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2020 年下半年全球经济展望 

• 由于新冠肺炎大流行导致全球经济活动陷入停顿，年初以来全球经济增长遭受严重冲

击。全球主要经济体在今年第 1 季 GDP 增长明显放缓，主要因为疫情所引致的诸如

城市封锁、学校延迟上课以及边境关闭等严重不利影响 

• 年初至今全球通胀水平因经济增长疲弱和油价大幅回落保持温和水平。由于工资增长

疲弱，撇除食品及能源价格外的核心通胀整体上亦维持温和态势 

• 展望未来，有见于全球疫情仍可能广泛冲击经济，我们预期今年下半年全球经济或持

续陷入衰退。疫情不可预测的演变以及缺乏理想的解封策略，使经济前景蒙上了阴影 

• 我们预期 2020 年美国、中国、欧元区、日本及英国的经济分别增长-5.8%、2.0%、-

8.2%、-4.7%及-7.6%，相比而言，上述国家在 2019 年经济分别增长 2.3%、6.1%、

1.2%、0.7%及 1.4% 

 

上半年全球经济增长遭遇严重冲击 

 

由于新冠肺炎大流行导致全球经济活动陷入停顿，年初以来全球经济增长遭受严重冲击。

如图 1 所示，JP Morgan 全球制造业 PMI 和服务业 PMI 指数在 2020 年前五个月大幅回

落，显示全球经济增长陷入衰退。全球贸易活动亦因新冠肺炎的爆发急剧放缓。WTO 公

布的世界贸易展望指标在 5 月份回落至 87.6 的深度收缩区间，特别是分项指标出口订单

指数仍处于 83.3 的极低水平，远低于 100 的荣枯线水平。截至 2020 年 6 月下旬，全球

新冠肺炎累计确诊人数超过 900 万人，超过全球人口的千分之一，而且新冠肺炎病毒的

传播及持续性不断超出市场预期。 

图 1: JP Morgan 全球 PMI 指数(%) 

 

来源: 彭博，农银国际证券 

*此报告中，季度或以 1Q／2Q／3Q／4Q 代表。 如 3Q20，即代表 2020 年第 3 季度 

半年度或以 1H/2H 代表。如 1H20，即代表 2020 年上半年， 2H20 即代表 2020 年下半年 

累计月份或以 5M 代表。如 5M20，即代表 2020 年首 5 个月 

**除另有指明外，「2020 年下半年全球经济展望」及「2020 年下半年中国经济展望」部分列示的变动比率均为按年变化 
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全球主要经济体在 1Q20 GDP 增长明显放缓，主要因为疫情所引致的诸如城市封锁、

学校延迟上课以及边境关闭等严重不利影响。美国、中国、欧元区、日本及英国于

1Q20 的经济增长分别急剧放缓至 0.2%
1
、-6.8%、-3.1%、-1.7%及-1.6%，大幅低于

4Q19 2.3%、6.0%、1.0%、-0.7%及 1.1%的增速(图 2)。经济的失速加上大量企业停工

导致主要经济体失业率大幅攀升。经济数据明确显示除中国外其余主要经济体在 2Q20

的增长动能大幅减弱。 

图 2: 全球主要经济体 GDP 增长 (%) 

实质 GDP 按年增长 2019 年 4Q19 1Q20 

美国 2.3 2.3  0.2  

中国 6.1 6.0  (6.8) 

欧元区 1.3 1.0  (3.1) 

日本 0.7 (0.7) (1.7) 

英国 1.4 1.1  (1.6) 

来源: 彭博、农银国际证券 

年初至今全球通胀水平因经济增长疲弱和油价大幅回落保持温和水平。由于工资增长疲

弱，撇除食品及能源价格外的核心通胀整体上亦维持温和态势。由于疫情冲击经济增长，

大多数发达经济体的核心通胀未达到央行目标。在新兴经济体中，大多数因失业率高企

导致核心通胀低于 2%水平。然而，新兴经济体因资本外流导致的货币贬值提振了通胀，

部分抵消了能源价格回落所引致的通胀下行压力。此外，一些新兴经济体因食品供应链

中断或劳动力短缺推高了食品价格。 

 

全球主要央行为家庭、企业及金融市场提供了全所未有的金融支持。美联储将联邦基金

目标利率下调至 0.00%至 0.25%的近零区间，并宣布无上限购买美国国债及抵押支持证

券来支持金融市场。欧洲央行进一步降低了定向长期再融资操作的利率，并将抗疫紧急

购债规模增加至 1.35 万亿欧元。英伦银行及日本央行均增加了国债购买规模，并保持利

率水平不变，而年初至今中国人民银行推出宽松货币政策措施以稳定经济增长。 

 

今年下半年全球经济将持续陷入衰退 

展望未来，有见于全球疫情仍可能广泛冲击经济，我们预期今年下半年全球经济或持续

陷入衰退。疫情不可预测的演变以及缺乏理想的解封策略，使经济前景蒙上了阴影。在

4 月的全球贸易预测里，WTO 预测 2020 年全球货物贸易量增速将下跌 13%至 32%。根

据世界银行 2020 年 6 月发布的《全球经济展望》预计， 2020 年全球经济将从 2019 年

增长 2.4%变为萎缩 5.2%，为二战后最差的增速(图 3)。 

 

我们预期美国经济 2020 年萎缩 5.8%，大幅低于 2019 年 2.3%的增速。家庭消费信心不

足和高失业率将抑制消费支出，而投资和贸易则可能下降。然而，大规模的财政和货币

刺激措施应为家庭和企业提供一定的帮助。疫情或二次爆发、中美经济冲突以及乔

治·弗洛伊德(George Floyd)去世引发的近期社会抗议仍然给经济带来风险。货币政策

方面，随着经济前景转弱，我们预期美联储在今年下半年维持联邦基金目标利率近零水

平。美联储将会以目前的速度维持购买国债以及住宅和商业抵押贷款支持证券。然而，

                                                           
1
除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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我们预期美联储不会采取负利率政策来支持经济，主要因为此政策将伤害商业银行的贷

款及盈利能力。 

尽管今年 1Q 中国的 GDP 录得大幅下跌，但我们预计 2020 年中国经济将增长 2.0%，

虽低于 2019 年 6.1%的增速，但在全球疫情冲击下已是不错的增速。货币政策方面，我

们预期人民银行将继续推出逆周期的政策措施以稳定经济增长。我们预计 2020 年年底 1

年期与 5 年期 LPR 的利率水平分别跌至 3.25%及 4.35%。随着通胀压力较温和以及经济

下行压力增加，我们预期人民银行在今年下半年或再下调 RRR 两次。 

受失业率高企、投资疲弱以及家庭支出减少影响，我们预计欧元区 2020 年的经济增长

或由 2019 年的 1.2%大幅减慢至-8.2%。而且，由于边境限制，疫情对旅游业的影响是

毁灭性的。外需亦将非常疲弱。根据欧洲央行的 6 月份货币政策会议，我们预期欧洲央

行在 2020 年余下时间将维持基准利率不变。欧洲央行将继续扩大其资产负债表。此

外，由于私人消费、投资以及出口放缓，我们预期英国经济在 2020 年萎缩 7.6%，较

2019 年 1.4%的增速大幅回落。 

由于疫情打击了商业活动，以及拖累了消费与投资增长，我们预计日本 2020 年的经济

增长或由 2019 年的 0.7%大幅回落至-4.7%。外需亦将下跌。有见于通胀前景仍疲弱及

经济增长动能疲弱，我们预期 2020 年余下时间日本央行将维持其超宽松货币政策不变

并继续购买各种资产。 

图 3: 全球主要经济体 GDP 增长预测 (%) 

实质 GDP 按年增长 2018 年 2019 年 2020 年预测 

美国 2.9 2.3 (5.8) 

中国 6.6 6.1 2.0  

欧元区 1.9 1.2 (8.2) 

日本 0.3 0.7 (4.7) 

英国 1.3 1.4 (7.6) 

世界 3.0* 2.4* (5.2*) 

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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中国经济展望 

农银国际经济师姚少华 
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2020 年下半年中国经济展望 

• 受累于新冠肺炎疫情的冲击，中国经济在今年 1Q 下跌 6.8%。随着疫情逐步受控，复

工复产加速推进，经济数据显示中国经济在 2Q 开始反弹。 

• 尽管今年 1Q 中国的 GDP 录得大幅下跌，但在基建及房地产投资反弹，以及消费回补

下，我们相信第 2 季中国经济增速或回升转正，下半年中国经济增速将延续反弹态势。

我们预计 2020 年国内生产总值增长 2.0%，虽低于 2019 年 6.1%的增速，但在全球疫

情冲击下已是不错的增速。 

• 然而，全球疫情仍处高位，并有二次爆发的可能，外需或持续疲弱。中美达成第一阶

段贸易协议后，美国目前将对中国的遏制转为打击中国的供应链。所以中国经济面临

的挑战亦不小。 

• 政策方面，我们预期人民银行将继续推出包括降准减息在内的逆周期的政策措施以稳

定经济增长。2020 年年底 1 年期与 5 年期 LPR 的利率水平或分别跌至 3.25%及

4.35%。中央政府将采用更为积极的财政政策来稳定增长。政策措施包括提高财政赤

字率、增加地方政府专项债发行、发行特别国债等，加大对疫情防控、民生保障等领

域的公共支出，以及进一步降低税费。 

中国经济在 2Q20 开始反弹 

受累于新冠肺炎疫情的冲击，中国经济在今年 1Q 下跌 6.8%
2。随着疫情逐步受控，复工

复产加速推进，经济数据显示中国经济在 2Q 开始反弹。4 月份与 5 月份工业产出、固定

资产投资、零售销售以及贸易盈余均较 1Q 显着回升。 

随着复工复产的推进，基建与房地产投资回升带动，工业产出继 1Q 下跌 8.4%后，4 月

份及 5 月份分别增长至 3.9%及 4.4%。作为宏观经济的同步指标，4 月份与 5 月份发电

量分别增长 0.3%及 4.3%，而 1Q 下跌 6.8%。涵盖 31 个行业大类的制造业 PMI 指数在

2 月份录得 35.7 的纪录低位后，在 3 月份大幅反弹至 52.0，4 月与 5 月亦高于 50 临界

点水平。此外，4 月份工业企业实现利润增速仅下跌 4.3%，而 1Q 下跌 36.7%。 

内需方面，消费支出及固定资产投资增速均显着反弹。4 月份及 5 月份零售销售分别下

跌 7.5%及 2.8%，较 1Q 的 19.0%的跌幅大幅收窄 (图表 1)。由于房地产以及基建固定

资产投资反弹，4 月份与 5 月份单月整体城镇固定资产投资增速由 1Q 的-16.1%分别回

升至 0.8%与 3.9%(图表 2)。 

外需方面，由于防疫相关的产品与远程办公产品大幅增长，4 月份与 5 月份出口增速较

1Q 明显反弹(图表 3)。以美元计价，4 月份与 5 月份出口分别增长 3.5%与-3.3%，高于

1Q 的-13.3%增速。 4 月份与 5 月份进口增速因海外疫情导致部分商品供应不足，分别

下跌 14.2%与 16.7%，而 1Q 仅下跌 2.9%。由于进口大幅下跌，4 月与 5 月的贸易盈余

大幅增加，分别为 453 亿美元及 629 亿美元，大幅高于 1Q 的 132 亿美元。 

  

                                                           
2
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_4288


