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宏观：全球经济衰退触底  复苏前景不容乐观 

 

本期导读： 

 

全球经济陷入衰退，复苏前景不容乐观。2020 年上半年，受新冠肺炎疫情的影响，全球商

业活动遭到巨大冲击，各国的封锁及防控措施导致经济陷入停滞。各主要经济体经济陷入衰退，

美国、欧元区、英国、日本一季度 GDP 均出现不同程度的萎缩。目前美欧等国家疫情逐渐受到

控制，经济也陆续分阶段重启，5 月以来的经济数据显示全球经济有触底反弹的迹象。不过值

得注意的是，全球疫情仍在持续蔓延，而美国在重启经济后有部分州出现新冠肺炎确诊病例激

增的情况。因此疫情二次爆发的风险依然较高，全球经济复苏前景仍不容乐观。国际货币基金

组织（IMF）总裁在 6 月中旬表示，由于大多数国家的表现比预期的要差，预计将 2020 年全球

经济预估由 4月预测的萎缩 3%进一步下修。 

2020 年国内经济料“前低后高”。受新冠肺炎疫情的冲击，我国一季度经济明显收缩，投

资、消费、出口均出呈现了萎缩态势，一季度经济增速同比下滑 6.8%。不过随着国内疫情防控

形势向好，企业经营、人民生活逐步恢复常态，5 月份各项经济数据延续反弹态势，显示我国经济

正逐渐从疫情中修复。整体来看，在国内企业生产经营逐渐恢复，宏观政策不断加大力度的背景

下，整体经济将持续复苏。不过考虑到疫情的不确定性以及全球经济萎缩带来的影响，经济面

临的压力仍然较大。 
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一、2020 年上半年世界经济运行的主要特点 

2020年受新冠肺炎疫情在全球蔓延，全球经济陷入严重衰退。由于各国采取的封锁及防控

措施，全球经济活动陷入停滞，制造业、服务业，贸易均受到巨大冲击。全球主要经济体第一

季度经济均陷入不同程度的萎缩。其中，中国一季度经济下滑 6.8%。美国一季度 GDP 同比增长

0.32%，环比实际年化下降 5%，创下 2009 年以来的最大季度跌幅。日本经济连续两季负增长，

一季度经济下滑 3.4%。英国第一季度 GDP 下降 1.6%，4 月环比萎缩 20.4%。欧元区一季度经济

大幅萎缩 3.1%。 

 

图 1  全球主要经济体一季度经济大幅萎缩 

 

资料来源：Wind、瑞达期货研究院 

从领先指标来看，摩根大通全球制造业 PMI 指数在疫情爆发后便持续大幅下挫，直至 4 月

疫情逐渐稳定，各国陆续重启经济后才出现企稳反弹的迹象。分国家来看，中国最早受疫情影

响，2 月制造业 PMI 大幅下挫，不过得益于防控效果显著，经济在 3 月重启后便回升至荣枯线

上方。美国、欧元区、英国制造业 PMI 在疫情影响下连续多月下滑，不过随着经济陆续重启，

在 4 月也出现企稳反弹的迹象。而较为依赖外需的日本制造业萎缩幅度仍在继续扩大。整体来

看，虽然全球主要经济体 PMI 指数均有所回升，但目前全球疫情仍呈加速蔓延之势，尤其是美

国的疫情正加速恶化，难以预测经济是否将会重新封锁。 

 

http://data.eastmoney.com/cjsj/gdp.html
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图 2  摩根大通全球制造业 PMI 指数（%） 图 3  全球主要发达经济体制造业景气指数（%） 

  

资料来源：Wind、瑞达期货研究院 资料来源：Wind、瑞达期货研究院 

疫情全球蔓延冲击整体需求，全球通胀水平出现明显回落。由于新冠疫情在全球持续蔓延，

全球经济活动陷入停滞，国际贸易受到冲击,消费者信心有所减弱。另一方面，由于各种经济活

动均受到限制，全球原油需求急剧下滑，导致 3-4 月国际原油价格大幅下跌，因此全球主要经

济体通胀水平均出现明显回落。3 月以来，为了帮助经济摆脱衰退，全球央行再次掀起“降息

潮”，许多国家也采取了量化宽松政策，但全球通胀却持续下行，也从侧面暗示了全球需求的

疲弱。整体来看，当前各国陆续重启经济，整体需求出现改善，不过在全球疫情持续蔓延的背

景下，下半年全球通胀水平料难以大幅回升。 

 

图 4  全球央行纷纷降息 

 

资料来源：Wind、瑞达期货研究院 

图 5  全球主要经济体通胀水平 

 

资料来源：Wind、瑞达期货研究院 

全球疫情蔓延导致各类资产价格在一季度同步下跌，不过随着各国央行及政府的救市措施，

及对经济重启的乐观预期，3 月底各类资产价格逐渐回升。从股市来看，各国央行为了刺激经

济而采取了极为宽松的货币政策，全球股市至 3 月中旬触底后便开始大幅反弹，截至 6 月已基
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本回升至疫情前的水平。而在经历了一轮暴跌之后的原油价格也因全球经济重启，需求前景回

暖，在 5月初开始逐步回升至疫情前的水平。另一方面，由于全球疫情持续恶化，上半年 COMEX

黄金上涨了 17%。 

 

图 6  全球股市、COMEX 黄金及美元指数涨跌幅 

 

资料来源：Wind、瑞达期货研究院 

图 7  国际原油期货价格 

 

资料来源：Wind、瑞达期货研究院 

二、2020 年下半年国外宏观经济形势展望 

（一）2020 年全球经济不确定性仍存 

随着各主要经济体陆续重启经济，全球经济在二季度末逐步复苏，不过新冠肺炎疫情仍加

速蔓延，将对全球经济持续造成威胁。世界银行 6 月 8 日发布的半年度《全球经济展望》则预

测今年全球经济将萎缩 5.2%，是第二次世界大战以来最严重的衰退。6月 16日，联合国贸易和

发展会议发布《2020 年世界投资报告》，预计 2020 年全球外国直接投资将急剧减少 40%，低于

2019 年的 1.54万亿美元，达到近 20年来的最低水平，发展中经济体的外国直接投资降幅最大。

联合国贸发会议秘书长穆希萨·基图伊表示，目前全球经济形势比 2008 年金融危机期间更为严

峻，新冠肺炎已导致大多数领域生产停顿，供应链中断，一些行业完全关闭，大多数经济体面

临前所未有的需求冲击。另外，国际货币基金组织（IMF）在 6 月 24 日最新一期《世界经济展

望》报告中将此前的 2020 年全球经济增长预期进一步下调了 1.9个百分点至-4.9%。IMF认为，

新型冠状病毒疫情对今年上半年经济活动的负面影响比预期的更为严重，预计复苏将比之前预

测的更为缓慢。 
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图 8  IMF经济预测走势图 

 

资料来源：Wind、瑞达期货研究院 

1. 美国：经济增速陷入萎缩，疫情恶化妨碍复苏 

受新冠肺炎疫情的影响，美国经济遭受重创，一季度实际 GDP年化季率修正值下降 5%，创下 2009

年以来的最大季度跌幅，为 2014 年一季度以来首次出现负增长，也是 2008 年第四季度金融危机最

严重时期 GDP下滑 8.4%以来的最低水平。随着 3月中旬为阻断新冠肺炎传播而关闭的的企业重新开

业，美国商业活动至 4月以来便出现改善迹象。从领先指标来看，美国 6月 Markit制造业 PMI初值

为 49.6，服务业 PMI 初值为 46.7，较 5 月份分别上涨了 9.8、9.2 个百分点。虽然美国商业活动为

连续第五个月收缩，但收缩速度有所放缓，显示经济正在逐步好转。不过数据显示企业裁员仍在继

续，并暂停招聘，以削减成本和应对疲弱需求。Markit 首席经济学家预计美国第二季度 GDP年化季

率将萎缩 37%，2020年将收缩 8%，经济需要两年时间才能恢复到疫情之前的峰值。 

图 9  美国一季度经济大幅萎缩 图 10  美国 Markit PMI指数大幅回升 

资料来源：Wind、瑞达期货研究院 资料来源：Wind、瑞达期货研究院 
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美国就业市场遭受重创，失业率大幅飙升。根据美国劳工部 5月 28日的最新数据，3月份疫情

暴发以来，美国已有超过 4000 万人申请了首次失业救济，占美国人口近四分之一，同时已经连续

10周收到超百万人申请首次失业救济。而此前，美国从未有记录过单周收到百万以上失业申请的情

况。另一方面，失业率也从 3 月的 3.5％飙升至 4 月的近 15％，虽然 5 月失业率因经济重启而有所

下降，但整体仍处于高位。而高频数据--初请失业金人数和续请失业金人数仍居高不下，暗示 5 月

就业人口将再次出现历史性下滑。不过随着新增初请失业金人数明显放缓，加上各州重新开放后就

业势头增强，预计 6月份就业市场将出现好转。 

受新冠疫情打压消费者需求影响，美国 4月零售销售环比下降 16.4%，创历史新低。不过随着 5

月美国各州逐步重启经济，复工复产逐渐加速，美国 5 月零售销售月率大幅反弹至 17.7%，远超市

场预期，增幅创下自 2001 年 10 月以来的最高纪录。不过近期美国疫情出现反弹趋势，且示近期关

于种族主义的抗议活动仍在持续，或将对零售产生第二次冲击，预计 6 月零售销售月率将有所下滑。 

图 11  美国周初请失业金人数下降 图 12  美国失业率大幅飙升 

 
 

资料来源：Wind、瑞达期货研究院 资料来源：Wind、瑞达期货研究院 

图 13  美国零售销售环比大幅反弹 

 

资料来源：Wind、瑞达期货研究院 
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