产强劲 

 

 

 
资料来源：Macrobond、招商银行研究院  资料来源：Macrobond、招商银行研究院 

 
图 5：海外需求向中国外溢  图 6：2021 年我国经济增速预测 

 

 

 
资料来源：Macrobond、招商银行研究院  资料来源：Macrobond、招商银行研究院 

 
 



 

 3 /5 

 

  

三、正确理解中国经济运行的真实形态 

我们预测今年中国经济全年增长 8.8%。形态上按季同比前高后低，一季度可能出现 15-20%的

增速，然后逐季快速回落，至四季度在 5.5%附近（图 6）。不过，这几个常用的同比数据，由于去

年同期基数的异常，很容易被误读。出现了两种互相矛盾的观点：一是全年 9%左右的实际增速，

经济重回高增长轨道；二是季度同比逐季下行，经济表现越来越差。 

正因为同比数据很可能产生误导，所以判断中国经济运行的真实形态，需要我们观察季调环

比数据，把去年上半年的异常数据从基数中排除。去年第四季度，国内生产总值同比增速为 6.5%，

季度环比折年率为 10.8%，均为经济运行在潜在速度之上提供有力证据。我判断，今年经济环比

增速可能的形态是，一季度防疫升级、就地过年，经济活动环比趋于放缓，可能运行在潜在水平

之下；之后两个季度受益于全球经济复苏带来的外部需求上升，增速再次上行至潜在水平之上，

四季度受制于中国生产替代效应的消退和全球贸易份额的减少，环比增速再次下行。从环比看，

我认为经济增速难以持续维持在潜在增速之上，拐点可能出现在第四季度。 

四、范式转移：消费成为经济增长的引擎 

随着中国生产的替代效应逐步消失，出口增长难以维持在目前的高位，明年有可能出现较为

明显的回撤。如果出口制造业这一链条逐渐失去动力，经济增长可否持续？这里涉及一个讨论已

久的范式转移：内需驱动。 

所谓内需，一是投资，具逆周期调节功能，常被用于保增长；二是消费，具有顺周期的特点，

很容易被忽视。随着疫苗复苏，顺周期的消费成为经济增长的主要引擎。长远看，五中全会提出

“全面促进消费”，无疑是十分正确的方向。从发展规律上讲，最终消费对我国经济增长的贡献低

于高收入国家水平，仍有很大的提升空间（图 7）。关键在于提高居民可支配收入和激发居民的消

费潜力。 

从先行指标看，我国 PMI 就业分项指标正在逐步改善，居民可支配收入增长重拾升轨（图 8）。

加之去年的低基数为今年的反弹创造了空间。可选消费和服务消费具有较强的弹性，今年消费需

求有望得到进一步释放。我国的人均收入已超过一万美元，如何激发居民的消费潜力，决定内循

环增长范式转换的成败。过去五年，住房消费占居民消费的比重从 10%迅速上升到 25%，制约了

其它消费潜力的提升，需要改变过于偏重居住的消费结构。展望未来，中央反复强调“房住不炒”，

居住消费占比有望保持稳定，医疗保健教育文化娱乐出行等服务型消费构成新的增长源泉。 

现在，我们来理解五中全会对促进消费的要求就十分清晰了。出口增长失去动力的时候，内

需自然成为经济的引擎。要刺激消费，就必须“提高人民收入水平”；要提高居民消费潜力，必须

“促进住房消费健康发展”，同时进一步“发展服务消费”。这关系到增长范式的转换，如果明年

出口形势逆转，那么留给我们的时间不多了。 
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图 7：最终消费在我国 GDP 中的占比相对较低  图 8：我国消费需求有望得到进一步释放 

 

 

 
资料来源：Macrobond、招商银行研究院  资料来源：Macrobond、招商银行研究院 

五、大流行的遗产：咆哮的二十年代 

今年，全球经济有望步入由疫苗广泛接种所带来的复苏，人类将迎来最终战胜疫情的曙光。

站在疫苗复苏的“前夜”，或许是时候展望疫后的世界，思考一下新冠大流行会给我们留下哪些“遗

产”。 

历史上，大流行病对经济社会都造成了程度不一的永久性影响，催生了政治变革和科技发展。

一百年前的西班牙流感，疫后西方社会进入了十年的繁荣期，被史学界称为“咆哮的二十年代”

（The Roaring 20s）。医学、工业、运输等部门出现了创新引领的科技浪潮，汽车、飞机、冰箱、

电视机、收音机等产品快速普及，助推社会经济持续高速增长。在上世纪二十年代，美国的年均

经济增速达到 5%，道琼斯工业指数上涨了五倍（图 9）。社会经济繁荣，文化艺术兴盛，百姓生活

富足，西方社会生产力迅猛发展。 

百年之后，新冠大流行。疫苗快速问世，人类依靠科学和理性的力量与病毒斗争，推动“百

年未有之大变局”进一步加速演化。有理由相信，一个新的“咆哮的二十年代”正在不远处等待

着我们。其中，至少有三个历史性趋势，浩浩汤汤，不可阻挡： 

一是中国赶超美国。新冠疫情加快了中国对西方的赶超速度。中国经济的体量正在超越欧盟，

中美之间的差距也在加速收敛。部分国际组织和智库机构认为，中国将在 2028 年超越美国，比此

前预测的时间点提前两年（图 10）。中国的崛起将不可避免地催化世界格局的转变。在可预见的

将来，一场认同政治之争，势必成为中美竞争的主题，我国所面临的国际环境将日趋严峻复杂。 

二是经济安全成为最重要的国家安全。疫情之下，部分西方政客和商界人士认为，全球化下

产业链分工过细过长、过分依赖中国的缺陷暴露无遗。我国依靠完善的产业链结构、持续向好的

防疫形势，实现了对其它国家生产的替代，在全球市场的份额显著上升。这种力量的此消彼长，

自然引起西方国家的“挫败感”。疫情之后，有理由相信，西方国家将更加重视自身的“经济安全”，

推动产业链布局回归“本土”。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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