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摘要：当前，新冠疫情在中国逐步得到控制，但在全球呈现出扩

散迹象。疫情的全球蔓延增加了全球增长的不确定性和下滑风险。基

于疫情可能扩散的国家或地区和疫情的严重程度（持续时间和受冲击

的行业）这两个维度，我们给出疫情全球演变的三种情景分析。在较

乐观情景下，中国经济经历中度的疫情（冲击其服务业两个月和制造

业一个月），亚洲其他地区、欧盟和美国经历轻度的疫情（主要冲击

其服务业一个月），2020年全球 GDP增速将在 2019年基础上降低 0.4

个百分点，跌至 2.5%；在中性情景下，疫情持续扩散，东亚和欧美等

主要经济体也经历中度的疫情，全球 GDP 增速下降至 2.0%；在悲观

情形下，全球主要经济体都经历重度的疫情（对服务业冲击 3 个月，

制造业 2个月），全球 GDP增速仅为 1.2%。 

疫情的全球蔓延对全球经济金融带来了显著影响。从对行业的影

响看，疫情对全球旅游、交通运输等行业造成直接冲击；对产业链全

球化的制药、半导体、汽车制造等行业以及强烈顺周期的能源行业造

成较大影响。从对供应链的影响看，本次新冠疫情凸显了产业外迁带

来的全球供应链风险。疫情重点地区中的中国、日本、韩国、意大利、

伊朗作为制造业和能源供应链的枢纽，疫情在相关国家的蔓延或将打

乱全球供应链，尤其是机电、半导体、运输设备、化工以及矿物燃料

等方面的供应。若疫情进一步在欧盟、美国等主要经济体蔓延，将从

生产资料供应、资本供给和最终消费市场三个方面对全球供应链产生

极大的冲击。从对金融市场影响看，疫情全球爆发后的第一周（2月

24日至 2月 28日），全球金融市场的表现可以概括为美债和日元涨，
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股市和黄金跌，类似的组合在 2008 年次贷危机的时候也发生过。但

目前看来，市场并不会出现 2008年的流动性危机。 

疫情的全球蔓延也反向冲击中国经济金融的发展和稳定。从对经

济增速的影响看，比照 08 全球金融危机，新冠疫情全球蔓延在三种

情景下将冲击出口增速从而拖累我国 GDP增速分别下降 1.0（乐观）、

1.9（中性）和 3.0（悲观）个百分点。从对进出口和产业链冲击看，

我国在机电产品、化学制品等领域对日韩敞口较大，产业链的延伸可

能冲击国内中下游半导体产业、汽车制造业。若疫情进一步在欧盟、

美国等主要经济体蔓延，将对我国的机电、运输、化工、家具玩具、

光学钟表、医疗设备、纺织品等行业造成较为严重的普遍性影响。从

对金融市场的影响看，虽然本次疫情对股市造成的市场联动效应显著，

但中美股市的弱相关性意味着资产配置动机将吸引外资流入；需重点

关注汽车制造、化工和纺织行业信用债风险；疫情在全球蔓延后，人

民币由于避险原因，汇率反而走高。未来人民币的走势将取决于经济

恢复状况、货币政策和财政政策的实施情况，及中美贸易博弈的发展。 

疫情的全球蔓延给中国带来了风险和挑战，同时也带来了诸多发

展机遇，这主要体现在六个方面。在疫情方面，输入型病例的逐渐上

升是当下中国面临的首要风险和挑战。如果无法防控好输入型病例，

将可能给中国带来二次全国性疫情蔓延。在经济方面，疫情的全球蔓

延进一步加大了中国经济企稳的难度。短期内，这将对宏观政策调整

带来压力。如果调整的力度过大、着力点不合理，将会给中国经济长

期发展埋下更大的系统性风险。在产业方面，疫情的全球蔓延给中国
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部分产业带来了挑战。不过，中国作为生产大国并且全国疫情已得到

较好控制，国际产业也将向中国集中，尤其是受疫情利好、有发展优

势的产业，这将给中国带来长期发展的基础。在供应链方面，疫情的

全球蔓延凸显了全球供应链的风险。我国高度依赖部分重点国家的产

品供应，可能影响部分行业的复工复产。但是，在我国疫情得到初步

控制的基础上，全球供应链的调整或将向利好中国的方向发展。在金

融方面，疫情的全球蔓延加大了海外金融市场的风险，同时也会给国

内金融市场带来一定的冲击。但是，中国的疫情防控措施较为完备，

中国金融市场正逐渐成为了国际资本的“避风港”，吸引了外资的流

入，进一步稳定了国内金融市场，也为人民币的国际化带来新的发展

机遇。在逆全球化方面，应当警惕疫情带来的逆全球化挑战。我国作

为全球化时代当前的最大收益者，应当坚定地成为全球化的捍卫者，

此次疫情的全球蔓延也为我国成为全球化的领导者提供了机会。 

为了应对国际疫情蔓延对我国带来的挑战和机遇，建议：一是严

控国外疫情输入，加强国际合作共抗疫情；二是财政政策更加积极有

为，货币政策保持稳健并适度放松，监管政策保持连续性和灵活性，

采用积极但适当的财政和货币政策，刺激力度适度、结构合理；三是

对受新冠疫情全球蔓延影响较大的行业进行精准支持，鼓励信息科技

等行业帮助海外国家抗击疫情，为疫情结束后向国际市场拓展提供铺

垫；四是采取积极措施应对疫情全球蔓延对产业链的影响，提升开放

力度，促进中西部地区对东南部制造业的承接，加强自主供应链配套，

加强优势产业的聚集和推广；五是确保金融市场稳定运行，扩大金融
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改革开放，满足海外资金在疫情蔓延下的避险需求，在国际疫情防控

合作中发挥人民币支付结算功能，加快人民币国际化和上海国际金融

中心的开放步伐；六是从政治和经济两个层面，通过凝聚人类命运共

同体的思想共识和构建新兴全球化经贸体制，应对逆全球化风险。  
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