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 摘要 

一、2008 年国际金融危机以来的全球政治经济形势 

（一）全球经济再平衡，全球贫富分化加剧，民粹主义和逆全球化抬头 

第一，金融危机前后，金砖国家占全球经济总量比重自 11.8%提高至 20.6%，

新兴经济体成为世界经济增长的核心动力。第二，中国面临来自发展中国家

加速工业化和发达国家“再工业化”的双重挤压。第三，全球经济复苏动能偏弱，

主要经济体推出货币宽松，导致资产价格上涨和贫富分化加剧。美国基尼系

数从 2008 的 0.466 上升到 2019 年的 0.48，最低 20%的低收入群体收入占

比从 1967 年的 4%下降到 2008 年的 3.4%和 2019 年的 3.1%，最高 20%的

高收入群体收入占比从 1967 年的 43.6%上升到 2008 年的 50%和 2019 年的

51.9%，前 5%的最高收入人群的收入占比从 1967 年的 17.2%上升到 2008

年的 21.5%和 2019 年的 23%。欧盟的基尼系数从 2010 年的 0.305 上升到

2019 年的 0.307。第四，全球化整体上促进了人类福利的改进，但是却导致

不具备比较优势的部门和经济体利益受损。第五，全球贸易保护主义逐渐兴

起，冲击全球价值链，降低经济效率。 

（二）政治形势与国际治理体系：新兴大国崛起，全球权力从大西洋走向太

平洋 

近年来，新兴国家崛起，西方相对衰落，世界正处于一个旧秩序难以为继，

而新秩序尚未建立的半失序状态。第一，国际力量“东升西降”“南升北降”趋势

明显，国际权力重心日益转移。第二，大国博弈更趋复杂，中美俄三国竞争

与合作共存，中美贸易摩擦上升为科技战、金融战、地缘政治战、舆论战等

全方位博弈。第三，民粹主义、逆全球化在全球范围内兴起，加剧社会分裂

和对立。第四，地区内和国家间冲突日益激烈，非传统安全威胁愈发突出。 

二、2020 年新冠疫情导致全球经济下行和金融市场动荡，中国经济“V 型”反

弹 

新冠疫情在全球的蔓延直接冲击了全球金融市场和实体经济，全球经济短期

大幅衰退，金融市场年初大跌但在流动性推升下迭创新高，实体经济与金融

背离的形势加剧，一定程度上恶化了收入分配。同时，疫情暴露出了美国经

济金融的脆弱性、欧美自由民主与防疫的内在矛盾和中国应急公共卫生体系

短板等一系列问题；对全球政治经济格局将产生深远影响。中国政府采取果

断措施，迅速控制疫情取得经济社会恢复的先发优势，同时刺激性的财政和

货币政策以及结构性的改革开放加速推进使得中国经济率先“V 型”反弹，增速

居全球前列。一、二、三季度中国 GDP 同比增速分别为-6.8%、3.2%和 4.9%，

且仍在恢复中，预计四季度增速能回升到正常轨道的 6%。 

三、展望未来，新冠疫情仅是全球经济增速中枢下滑的催化剂，2021 年短暂

反弹后将继续下行 

疫情扰动了全球经济运行的周期，2020 年全球经济大幅衰退，2021 年将在
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四股力量推动下加速恢复：1）低基数；2）疫苗研发取得重大进展，各国（地

区）重启经济以；3）库存和产能周期短期反弹；4）美国拜登上台施政后，

一方面从单边主义重回多边主义，削减关税，另一方面将在美国国内积极抗

疫，推行财政刺激计划，有利于推动美国和全球经济恢复。 

2021 年后，全球经济仍将继续下行，这背后有深层次的原因。1）长期低利

率环境进一步拉大全球贫富差距，抑制消费；2）全球老龄化加剧，全要素生

产率进一步下降，抑制投资；3）逆全球化、单边主义抬头并爆发全球贸易摩

擦，重塑产业链分工格局，打破比较优势分工，抑制贸易。当前仍处于新一

轮科技革命的前夜，在既定的科技水平下生产力难以出现爆发式增长，全球

进入存量博弈的冲突时代，分配问题和社会问题对经济的制约越发凸显。 

从经济周期看，十四五期间全球经济面临下行压力，2021 年后几大经济周期

整体向下。库存周期反弹力度有限，产能周期向下，创新周期在 2023 年前后

自衰退期进入回升初期。 

四、2021 年中国经济因基数低和内外需恢复而将高达 9%，此后重寻“中速增

长平台”，迈入“5 时代”。2021 年经济增速将大幅反弹，主要基于四大原因：一

是全球经济因疫苗研发重大进展而有望重启；二是中国库存周期和产能周期

启动；三是拜登时代抗疫、财政刺激恢复美国经济；四是低基数效应。“十四

五”中国经济的实际增长率将下行至 5%-6%。一是中国作为追赶型经济体增

速换挡的客观规律。二是中国人口数量红利消失，人口危机渐近。三是新旧

动能转换、新的经济增长点培育仍需时间，传统基建和房地产对增长贡献减

弱。 

综上，当前的世界处于存量时代的冲突，新旧秩序交替的半失序状态，呈现

大变局和再平衡的特征。一是全球经济东升西降，意味着政治经济格局的新

平衡；二是欧美再工业化，从消费到生产，中国从生产到消费，意味着全球

经济循环的新平衡；三是中国从出口和投资驱动到消费驱动型，加快构建新

发展格局，发展模式的新平衡。 

五、十四五时期全球面临三大风险：全球债务危机隐患凸显、欧盟一体化进

程倒退、全球贸易摩擦升级。 

风险提示：外围环境超预期恶化 
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一、2008 年国际金融危机以来的全球政治经济形势 

（一）经济社会形势：全球经济再平衡，全球贫富分化加剧，民粹

主义和逆全球化抬头 

1、金融危机前后，金砖国家占全球经济总量比重自 11.8%提高至 20.6%，新

兴经济体成为世界经济增长的核心动力 

2008 年 9 月，以美国雷曼兄弟破产为标志的金融危机席卷全球。2009 年 12 月，希

腊债务危机爆发，全球三大评级机构相继下调希腊主权信用评级。2010-2011 年，爱尔

兰、葡萄牙、西班牙和意大利先后陷入债务危机。经济危机在全球范围内蔓延，各国均

受到不同程度的冲击，此后在超常规的财政和货币政策刺激下走向复苏，世界经济增长

格局重新洗牌。从经济总量占比看，2012 年欧盟、美国和日本占世界经济分别为 23.1%、

21.6%和 8.3%,较 2006 年分别下滑 6.9、5.3 和 0.5 个百分点；而 2012 年中国、巴西、

俄罗斯和印度占全球经济的比重分别为 11.4%、3.3%、2.9%和 2.4%，较 2006 年分别

提高 6.0、1.1、1.0 和 0.6 个百分点，金砖国家合计占比自 2006 年的 11.8%提高至 2012

年的 20.6%。从对经济增长的贡献看，2012 年金砖国家对世界经济增长的贡献为 57.6%，

较 2006 年提高 31.5 个百分点，其中中国的贡献达 58.1%，较 2006 年提高 46.4 个百分

点。2012 年美国、日本和欧盟对世界经济增长贡献为 38.8%、2.7%和-62.7%，较 2006

年变化 19.2、8.4 和-86.9 个百分点。 

图表1：金融危机前后，各经济体经济总量占世界比重及变化 

 

资料来源:世界银行、粤开证券研究院 

 

中国面临来自发展中国家加速工业化和发达国家“再工业化”的双重挤压。金融危机后

各国失业率上升、金融市场动荡暴露出此前各国制造业向外转移的种种弊端，各国纷纷

采取以高新技术为核心的“再工业化”计划，一方面吸引制造业回流、解决就业问题，另一
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造业回流。欧洲方面，2008 年英国政府发布《制造业战略》，2010 年 6 月欧盟峰会通过

《欧盟 2020 战略》，2013 年 4 月德国推出《工业 4.0》，2013 年 10 月英国政府再推《英

国工业 2050》。新兴国家方面，巴西和印度也分别于 2011 年发布《工业强国计划》和《国

家制造业政策》。 

2、全球经济复苏动能偏弱，主要经济体推出货币宽松，导致资产价格上涨和

贫富分化加剧 

极度宽松的货币政策推升资产价格，同时高收入人群通过加杠杆获得更多财富，导

致贫富分化。美国基尼系数从 2008 的 0.466 上升到 2019 年的 0.48，最低 20%的低收

入群体收入占比从 1967 年的 4%下降到 2008 年的 3.4%和 2019 年的 3.1%，最高 20%

的高收入群体收入占比从 1967 年的 43.6%上升到 2008 年的 50%和 2019 年的 51.9%，

前 5%的最高收入人群的收入占比从 1967 年的 17.2%上升到 2008 年的 21.5%和 2019

年的 23%。欧盟的基尼系数从 2010 年的 0.305 上升到 2019 年的 0.307。 

图表2：美国贫富分化加剧 

 
资料来源：wind、粤开证券研究院 

 

全球化整体上促进了人类福利的改进，但是却导致不具备比较优势的部门和经济体

利益受损。全球化使得拥有大量跨国企业的发达经济体受益于廉价劳动力资源和优惠的

投资税收政策，而极度贫穷的经济体由于长期面临收入低下、教育医疗资源不充足、巨

额外债等问题，缺乏成为世界工厂的能力，受益于全球化的程度低于发达经济体，进一

步加剧了国家之间的贫富差距。从全球层面看，衡量国家之间不平等现象的重要指标收

入、教育资源、医疗资源等均恶化。在收入方面，根据世界不平等数据库（WID），

1980-2016 年，全球收入前 1%的群体收入占比从 16.28%上升至 20.44%，增加 4.16 个

百分点；全球收入后 50%的群体收入占比仅增加 1.68 个百分点。在教育资源方面，根据

联合国开发计划署（UNDP）的数据，2000 年全球人类发展指数（HDI）排名第一的国

家（挪威）的小学、初中和高中入学率合计是最后一名（尼日尔）的 6.5 倍，2017 年上

升至 40.5 倍。收入不均对发展程度低的国家具有更大的负面作用。根据《2018 年人类

发展报告》，在考虑医疗、教育、收入不平等因素的影响后，发展程度最高地区的调整后

人类发展指数（IHDI）比 HDI 下降了 10%，而最低的地区下降了 33%。 
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图表3：全球收入前 1%和后 50%群体的收入占比变化 

 

资料来源:WID、粤开证券研究院 

图表4：人类发展程度不同地区的 HDI 和 IHDI 

 

资料来源:《2018 人类发展报告》、粤开证券研究院 

 

3、全球贸易保护主义逐渐兴起，冲击全球价值链，降低经济效率 

2001-2007 年全球贸易救济原审立案（含反倾销、反补贴、保障措施等）数量呈下

降趋势，2001 年立案 364 起，2007 年降至 170 起，但在金融危机后贸易救济立案增长

迅速，显示贸易保护主义抬头。2008 和 2009 年立案分别达 228 和 247 起，较上年分别

增长 34.1%和 8.3%，2010 和 2011 年全球贸易萎缩，立案数量处于低点，此后迅速增

长。2012 年和 2013 年立案数量达 254 起和 315 起。其中，对中国发起的贸易救济立案

占全球总立案比重比从 2001 年的 20%上升到 2009 年的 50%。且贸易保护主义并非仅

在发达国家抬头，发展中国家同样呈现如此。2009 年，对中国发起贸易救济立案的排名

前三申诉国分别是印度（25 起）、美国（23 起）和阿根廷（19 起）。 
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