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● 2022年一季度，受疫情反复和俄乌冲突等因素影响，

全球供需失衡问题加剧，货物贸易增速放缓，通胀水

平显著抬升，经济复苏进程有所放缓。

● 国际金融市场大幅动荡，美元指数波动走强，主要

股市震荡下行，大宗商品价格屡创新高。

● 展望二季度，全球通胀将继续上行，在低基数效应

带动下，经济增速可能有所回升。主要经济体货币政

策紧缩将加速流动性收紧，提高社会融资成本，进一

步抑制投资和消费，全年看全球经济“滞胀”风险加

大，国际金融市场将维持震荡走势。

● 当前，新兴经济体面临的风险、全方位金融监管时

代来临等热点问题值得关注。
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2022年 RJ/CRB商品价格指数震荡上行

资料来源：Wind，中国银行研究院
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全球经济金融新变局：滞胀与分化

——中国银行全球经济金融展望报告（2022年第 2季度）

2022年一季度，受疫情反复和俄乌冲突等因素影响，全球供需失衡问题加

剧，货物贸易增速放缓，通胀水平显著抬升，经济复苏进程有所放缓。国际金

融市场大幅动荡，美元指数波动走强，主要股市震荡下行，大宗商品价格屡创

新高。展望二季度，全球通胀将继续上行，在低基数效应带动下，经济增速可

能有所回升。主要经济体货币政策紧缩将加速流动性收紧，提高社会融资成本，

对投资和消费的负面效应将逐渐凸显，全年看全球经济“滞胀”风险加大，国

际金融市场将维持震荡走势。本期报告分别对当前形势下新兴经济体面临的风

险、全方位金融监管时代的最新趋势进行专题分析。

一、全球经济季度回顾与展望

（一）在低基数效应带动下，2022年二季度全球经济增速可能回升，全年

“滞胀”风险加大

2008年全球金融危机后，全球虽历经十余年复苏，但并未完全走出金融危

机影响，全要素生产率增速放缓，经济增长潜力下降。2020年疫情暴发以及 2022

年俄乌冲突更是使全球经济增长“雪上加霜”，复苏前景恶化，“滞胀”风险不

断上升。

从“胀”的角度看，超宽松财政货币政策，尤其是货币政策的后续效应逐

渐显现，预计二季度全球通胀将继续上行。2021年在全球积极的财政货币政策

刺激下，总需求快速回暖。与此同时，疫情冲击下全球经济供应能力下降，能

源、粮食、工业金属、芯片、劳动力、物流等领域面临严峻的供应链瓶颈，供

需缺口持续扩大，加剧了物价上升压力。2021年发达经济体和新兴经济体 CPI
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增速分别约为 3.1%和 5.7%，分别较 2020年上涨 2.4和 0.6个百分点。2022年

一季度俄乌冲突爆发使供需失衡进一步恶化。俄罗斯和乌克兰是全球重要的大

宗商品供给国，冲突升级加剧了供应危机，推动能源、粮食和工业金属价格上

涨。冲突发生后，布伦特原油价格一度接近 140美元/桶，近期虽然油价逐渐从

高点回落，但国际能源署预计，自 4月起，国际原油市场每天大约有 200万桶

的供应缺口。在俄乌冲突实质性解决前，预计 2022年二季度油价仍将显著高于

2021年平均水平。芝加哥商品交易所的小麦、大豆等农产品价格也大幅上涨，

其中小麦涨幅超过 45%。能源和粮食在各国通胀篮子中占有较大权重，二季度

随着市场情绪逐渐回归理性，相关大宗商品价格有望企稳，对通胀的直接拉动

效应将减弱，但未来 PPI价格上涨将逐渐传导至下游生产行业和终端消费行业，

将间接带动各国通胀继续抬升（图 1）。预计 2022年全球 CPI增速可能在 5.1%

左右，较 2021年提高约 0.8个百分点。

图 1：G20经济体 CPI增速变动趋势

注：澳大利亚为季度数据，最新数据截至 2021年四季度，其他经济体为月

度数据。英国、澳大利亚、南非、沙特阿拉伯最新数据截至 2022年 1月，其他

经济体截至 2022年 2月。

资料来源：Wind，中国银行研究院
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从“滞”的角度看，由于一季度基数较低，预计二季度全球经济增速可能

有所回升，但下半年下行压力将逐渐凸显，全年增速低于 2021年。原油和工业

金属是工业生产的基础，价格上涨将对全球经济复苏和居民消费产生重要影响。

无论是从生产、消费、贸易还是流动性环境看，全球经济增长都面临制约。

工业生产方面，2021年全球能源支出占 GDP比重接近 8%，随着能源价格

上涨，能源支出增加将抬升企业生产成本，挤压资本品和其他无形资产投资，

此外 PPI上涨也将导致工业品产销能力下降。在过去三次主要由地缘政治危机

和石油供给短缺导致的石油危机周期，全球主要经济体工业产值和 GDP均明显

下降。以美国为例，在 1973-1975年第一次石油危机期间，美国工业总产值从

1973年 11月的 1.43万亿美元降至 1975年 2月的 1.25万亿美元，降幅达 12.2%，

GDP 增速也从 1973 年的 5.6%降至 1974 年的 -0.5%和 1975 年的 -0.2%；在

1979-1980年第二次石油危机期间，美国月度工业总产值最多时一度下跌 8.7%，

GDP增速从 1978 年的 5.5%降至 1980年的-0.3%；在 1990-1992年第三次石油

危机期间，虽然美国工业总产值受到的负面冲击减弱，但消费大幅下滑，经济

在 1991年陷入萎缩（图 2）。本轮原油价格上涨同样对工业生产产生较大冲击，

2022年前两个月，摩根大通全球制造业 PMI指数月度均值为 53.4，较 2021年

四季度月度均值下降 2.9个点。进一步观察全球前十大工业国（约占全球工业

增加值的 72%），与上年同期相比，亚太地区大部分经济体工业生产指数上涨，

但日本与欧盟各国工业生产较为疲弱（图 3）。考虑到目前除中国外的其他各国

仅公布了 1月工业生产指数，如果将俄乌冲突后的能源供给瓶颈、价格上涨以

及滞后效应考虑进去，二季度可能将有更多国家工业产值出现回落。
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图 2：石油危机下主要经济体 GDP增速明显下降（%）

注：柱状图表示三次石油危机。

资料来源：Wind，中国银行研究院

图 3：全球前十大工业国工业生产指数变化情况

注：除中国为 2022年 2月数据外，其他均为 1月数据，中国工业生产指数

用工业增加值定基指数衡量。

资料来源：Wind，中国银行研究院
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消费方面，一季度受全球疫情反复和金融市场波动等因素影响，居民消费

增速放缓，对经济刺激作用减弱。2022年 2月，美国零售和食品服务销售额环

比增长 0.3%，较 1月的 4.9%大幅回落。2022年 1月，欧元区零售销售指数同

比增长 7.8%，但环比增速仅为 0.2%。从过去经验看，在消费者需求不变情况

下，短期内高通胀和物价水平上升会使消费者支出增加，但如果通胀持续，中

长期将放大不确定性和悲观预期，影响消费者信心，需求和消费支出将逐渐回

落。因此，预计二季度欧美疫情防控措施逐渐放开后，将对消费带来一定提振

作用，但下半年随着经济复苏前景弱化，以及全球货币政策进一步收紧，借贷

成本上升，消费增速将放缓。

国际贸易方面，2021年全球货物贸易强劲反弹，是推动全球经济复苏的重

要驱动力。进入 2022年一季度，随着全球新一轮疫情反复，部分国家针对进口

货物的防疫措施趋严，全球航运贸易中的港口堵塞和劳动力短缺问题仍然存在，

连接欧亚大陆的陆运贸易又因俄乌冲突遭受一定影响，全球货物贸易增长势头

逐渐放缓。2022年 1月，全球 20个主要经济体加总的进口和出口金额均较上

月下降，降幅分别为 2.3%和 6.1%（图 4）。世界贸易组织 2月公布的《货物贸

易晴雨表》显示，全球货物贸易景气指数为 98.7，低于基准点和上一期数值。

二季度，预计全球在物流和航运等领域的供应链瓶颈有所缓解，俄乌冲突对国

际贸易的短期冲击将逐渐弱化。大宗商品价格处于高位将使大宗商品贸易金额

增加，国际贸易中的价格因素将发挥更多效应，预计二季度全球贸易增速将较

一季度有所回升。
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图 4：全球主要经济体累计加总的月度进口和出口贸易金额

资料来源：Wind，中国银行研究院

流动性方面，在美联储收紧货币政策影响下，全球流动性面临拐点，利率

中枢趋于上行，实体经济融资成本提高，企业债务负担加重，将抑制全球投资

和消费增长。国际金融协会数据显示，2021年全球债务总额首次突破 300万亿

美元，创历史新高。全球债务规模与非金融企业杠杆率均处于历史顶点，随着

主要央行货币政策转向，企业债务违约和破产重组风险加大，将为经济增长蒙

上阴影。特别是对新兴经济体来说，经济脆弱性和金融波动性将提高。有研究

发现，美联储联邦基金利率每上升 100个基点，三年内新兴经济体 GDP将累计

下降 0.8%。此外，大宗商品价格上涨和金融市场剧烈波动也将增加相关领域的

流动性风险，在全球货币政策紧缩背景下，可能会加剧流动性风险。

总体来看，预计 2022年二季度全球经济增速环比折年率约 4.0%左右，较

一季度提高 2.2个百分点。但考虑到全球经济正面临愈加严重的能源供给短缺，

疫情防控仍然面临较大不确定性，全球通胀愈演愈烈，美联储加快收紧货币政

策，新兴经济体经济脆弱性提高，二季度全球经济复苏更多是由于一季度的低

基数效应和疫情防控措施放开的短期消费刺激效应带动。随着时间推进，相关

利好将逐渐消退，全球工业生产、消费、贸易、流动性等方面的制约因素将逐

渐凸显，经济下行风险将不断上升，“滞胀”压力将不断增大。

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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