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疫情下的全球经济复苏进程 

与中长期趋势＊ 

疫情以来的全球经济形势，清晰展现了从一个断

崖式下跌到快速复苏、结构重塑的图景。在各国宏观

政策逆周期调节的大力刺激，以及数字化、生物医药

等科技的支撑之下，金融助推实体经济复苏、绿色发

展开辟复苏新赛道、数字化提升复苏质效成为重要特

征，大国引领作用更为明显。 

展望后疫情时代，全球经济的总量、结构、速

度、政策取向等都在发生巨大变化，风险挑战与发展

机遇并存。我国金融业应深刻洞悉大趋势，应结合国

家“十四五规划”及 2035 年愿景目标，融入国家战略

发展大局，匹配提供高质量的金融服务，实现自身发

展的新跨越。 

 

研究院 
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疫情下的全球经济复苏进程与中长期趋势 

——从总量到结构的解读及政策建议 

疫情以来的全球经济形势，清晰展现了从一个断崖式下跌到快速复苏、结构重塑

的图景。在各国宏观政策逆周期调节的大力刺激，以及数字化、生物医药等科技的支

撑之下，金融助推实体经济复苏、绿色发展开辟复苏新赛道、数字化提升复苏质效成

为重要特征，大国引领作用更为明显。展望后疫情时代，全球经济在总量、结构、速

度、政策取向等都在发生巨大变化，风险挑战与发展机遇并存，只有更为清醒地把握

中长期趋势，才能更为准确地抓住未来。 

一、未来全球经济运行的三大趋势 

2020 年以来，疫情演化（防控情况、疫苗研发推广进展）和应对政策（财政、货

币和监管）是影响全球经济运行的关键变量。全球经济在2020年上半年步入底谷，随

后至2021年下半年的经济复苏呈现了速度快、结构重塑（即所谓K形复苏）、地区轮

动复苏等态势。展望近期及未来中长期内，全球经济的三大趋势值得关注。 

第一，在快速的报复性“深 V”反弹之后，全球经济将逐步回归正常化低速复苏。 

跟踪经济总量趋势，用剔除价格后的实际物量指数较为清晰直观，因为增速数据

有时会因基数滞后性和重大冲击，出现巨大的读数波动而具有一定迷惑性。宏观经济

在特定的技术进步、资源基础、人力资本等条件下，沿着潜在增长率的斜率，总体呈

现一条波动向上的曲线。2008 年全球金融危机后，全球经济较危机前出现了一次性损

失（单季约 3%，主要因为全球流动性危机和银行危机的冲击）和长期性的增速损失

（约 0.5 个百分点，因为技术进步衰减、金融资本约束以及人口结构变化等因素）；

2020 年新冠疫情则带来更大幅度的一次性损失（单季约 10%，主要因为全球经济社会

活动的大封锁），长期性的增速损失幅度尚待观察，预计超过 0.6 个百分点（表 1）。 
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表 1：2000-2030 年全球经济增速阶段性比较（%） 

 2020 GDP 

万亿美元 

2000-2008 

年均增速 

2009 

增速 

2010-2019 

年均增速 

2020 

增速 

2021-2030 

年均增速 

全球 84.54 3.1 -2.0 2.9 -3.6 2.8 

美国 20.93 2.4 -2.5 2.3 -3.5 2.0 

中国 14.72 10.4 +9.3 7.7 +2.3 5.5 

欧元区 12.92 2.0 -4.5 1.4 -6.6 1.5 

日本 5.05 1.2 -5.7 1.3 -4.8 1.0 

东盟 3.08 5.4 +2.5 5.3 -3.4 5.5 

英国 2.71 2.4 -4.1 1.8 -9.9 2.2 

印度 2.71 6.8 +8.5 7.0 -8.0 6.5 

加拿大 1.64 2.6 -2.9 2.2 -5.4 2.2 

韩国 1.63 5.4 +0.8 3.3 -1.0 2.5 

俄罗斯 1.47 7.0 -7.8 2.1 -3.1 2.2 

巴西 1.43 3.8 -0.1 1.5 -4.1 2.2 

澳大利亚 1.36 3.3 +1.9 2.6 -2.4 2.5 

墨西哥 1.08 2.2 -5.3 2.7 -8.2 2.4 

资料来源：IMF，作者整理预测，全球 GDP 为汇率法计算。 

2020 年疫情带来的经济影响史上罕见，大封锁导致经济活动暂停，全球化背景下

迅速引发各国经济共振，全球经济迅速陷入衰退，衰退斜率异常陡峭；随着中国迅速

控制疫情、美英率先攻克疫苗技术解封经济，各大经济体快速采取前所未有的大规模

经济刺激措施，全球经济迅速反弹，反弹斜率也非常陡峭。因此，从通胀调整后的实

际经济指数曲线上看，2020 年到 2021 年，全球经济呈现了“深 V”形走势,V 形底部

在 2020 年第 2季度（图 1）。到 2021 年第 2季度，占全球经济 86%左右的 G20 成员的

整体经济已经收复疫情中的失地，比疫情前增长 0.8%；全球工业生产和全球贸易量已

经超过疫情前水平，产出缺口收窄，实体经济向潜在增长水平收敛。与 2008-09 年全

球危机后较长时期的“L 形”缓慢复苏相比，2020-21 年全球经济呈现显著的“V 形”

快速复苏态势，其主要原因是本次疫情危机并非金融危机，疫情解封、超常规的政策

刺激、发展相对稳健的金融机构与活跃的金融市场，对投资与贸易反弹发挥了重要的

推动作用。 
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图 1：2007-2021 年上半年全球经济、工业生产与国际贸易趋势 

实际 GDP 指数，2015 年=100                        生产与贸易指数，2010 年=100 

   

资料来源：OECD、CPB，作者整理 

展望未来，全球经济将逐步回归常态下的中速复苏。2021 年的全球经济复苏是

“强刺激”加上低基数（2020年全球GDP深度衰退幅度3.3%，为二战以来最严重经济

危机）等因素下的报复性反弹，经济增速预计将达到 6.0%左右，是有记录以来最快增

速。这意味着，全球经济总体收复失地，两年平均增长约 1.3%左右。基准情况下，如

果不发生新的重大扰动，未来 4 年仍需要平均 3.8%以上的增速，才能将年均增速扳回

疫情前 10 年 2.9%的潜在增速轨道。但从现实条件看，由于疫情的特殊性和反复性，

危机前损失的一次性经济产出（特别是服务业供求同时实现）难以找回，2022 年以后

全球经济大概率回归到常态化的低增速。这一方面是相对2008年以前场景出现过的连

续多年 3%以上的高增速而言的，另一方面是相对 2008 年危机后全球经济 3%以下的潜

在增速而言，由于技术进步与人口贡献因素下降（长周期）、投资消费信心不足和全

球化倒退（中周期）和疫情反复、中美博弈等扰动因素（短周期）叠加，从 2021-

2030 年全球经济平均增速预计将不会超过 3%，预期为 2.8%左右。 

第二，环太平洋地区将领跑全球复苏，中国经济加快崛起 

由于每个国家和地区所处发展阶段、政治文化环境、科技条件、宏观政策空间不

同，疫情控制的效果呈现巨大差异；对疫情的适应能力、各类需求活动对防疫封锁措

施的反应、对宏观政策效应的弹性有很大差别，经济走势出现很大不同。总体看，在
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本轮疫情应对中，亚太国家和地区采取传统的封锁措施应对疫情效果较好，经济复苏

相对稳健；发达国家主要基于疫苗研发和注射优势、复苏经济优先于民众健康的方式，

采取解封经济和大力度宏观政策刺激措施，经济复苏力度相对突出；其他新兴市场国

家和地区受限于医疗科技条件和宏观政策空间不足，经济复苏面临巨大挑战。 

其中，中国内地和美国分别领衔新兴市场与发达市场的复苏，环太平洋地区复苏

进度显著领先于其他地区。到2021年第二季度，中国内地实际季度GDP水平比疫情前

（基数取 2019 年第 4 季度）增加 8.2%，接近长期增长趋势线，在全球主要经济体中

表现最优；美国实际季度 GDP 水平较疫情前增加了 0.8%，距离长期潜在增长趋势还有

一定差距（图2）。预计 2021 年中美两国 GDP 增速将分别达到 8.5%和 6.5%，GDP 规模

分别达到 16.6 万亿美元和 22.6 万亿美元，分别占全球经济的 17.7%和 24.2%。 

图 2：疫情后中美两国经济复苏进度比较 

季度 GDP 指数，2019 年 Q4=100                       年度 GDP 规模，万亿美元 

    

资料来源：Wind，作者整理 

就地理区域看，东盟、中国香港与中国台湾等地区，以及澳大利亚、新西兰、韩

国等国家在亚太地区处于较优的经济复苏之列。其中，2021 年第二季度,中国台湾和

中国香港GDP分别较疫情前增长6.8%和 1.8%，澳大利亚和韩国GDP分别较疫情前增长

1.6%、1.3%；印度 GDP 则较疫情前下降 8.1%。在其他地区，巴西二季度 GDP 较疫情前

下降0.1%，英国和欧元区GDP分别比疫情前低4.4%和 2.6%，复苏相对滞后（图3）。 
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图 3：G20 成员实际 GDP 在疫情后的复苏进度比较 

实际 GDP 变化（2021 年 Q2 比 2019 年 Q4，%） 

 

资料来源：OECD，作者整理 

更为高频的工业生产与国际贸易统计数据展现了相似趋势（表 2）。到 2021 年 6

月，除日本外的亚洲地区工业生产比疫情前增长了 6%以上，欧元区、英国和日本分别

比疫情前下降1.4%、2.1%和4.0%；包括中国在内的亚洲新兴市场商品出口比疫情前增

长了 15%以上，欧元区、美国和中东非洲比疫情前下降 2.1%、5.0%和 5.9%。 

表 2：主要国别与地区工业生产与出口贸易复苏进度比较 

工业生产 出口贸易 

 单位：% 
疫情低谷比

疫情前 

2021 年 6月

比疫情前 
 单位：% 

疫情低谷比

疫情前 

2021 年 6月

比疫情前 

中国 -17.9 6.9 中国 -19.3 21.1 

发达亚洲除日本 -12.2 6.8 新兴亚洲除中国 -18.9 15.7 

新兴亚洲除中国 -31.9 6.0 东欧地区 -4.7 7.2 

其他发达国家 -17.2 3.1 日本 -22.7 6.4 

东欧地区 -7.8 1.4 发达亚洲除日本 -7.8 5.8 

拉美地区 -24.0 0.7 其他发达国家 -22.0 4.3 

美国 -17.1 0.5 拉美地区 -24.1 2.6 

欧元区 -28.8 -1.4 欧元区 -31.2 -2.1 

英国 -23.3 -2.1 美国 -29.3 -5.0 

日本 -20.4 -4.0 中东非洲地区 -14.6 -5.9 

资料来源：CPB，作者整理 
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全球经济区域分化短期内难以弥合，不同步、不同速的复苏将长期存在，这主要

由于疫苗普及情况、公共财政与货币政策空间、各国公共治理效能与社会活力等影响。

亚太新兴市场2020年经济衰退幅度仅为1.0%，预计2021年经济复苏速度为8.6%，在

所有地区表现最优。中国的引领作用尤为突出，率先控制疫情，并成为全球医疗物资

及生产生活物资的供应中心，GDP 总量、贸易与投资在全球占比进一步提升，预计最

早将于 2030 年成为全球第一经济大国，届时约占全球 GDP 的 21.4%。中长期内，由于

年轻人口多、社会有活力，亚太地区经济韧性较强。美国技术创新相对扎实，但基建

计划实施存在不确定性；欧洲内生增长动能不足，中东、非洲与拉美地区疫苗供应短

缺、医疗基础设施落后、政治社会动荡，经济相对脆弱。从全景看，2030 年中国、美

国、欧盟三大经济体将分别是亚太、美洲、欧非地区的核心，中国崛起使全球经济版

图在半个世纪内发生巨变（图 4）。 

图 4：1980-2030：半个世纪的全球经济版图变迁趋势 

 

资料来源：IMF，作者预测；纵轴为结构占比，图内数值为GDP规模（万亿美元） 
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第三，全球经济的行业结构发生重塑。由于疫情下发展理念、信息科技和生物科

技等的加速变革，以及各个行业对疫情的适应能力、各类需求活动对防疫封锁措施的

反应、对宏观政策效应的弹性有很大差别，全球经济从产业结构上产生了巨大的分化

发展，呈现所谓“K 形”复苏。因此，危机后的经济形态、结构、模式、动能都在剧

烈重构，可体现为如下方面。 

一是发展理念重大变革，绿色低碳转型正在深刻重塑全球经济的运行轨迹。 

疫情暴发加深了世界各国对于经济可持续发展的关注，2020 年以来世界各地极端

气候频发，应对气候变化与环境保护的紧迫性日益提上日程。以中国提出“2030 年碳

达峰、2060 年碳中和”目标、美国重返《巴黎协定》为重要标志，全球携手开展绿色

低碳转型，绿色复苏的支出不断增加（图 5），正在深刻重塑全球经济的运行轨迹。 

图 5：2020 年部分国家绿色复苏支出占比情况 

纵轴：绿色复苏支出占总复苏支出比例 

 
                                       横轴：复苏支出占 GDP 比例 

资料来源：气候债券倡议组织（CBI） 
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