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观点摘要 

＃summary＃  国际货币基金组织预计 2020 年新冠疫情所导致的全球大封锁将使得

2020 年全球经济萎缩程度远大于受到 2007/09 年金融危机影响的

2009 年，而市场上也有一些报告以 2007/09 年金融危机为参考对象

来推测 2020 年新冠疫情对宏观经济和资产价格的影响。由于国际新

冠疫情仍在扩散过程中，目前量化分析新冠疫情与金融危机对经济负

面冲击的时机尚不具备；但我们仍然可以从负面冲击本身特点、负面

冲击发生时的经济环境和社会环境，来定性分析新冠疫情与金融危机

对宏观经济冲击的差异性，并在后续专题中进一步展开分析这种差异

性在政策有效性和资产价格走势中的作用。 

 像新冠疫情这种外部冲击是对人类经济社会的无情伤害，外部冲击对

人类经济社会的冲击程度与外部冲击本身特点有关且难以预测，严重

的外部冲击（如欧洲黑死病等）可能使得人类社会发展倒退几百年。

而像 2007/09 年这种内部冲击在很大程度上是人类社会经济活动的

产物，这种冲击对人类社会存在短期伤害，但这有利于人类社会的长

期发展（经验积累，或从异常状态恢复正常），并且之前的经验积累

也使得内部冲击对人类社会的冲击程度低于外部冲击。 

 由于全球特别是中国的人口结构在 2009 年前后出现老龄化拐点、全

球央行和政府当局实施逆周期调节政策对冲 2007/09 年金融危机在

避免大萧条的同时也带来了严重的副作用，叠加部分发达经济体为遏

制新兴经济体经济生活水平趋同而作的努力，2020 年新冠疫情所处

的经济环境大大不同于 2007/09 年金融危机所处的经济环境，经济环

境的差异性将导致各国央行和政府当局应对新冠疫情的逆周期调节

政策的有效性不同于 2007/09 年金融危机时期逆周期调节政策的有

效性，资产价格走势也因此有所差异。 

 在当前时期分析 2020 年新冠疫情对经济负面冲击的时候，我们必须

考虑它与 2007/09 年金融危机时期的贫富分化程度与地缘政治风险

的差异，因为正是这些社会环境的差异导致了 2007/09 年金融危机之

后兴起、而在美国特朗普政府上台执政后发展到高潮的全球化逆风和

中美地缘政治风险的出现，而且中美是当今全球体量最大的两个国家

层面经济体。 
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2020 年一月下旬至今新冠疫情在全球持续扩散，目前全球累积确诊新冠病例

超过 800 万，远远超过 2003 年非典型肺炎疫情规模（虽然仍小于季节性流感感染

人数）。新冠病毒超强的传染性以及中等致死率（5%左右），意味着人们不能像对

待季节性流感那样采取群体免疫策略。各国政府当局自愿或被迫采取的高强度防

疫措施造成了全球范围内的社会经济大封锁，国际货币基金组织预计大封锁将使

得 2020 年全球经济萎缩程度远大于受到源于 2007 年美国次贷危机的全球金融危

机冲击的 2009 年，而市场上也有一些报告以 2007/09 年金融危机为参考对象来推

测 2020 年新冠疫情对宏观经济和资产价格的影响。由于国际新冠疫情仍在扩散过

程中，且部分欧美国家在新冠疫情还没大幅度平息的时候就强行重启经济，欧美

国家有爆发二次疫情的风险，目前量化分析新冠疫情与金融危机对经济负面冲击

的时机尚不具备。但我们仍然可以从负面冲击本身特点、负面冲击发生时的经济

环境（本文主要考虑经济增长趋势、宏观债务杠杆、人口结构老龄化和全要素生

产率）和社会环境（本文主要考虑经济全球化和中美地缘政治），来定性分析新冠

疫情与金融危机对宏观经济冲击的差异性，并在后续专题中进一步展开分析这种

差异性在政策有效性和资产价格走势中的作用。 

一、负面冲击的本身特点 

1.1 2020 年新冠疫情 

对于人类经济社会而言，2020 年新冠疫情最重要的特点是外部冲击，它不是

人类社会自身运行的产物而是外部自然环境对人类社会的冲击（从耗散结构角度

看新冠疫情还是人类社会与自然环境互动的产物，但其中人类活动的因子比例通

常小于 20%），因此新冠疫情的爆发是完全出乎意料的。新冠疫情的发展轨迹也是

难以预期的，因为这是一种新型的呼吸系统病毒所导致的疫情，疫情爆发之前人

类对它的认识是非常有限的；而且新冠病毒与一般冠状病毒的特性也不一样，具

有多途径传播、无症状传播、潜伏期可长达一个月等特点，这使得新冠病毒成为

迄今为止人类社会所面临的一种非常狡猾的病毒。新冠疫情的不可测性给人类社

会正常运行带来很大困难，因为大部分社会经济活动都依赖可预测性开展，不确

定性会使得民间社会总体投资水平大幅下降，而全球范围内的投资水平下降会带

来严重的失业问题和居民收入问题。 

新冠病毒本身的强传染性和中等致死率，也使得新冠疫情对经济的负面冲击

程度大于季节性流行性感冒、非典型肺炎和埃博拉疫情等当前人们比较熟悉的其

他病毒疫情。对季节性流感而言，由于流感病毒的致死率非常低，即使其传染性



 

 请阅读正文后的声明                                    - 4 - 

专题报告  
高于新冠病毒，人们可以采取群体免疫策略来应对，这样不用付出重大的社会经

济停滞的代价；对于非典型肺炎和埃博拉疫情，它们的致死率非常高但是传染性

并不强，因此人们完全可以在疫情还没发展到难以控制程度的时候在短期内采取

强有力措施应对，这样做的话对社会经济的负面冲击也不会很大。但是对于新冠

疫情而言，由于新冠病毒的传染性非常强，可以通过呼吸道飞沫、受污染物表面

接触等多种途径传播，而且新冠病毒患者在无症状情况下仍可传播病毒，意味着

要显著降低新冠病毒的基本传染数 R0 只能采取高强度隔离措施，这对于依赖分工

合作的人类社会经济运行而言是重大打击；另一方面新冠病毒的中等致死率说明

各国政府都不可能采取群体免疫策略来应对新冠疫情，因为这意味着一个国家政

府对其民众生命的漠不关心，意味着一个现代文明政府并没有尽到自己的基本责

任，新冠疫情扩散以来我们的确看到若干在刚开始轻视疫情的政府有意无意地都

在逐渐强化防疫措施。因此新冠病毒的强传染性和中等致死率共同导致了全球范

围内的高强度隔离措施，由此导致的大封锁使得全球社会经济运作秩序遭到严重

干扰，特别是高度依赖于人们相互接触的服务业（旅游业、餐饮业、娱乐休闲业

等）。我们预计新冠疫情对经济的负面冲击可能要等到相应疫苗研发成功后才逐渐

消除，近期美国重启经济后若干州的疫情发展和中国北京在疫情平息将近两个月

后的疫情反复说明了推迟经济重启和全球疫情联防的重要性。 

截止 6月 20 全球累计确诊新冠病例 892 万例，累计确诊新冠病例数超过 20

万的国家有美国(北美，2330578)、巴西(南美，1070139)、俄罗斯(东欧，576952) 、

印度(南亚，411727) 、英国(西欧，303110)、西班牙(南欧，293018)、秘鲁(南

美，251338)、意大利(南欧，238275)、智利(南美，236748)和伊朗(西亚，202584)

等 10 个国家，累计确诊病例数在 1万至 20 万之间的有德国、土耳其和巴基斯坦

等 54个国家。由于发达经济体在新冠疫情刚刚得到控制的情况下就由于经济压力

和社会习俗而匆忙重启经济，其新冠疫情平息速度慢于在新冠疫情接近完全平息

时才逐步恢复经济社会秩序的中国，纽约时报数据库暗示美国重启经济后出现第

二波新冠疫情的可能性上升；而且 5月份之后国际新冠疫情扩散到人口众多且公

共卫生水平较低的广大新兴国家， 5月份以来东欧、南亚和南美新冠确诊人数快

速上升(新冠疫情有可能已经疫情在更加落后的非洲扩散，只是由于社会管理和统

计技术原因而而无法观察到)。现在全球新冠疫情的情况是南欧西欧新增确诊病例

明显下降但难以完全平息，美英新增确诊病例还维持在一个较高水平而未见明显

下降，而广大新兴国家新增确诊病例似乎还没到达顶峰水平，中国等先发国家的

疫情也有反复迹象，5月中旬以来全球日新增确诊病例震荡上升。截至 6月 20日

全球平均新冠疫情感染率(累积确诊病例数/总人口)为 14%%，超过中国湖北省水

平(11.4%%),人口较多的国家中已经有智利(126.4%%)、秘鲁(78.6%%)、美国
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(71.2%%)、西班牙(62.7%%)和巴西(51.1%%)的感染率超越中国武汉市水平（50.4%）；

由于新兴国家新冠确诊病例迅猛增加，5月份以来全球新冠病毒致死率从 7.2%缓

慢下降至 5.24%，人口结构较为老龄化的西欧显然也是死亡率较高的地区。 

图1：新冠疫情全球扩散  图2：新冠疫情致死率 

 

 

 

数据来源：Wind，建信期货研投中心  数据来源：Wind，建信期货研投中心 

1.2 2007/09 年金融危机 

与新冠疫情相对应的是，2007/09 年金融危机在很大程度上是人类社会经济

运行的内在产物而不是外来冲击。2000 年美国科网泡沫破灭之后，美联储以及其

他发达经济体央行大幅度降低政策利率以提振需求，发达经济体普遍的低利率环

境以及美国政府的提高住宅自住率政策共同导致了国际分工体系中消费国（比如

美国、希腊、意大利和西班牙等国家）的房地产泡沫和金融系统泡沫。而 2002

年中国加入世界贸易组织之后中国巨量廉价劳动力成为全球分工体系的一部分，

全球劳动分工程度的提高使得全要素生产率得到大幅度的增长，但经济增速的提

高以及由于供不应求导致的通货膨胀也使得 2004 年之后美联储等环球央行开始

逐步提高政策利率，直到房地产价格泡沫和金融系统泡沫被挤破，进而引发了 20

世纪三十年代大萧条以来最严重的金融危机。 

由于 2007/09 年金融危机在很大程度上是人类社会运行的内在产物，因此它

的可预测性是远高于新冠疫情的，2008 年 Paulson&Co 对冲基金因做空美国房地

产市场而获得大幅度盈利，Paulson 也成为电影《大空头》主角的原型人物。虽

然 2007/09 年金融危机是大萧条以来最严重的经济危机，而大部分人并不具备对

大萧条的直接经验；但是由于人们在处理和研究大萧条等经济危机的过程中积累

了丰富的经验，而且对大萧条有过深入研究的伯南克刚好在 2007/09 年间担任美

联储主席，这使得 2007/09 年金融危机期间的政策应对、政经联动以及资产价格

走势的可预测性是高于新冠疫情的，这种可预测性也是该轮金融危机没有演化为

大萧条的重要原因。 
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综合而言，像新冠疫情这种外部冲击是对人类经济社会的无情伤害，人类社

会经济活动不是外部冲击出现的直接原因，外部冲击对人类经济社会的冲击程度

与外部冲击本身特点有关且难以预测，程度较轻的外部冲击对人类经济社会的影

响可能微乎其微，但严重的外部冲击（如欧洲黑死病等）可能使得人类社会发展

倒退几百年。而像 2007/09 年这种内部冲击在很大程度上是人类社会经济活动的

产物，这种冲击对人类社会存在短期伤害，但这有利于人类社会的长期发展（经

验积累，或从异常状态恢复正常），并且之前的经验积累也使得内部冲击对人类社

会的冲击程度是低于外部冲击（可预测性高于外部冲击）。因此从可预测性和长期

影响角度看，2020 年新冠疫情和 2007/09 年金融危机是存在非常大差异的。 

二、负面冲击所处经济环境 

2.1 经济潜在增速由上升转为下降 

从 1980 年到 2006 年，全球潜在增速处于震荡上升阶段，主要是因为新兴经

济体的大量廉价劳动力逐渐加入全球分工体系，从而在降低要素成本的同时提高

劳动分工水平，因此全球特别是拥有人口结构优势的新兴经济体的潜在经济增速

都是往上走的。这一阶段新兴经济体的潜在经济增速高于发达经济体且差距明显

扩大，其一是因为随着经济全球化发达经济体的先进技术水平和先进管理水平扩

散到新兴经济体，从而出现新兴经济体的追赶效应（新兴经济体经济增速高于发

达经济体以至于新兴经济体人均收入水平趋同于发达经济体）；其二是因为第三次

科学技术革命随着经济全球化扩散到新兴经济体，科技的发展和人口结构的优势

使得新兴经济体的投资回报率远高于发达经济体，因此新兴经济体的储蓄投资率

上升而发达经济体的储蓄投资率下降，储蓄投资率的差异是全球经济趋同的直接

原因。 

图3：经济潜在增速  图4：总抚养比 

 

 

 

数据来源：IMF，建信期货研投中心  数据来源：联合国人口司，建信期货研投中心 
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另一方面我们同样看到 2007/09 年金融危机之后，全球不管是发达经济体还

是新兴经济体的潜在经济增速均有所下降；而且新兴经济体潜在经济增速下降幅

度大于发达经济体，目前新兴经济体与发达经济体的经济潜在增速之差已经回落

到 2002 年即中国加入世界贸易组织之前的水平（但近年来收缩速度有放缓态势，

亦即发达经济体经济潜在增速与新兴经济体之差保持在较为稳定的水平）。我们认

为这里面体现了三方面的影响：全球特别是中国人口结构老龄化的转折点、全球

央行和政府当局实施逆周期调节政策对冲 2007/09 年金融危机的成本以及发达经

济体为遏制新兴经济体经济生活水平趋同而作的努力。全球潜在经济增速的高低

水平和变化趋势的差异，将是 2020 年新冠疫情和 2007/09 年金融危机对于政策有

效性和资产价格走势的主要差异因素。 

2.2 人口结构由红利期转为负债期 

根据联合国人口司的数据，2012 年全球人口总抚养比（等于 15 岁以下少儿

人口数+65 岁以上老年人口数与 15-65 岁之间适龄劳动人口数之比，亦即少儿抚

养比与老年抚养比之和）在 2012 年达到最低值 52.1%，从 1970 年至 2012 年全球

人口总抚养比年均下降 55BP，而从 2012 年至 2050 年全球人口总抚养比将年均上

升 20BP；也就是说就全球范围看人口结构红利已经消失，接下来将进入人口结构

负债期，人口结构对经济潜在增速的利多作用将转化为利空作用。 

图5：老年抚养比  图6：少儿抚养比 

 

 

 

数据来源：联合国人口司，建信期货研投中心  数据来源：联合国人口司，建信期货研投中心 

高收入经济体的人口结构转变符合规律，而全球人口结构负债期总抚养比上

升较慢的主要原因是印度和非洲等中低收入经济体的人口结构年轻化将部分对冲

中国等中高收入经济体的人口结构老龄化，但印度和非洲地区的复杂宗教体系和

社会运行制度使得这些地区纳入全球分工体系的难度大于总体上坚持无神论的中

国等东亚国家，因此我们认为中低端产业从中国向东南亚和南亚国家的转移将不

如从亚洲四小龙和日本转移到中国那样顺畅，这是除人口结构外人口因素对全球
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经济潜在增速的另一个利空作用。因此 2007/09 年金融危机和 2020 年新冠疫情发

生时的人口结构因素是截然不同的，前者发生时全球人口结构正经历长达 50年的

红利期，而后者发生时全球人口结构已经开始从红利期转入负债期，这意味着人

口结构因素对经济潜在增速的影响也是完全不同的。 

2.3 宏观债务杠杆率大幅度上升 

2007/09 年金融危机爆发之后，为了避免社会经济出现 20 世纪 30年代的长

期大萧条，各国央行和政府当局均实施了大规模的逆周期调节政策。相对而言发

达经济体以宽松货币政策为主，主要是以宽松货币政策提高流动性溢价，从而避

免由于金融部门和居民部门去杠杆而导致的通缩风险；而新兴经济体以积极财政

政策为主，主要是以积极财政政策弥补由于发达经济体去杠杆而导致的外部需求

缺失，从而避免本国经济发展速度出现断崖式下滑和大规模失业状况。 

在这种情况下我们看到的是实体经济的确没有出现像 20世纪 30 年代那样的

长期低迷和大规模失业状况，逆周期调节政策至少在这一点上可以说是起到作用

的。但流动性溢价的上升提高了金融资产的估值水平，从而进一步加大业已严重

的贫富分化程度；而新兴经济体以宽松货币政策配合积极财政政策来维持总需求，

更是使得宏观债务杠杆水平大幅度上升，从而增加金融系统的脆弱性。全球范围

内的贫富分化与新兴经济体宏观债务率上升（发达经济体原本就很高）是 2007/09

年逆周期调节政策的主要后遗症。 

以美元计算，2007 年底到 2019 年底美联储、欧洲央行、日本央行和中国央

行等世界四大央行的总资产年均增长为 11.2%；这一增长率远远超过同期全球经

济名义增长率，其结果就是充裕流动性涌入房地产、股票和贵金属等金融市场。

从 2008 年底到 2019 年底，美国房地产价格与居民消费物价分别上涨 45.3%和

22.3%，房地产价格涨幅为居民消费物价涨幅的两倍，这还是美国居民部门债务杠

杆率明显下降的情况下实现的；而在通常来说居民消费物价涨幅比较大的新兴市

场国家如中国，2008年底到2019年底房地产价格与居民消费物价涨幅分别为43.4%

和 32.4%，房地产价格涨幅也是明显大于居民消费物价涨幅。 

从 2008 年底到 2019 年底，全球实体部门（即除开金融系统外的居民部门、

企业部门与政府部门之和）债务杠杆率从 184.8%上升到 220.9%，其中发达经济体

和新兴经济体分别上升 64.8 和 28.5 个百分点，发达经济体主要增幅发生在政府

部门，新兴经济体增幅主要贡献为居民部门和企业部门。从主要经济体来看，对

应期限内欧元区居民部门、企业部门和政府部门债务杠杆率分别增加-2.8、12.6

和 28.3 个百分点，居民部门持续地处于去杠杆过程当中，企业部门加杠杆相对理

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_4372


