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内容提要： 

疫苗加速接种叠加宽松政策共同推动全球经济持续复苏。

自 2020 年 12 月部分国家陆续启动新冠疫苗接种以来，全

球疫苗接种呈加速态势，不过接种的公平性、接种的节奏

问题以及疫苗对部分变异病毒的有效性问题值得关注，全

球取得抗击新冠疫情最终胜利的时间可能会延后。此外，

货币超发、供给受限等因素推涨通胀，未来极度宽松的货

币政策和财政政策会如何调整，市场有一定分歧。目前看，

部分国家已有所转向，若叠加美联储 2021 年下半年讨论

缩减 QE，将对全球市场预期以及流动性产生一定冲击。 

国内经济整体复苏势头良好但分化明显。上半年生产端继

续高位运行，消费端温和复苏，投资端逐步加速，出口端

增势良好，当前经济仍有韧性。初步预计二、三、四季度

GDP 分别为 8.1%、6.3%、4.8%，全年同比增长 8.8%。财政

后置效应将在下半年继续发挥稳定经济的作用。 

通胀温和，二季度或是拐点。其中，CPI 温和反弹，工业

品价格大幅上涨并未显著传导至 CPI 端，预计全年同比上

涨 1.0%；PPI 受全球复苏、部分品种供给收缩以及基数等

原因影响加速上行至最高 9%，但下半年趋于回落，预计

全年同比上涨 6.4%。短期而言，通胀并非掣肘货币政策

的主要因素。 

政策稳健，流动性总体平稳。维持流动性总体平稳，继续

结构性支持实体经济成为上半年央行的主要工作。从实际

操作情况看，央行公开市场以小额回收流动性为主，利率

中枢较为稳定。未来央行或将继续保持稳健操作，资金面

保持松紧适度。下半年需要密切关注专项债发行节奏，压

力将超过 2020 年同期；同时，下半年 MLF 到期规模达到

创纪录的 41,500 亿元，届时央行的对冲态度尤为关键，

不排除采用（定向）降准的方式予以对冲。 

风险提示：央行超预期调控，通胀超预期，贸易摩擦升温，

金融市场波动加大，经济下行压力增大，国内外疫情超预

期变化风险，中美关系全面恶化风险，国际经济形势急剧

恶化，海外黑天鹅事件等。 
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一、全球经济复苏但不平衡性加大 

1、世界经济持续复苏 

疫苗加速接种叠加宽松政策共同推动全球经济持续复苏。自 2020 年 12

月部分国家陆续启动新冠疫苗接种以来，全球疫苗接种呈加速态势。全

球接种总剂数超过 5 亿剂历时约 4 个月，从 5 亿剂增至 10 亿剂历时不

到 1 个月，从 10 亿剂增至 15 亿剂历时 3 个星期，15 亿剂增至 20 亿剂

仅历时 2 个星期。 

图 1：截至 6 月 19 日全球新冠疫苗接种逾 26 亿剂 图 2：全球新冠疫苗接种率持续上升但国家分化明显 

 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

在这种情况下，部分接种较快、防控措施较好的国家迅速重启经济，总

体复苏态势良好，由此多家国际机构纷纷上调今年全球增长预期。 

图 3：IMF4 月上调 2021 年全球经济增长预测 0.5 个百分点 图 4：全球 PMI 复苏良好 

 
资料来源：IMF，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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表 1：多家机构上调 2021 年全球经济增长预测（单位：%） 

  IMF（4月）  世界银行（6月）  OECD（5月） 

全球  6.0  5.6  5.8 

发达国家  5.1  5.4    5.3
*
 

其中：美国  6.4  6.8  6.9 

欧元区  4.4  4.2  4.3 

日本  3.3  2.9  2.6 

新兴市场国家  6.7  6.0    6.2
**
 

其中：中国  8.4  8.5  8.5 

注：*以对 OECD 国家的预测作为替代，**以对非 OECD 国家的预测作为替代 

资料来源：IMF，世界银行，OECD，国开证券研究与发展部 

虽然全球新冠疫苗接种率持续上升，但是有三个方面的问题需要关注。

其一是疫苗接种的公平性问题。5 月末世卫组织总干事谭德塞指出，全

球的疫苗供应极不平衡，当前全球75%以上的疫苗剂量仅用于10个国家，

最低收入国家接种的疫苗剂数不到全球总量的 0.5%。外交部发言人赵立

坚 5 月 18 日表示，据一些机构和媒体统计，仅占世界人口 14%的高收入

国家持有的疫苗量已经超过占 86%人口的中低收入国家持有疫苗量的 6

倍。其中，美国已经抢购约 26 亿剂疫苗，占全球 1/4，远超自身所需。

国际商会 1 月发表的研究报告显示，如果发达经济体不为发展中国家提

供公平的疫苗接种机会，将给世界造成 1.5 万亿至 9.2 万亿美元的损失

（引自人民网等媒体）。让全球公平获得疫苗，这是缓解疫情大流行对公

共卫生和经济影响的重要途径。其二是疫苗接种的节奏问题，3 月下旬

以来中国疫苗接种（剂数）占全球接种比例从 17%左右提升约 1 倍至 5 月

末的 33.6%，这意味着除中国外的其他国家与经济体接种速度趋缓，全

球取得抗击新冠疫情最终胜利的时间可能会延后。其三是部分变异病毒

传播能力增强对人群健康及疫苗有效性的冲击问题。4 月以来印度疫情

严重，其变异病毒（delta）传播能力增强，6 月再度发现 delta+变异病

毒。此外，越南卫生部长 5 月末表示，越南发现同时有在英国发现和在

印度发现的变种病毒的特征的“混合变种”，传播性更强。 
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图 5：全球新冠疫情发展存在反复 图 6：4 月后除中国外的其他国家疫苗接种速度放缓 

 
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

2、各经济体复苏不平衡性突出 

为应对疫情，各国迅速推出规模空前的财政、货币和监管措施，在维持

家庭的可支配收入、保障企业的现金流、支持信贷供给方面发挥重要作

用，多国经济自 2020 年下半年陆续触底反弹，不过至今多数国家尚未完

全恢复至疫情前水平，而且各经济体复苏分化明显。 

在新冠疫情暴发 1 年多的时间里， 全球经济体中恢复至疫情前经济水平

最为迅速的是中国，只用了半年左右。其他速度比较快的主要经济体为

韩国、俄罗斯和美国，目前已大体上完成经济恢复。而日本、德国、澳

大利亚等仍需等到今年年底或明年才能完成经济恢复。 

图 7：一季度主要发达国家中仅美国 GDP 同比转正 图 8：一季度部分新兴市场国家 GDP 同比转正 

 
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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OECD 的数据显示，虽然美国、中国等主要经济体的复苏较快，但许多欧

洲国家，特别是依赖旅游业的国家，经济发展水平将远低于疫情前。同

时，尽管推广疫苗接种让发达经济体逐渐恢复商业活动，但许多新兴市

场经济体还在受到疫苗接种部署缓慢和新一轮疫情的拖累。 

图 9：OECD 预计 G20 部分国家人均 GDP 恢复至疫情前水平所需时间较长 

 

资料来源：OECD、国开证券研究与发展部

3、通胀整体上升，对政策影响增大 

货币超发、供给受限等因素推涨通胀。2021 年全球范围内通胀大幅上涨，

5 月 CRB 均值同比上涨 62.4%，较 2020 年 1 月上涨 13.1%。其中，美国

CPI 同比上涨 4.2%，创 2008 年 9 月以来新高，PPI 同比上涨 6.6%，创

2010 年有数据以来新高。在各国经济逐渐重启但疫情控制差异较大，尤

其是全球产业链受到严重冲击的背景下，未来通胀走势如何发展，极度

宽松的货币政策和财政政策会如何调整，市场有一定分歧。目前看，部

分国家已有所转向，叠加美联储 2021 年下半年讨论缩减 QE，将对全球

市场预期以及流动性产生一定冲击。 

图 10：大宗商品价格指数已较 2020 年底部值翻倍 图 11： LME 基本金属指数创近 10 年新高 

资料来源：IMF，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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图 12：全球食品价格指数创近 10 年新高 图 13：近期美国 CPI 同比涨幅创 10 多年来新高 

 
资料来源：IMF，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

二、国内经济仍在复苏的轨道上 

1、经济稳定恢复 

一季度 GDP 同比增长 18.3%，比 2019 年一季度增长 10.3%，两年平均增

长5.0%。分产业看，第一产业增加值同比增长8.1%，两年平均增长2.3%；

第二产业增加值同比增长 24.4%，两年平均增长 6.0%；第三产业增加值

同比增长 15.6%，两年平均增长 4.7%。一方面，一季度国内生产总值同

比增速较高，主要是受到 2020 年较低基数、员工就地过年工作日有所增

加等不可比因素的影响。另一方面，18.3%的实际增速略低于市场预期（19%

左右），主要是受到基建投资、制造业投资、消费数据不及预期的影响。

初步预计二、三、四季度 GDP 分别为 8.1%、6.3%、4.8%，全年同比增长

8.8%，2022 年单季 GDP 逐步向疫情前水平靠拢。 

图 14：今年 GDP 或逐季下行（二季度及以后为预测值） 图 15：基数原因下消费对 GDP 贡献率大增 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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