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2021 年下半年全球经济展望 
经济师姚少华 

 在宏观经济政策和疫苗接种计划的支持下，全球经济重新启动，全球经济在 2021 年上半年

亦稳步改善 

 受益于有效的防疫措施、积极的财政刺激和宽松的货币政策，除日本外，主要经济体在 2021

年第 1 季的 GDP 增长较 2020 年第 4 季有所回升 

 自 2021 年初以来，由于石油和其它大宗商品的价格回升、某些行业的供应链中断以及运输

成本飙升，全球通货膨胀率显着上升 

 展望未来，我们预计全球经济增长将在今年下半年进一步走强，主要因为全球疫苗的接种正

在加速推进。然而，由于 COVID-19 疫苗接种的速度因国家而异，全球的复苏或许会不平衡。

潜在的 COVID-19 病毒大幅变异和不断上升的债务负担将给今年下半年带来挑战 

 我们预期 2021 年美国、中国、欧元区、日本及英国的经济分别增长 7.0%、8.5%、4.0%、

3.0%及 7.0%，相比而言，上述国家在 2020 年经济分别增长-3.5%、2.3%、-6.6%、-4.7%

及-9.8% 

上半年全球经济增长遭遇严重冲击 
 

在宏观经济政策和疫苗接种计划的支持下，全球经济重新启动，全球经济在 2021 年上半年亦稳步改善。
如图 1 所示，JP Morgan 全球制造业 PMI 和服务业 PMI 指数在 2021 年前五个月稳定反弹，显示全球经
济增长持续改善。全球贸易活动呈现强劲复苏态势，世贸组织发布的货物贸易晴雨表 5 月回升至 109.7，
其中出口订单分项指数攀升至 114.8，远高于 100 的荣枯线。然而，由于各国的疫苗接种率不同，全球
经济复苏并不均衡。总的来说，发达国家的接种比率大幅高于发展中国家。 

受益于有效的防疫措施、积极的财政刺激和宽松的货币政策，除日本外，主要经济体在 2021 年第 1 季的
GDP 增长较 2020 年第 4 季有所回升。今年第 1 季美国、中国、欧元区、日本及英国的经济分别增长
0.4%1、18.3%、-1.8%、-1.9%及-6.1%，而去年第 4 季分别增长-2.4%、6.5%、-4.9%、-1.1%及-7.3%

的增速(图 2)。随着经济重启，2021 年以来主要国家失业率稳步下降，但服务业就业受持续防疫措施影
响，仍低于疫情前水平，导致就业市场复苏不平衡。 

图 1: JP Morgan 全球 PMI 指数(%) 

 

 

来源: 彭博，农银国际证券 

                                                           
1
除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

06/2019 09/2019 12/2019 03/2020 06/2020 09/2020 12/2020 03/2021

JP Morgan全球制造业PMI JP Morgan全球综合PMI JP Morgan全球服务业PMI 



 

5 
 

图 2: 全球主要经济体 GDP 增长 (%) 

实质 GDP 按年增长 2020 年 
2020 年 

第 4 季 

2021 年 

首季 

美国 (3.5) (2.4) 0.4  

中国 2.3  6.5  18.3  

欧元区 (6.6) (4.9) (1.8) 

日本 (4.7) (1.1) (1.9) 

英国 (9.8) (7.3) (6.1) 

来源: 彭博、农银国际证券 

自 2021 年初以来，由于石油和其它大宗商品的价格回升、某些行业的供应链中断以及运输成本飙升，
全球通货膨胀率显着上升。相比全球 CPI 通胀，全球 PPI 通胀的涨幅尤为显着。一些新兴经济体的食品
供应链中断正在推高食品价格。 在美国，5 月份整体 CPI 和 PPI 通胀分别回升至 5.0% 和 6.2%，
目前 2021 全年的通胀预期为 2.8%。 尽管 5 月份中国 CPI 维持在 1.3%的温和水平，但 PPI 大幅反
弹至 9.0%，为 2008 年 9 月以来的最高水平。 

全球主要央行维持宽松的货币政策来支持居民、企业和金融市场。发达国家的中央银行继续其债券购买
计划，同时保持政策利率不变。自 2021 年初以来，中国人民银行一直保持宽松的货币政策以支持经济
增长。然而，由于通胀上升推高了全球主要政府债券的长期收益率，全球金融状况略有收紧 一些新兴和
发展中国家因货币贬值和通胀高于目标而启动加息进程。 

今年下半年全球经济将持续复苏 

展望未来，我们预计全球经济增长将在今年下半年进一步走强，主要因为全球疫苗的接种正在加速推进。
然而，由于 COVID-19 疫苗接种的速度因国家而异，全球的复苏或许会不平衡。在 3 月 31 日的公布的
预测中，WTO 预计 2021 年全球货物贸易量增速将继 2020 年下降 5.3%后反弹至 8%。 根据世界银行
2021 年 6 月最新发布的《全球经济展望》， 2021 年全球经济将增长 5.6%，为 80 年来最高，而 2020

年全球经济收缩 3.5%(图 3)。 然而，潜在的 COVID-19 病毒大幅变异和不断上升的债务负担将给今年
下半年带来挑战。 

我们预计 2021 年美国经济将增长 7.0%，远高于 2020 年收缩 3.5%。前所未有的财政救济和快速疫苗
接种覆盖率将推动经济复苏。工资上涨和额外的大规模财政救济将支持消费。 随着更多人重返劳动力市
场，失业率或会下降。虽然通货膨胀预计将维持高位，但应在可控范围内。货币政策方面，随着通胀预
期上升，我们认为美联储将从今年第 4 季度开始逐步减少资产购买。 然而，联邦基金利率将在今年下半
年维持在接近零的水平，以通过减轻债务负担和支撑资产价格来鼓励投资和消费。 

受益于低基数效应导致第 1 季 GDP 大幅攀升，我们预计 2021 年中国经济将增长 8.5%，大幅高于 2020

年的 2.3%的增速。强劲的外需和消费逐步复苏是主要的增长动力。货币政策方面，随着经济复苏的基础
更加稳固，我们预计中国人民银行将维持中性货币政策。1 年期 LPR 和 5 年期 LPR 的利率预计在今年
下半年保持稳定，而金融机构的存款准备金率亦将继续保持不变。我们预计随着经济复苏进一步加强，
财政政策将进一步正常化。 

我们预计 2021 年欧元区 GDP 增长将从 2020 年的 6.6%收缩大幅反弹至 4.0%，主要因为疫苗接种将
加速和防疫措施放宽。此外，欧盟复苏基金的实施将有助于重振经济。有见于全球经济复苏，外需尤其
是来自美国的需求将显着反弹。私人消费或会受益于防疫措施的放宽以及家庭储蓄率的逐渐下降。根据
欧洲央行 6 月的货币会议，我们预计 2021 年剩余时间的利率将保持不变。欧洲央行料会把规模达 1.85

万亿欧元的抗疫紧急购债计划延长至 2022 年 3 月或以后。欧洲央行亦会维持至少每月 200 亿欧元的资
产购买计划。此外，我们预计英国经济将在 2021 年增长 7.0%，远高于 2020 年 9.8%的收缩，主要因为
疫苗接种率较高和对经济活动的限制放松。 
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我们预计 2021 年日本的经济增长将从 2020 年的-4.7%反弹至 3.0%，主要因为持续的政府支出将提振国
内需求，另外外需回暖将拉动今年出口增长。然而，2021 年东京奥运会的不确定性依然存在，从而限制
了其经济效益。有见于通胀前景仍疲弱且低于日本央行设定的 2% 目标，该国的超宽松货币立场将在 

2021 年全年保持不变。日本央行的短期政策利率至少会保持在 -0.10%至 2021 年年底。 

图 3: 全球主要经济体 GDP 增长预测 (%) 

实质 GDP 按年增长 2019 年 2020 年 
2021 年 

预测 

美国 2.2 (3.5) 7.0 

中国 6.0 2.3  8.5 

欧元区 1.3 (6.6) 4.0 

日本 0.0 (4.7) 3.0 

英国 1.4 (9.8) 7.0 

世界 2.5* (3.5)* 5.6* 

来源: 世界银行，彭博，农银国际证券预测 

注释: *代表世界银行的估计及预测 
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2021 年下半年中国经济展望 

 

中国经济展望 
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2021 年下半年中国经济展望 
经济师姚少华 

 

 
• 由于超低基数和有效的防疫措施，中国经济在 2021 年第 1 季增长了 18.3%。 随着低基数效

应消退，经济数据显示第 2 季经济增速开始恢复常态 

• 尽管第 1 季 GDP 增速极高，但我们认为随着低基数效应消退，中国经济增长将在今年下半

年大幅放缓。强劲的外需和稳定的消费支出将是主要的增长动力。相反，沉重的债务负担和

潜在的新冠肺炎病毒大幅变异将是主要挑战 

• 整体来说，由于今年第 1 季的经济增速大幅攀升，我们预计 2021 年中国经济将增长 8.5%，

高于此前估计的 8.0% 

• 尽管近几个月 PPI 大幅上涨，但我们认为 PPI 通胀可能会在今年下半年放缓，主要因为大宗

商品供应将随着价格上涨而加快。我们预期 2021 年全年 PPI 或达 4.5%，而 CPI 全年预计

为 1.2%。我们认为今年下半年宏观政策的制定不会受到通胀的制约 

• 货币政策方面，我们预期人民银行在今年下半年将继续维持中性的货币政策以稳定经济增长。

我们预期人民银行在今年下半年将维持基准利率与 RRR 不变 

• 我们预计财政政策将在今年下半年继续正常化。然而，常态的财政政策料维持以支持经济增

长，政策措施主要集中于减税降费、出台鼓励消费的政策以及支持碳中和以及可再生能源的

基建投资的政策 

 

中国经济增长在第 2 季开始恢复常态 

由于超低基数和有效的防疫措施，中国经济在 2021 年第 1 季增长了 18.3%1。 随着低基数效应消退，
经济数据显示第 2 季经济增速开始恢复常态，4 月和 5 月的投资、零售销售、进出口和工业生产增速均
较第 1 季大幅放缓。 

随着复工复产的推进以及强劲的出口带动，工业产出在今年前 5 个月增长 17.8%，两年平均增长 7.0%。
作为宏观经济的同步指标，今年前 5 个月发电量增长 14.9%。涵盖 31 个行业大类的制造业 PMI 指数在
今年前 5 个月均高于 50 临界点水平。此外，今年前 5 个月工业企业实现利润增速高达 83.4%，两年平
均增长 21.7%。 

内需方面，由于极低的基数效应，年初以来消费支出及固定资产投资增速均显着反弹。今年前 5 个月零
售销售增长 25.7%，两年平均增长 4.3% (图 1)。今年前 5 个月整体城镇固定资产投资增长 15.4%，两年
平均增长 4.2% (图 2)。 

外需方面，受益于世界主要经济体经济逐步复苏，以美元计价，今年前 5 个月出口增长 40.2% (图 3)。
前 5 个月进口增长 35.6%，主要因为内需加快和国际大宗商品价格大幅回升。今年前 5 个月贸易顺差飙
升至 2035 亿美元，明显高于去年同期的 1214 亿美元。 

  

                                                           
1
除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 

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_20555


