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意见领袖丨彭文生（中金公司首席经济学家、中金研究院执行院长） 

当今世界经济面临百年未有之变局。新冠疫情与俄乌冲突不仅具有短

期经济影响，还将和世界经济的长期结构性因素相耦合，对全球宏观经济

产生中长期的深远影响。中国经济面临需求收缩、供给冲击和预期转弱三

重压力。去年 12 月中央经济工作会议提出“稳中求进、稳字当头”，我们

理解“稳”不是一切都稳定不变，而是在当今世界经济的百年变局中要以

“稳”应对。在宏观政策的选择上，应该有进有退，财政进取，信贷退守；

在经济增长、控制通胀、防范风险三方面追求平衡，促进宏观经济的稳定。 

 

一、疫情与战争带来短期滞胀压力 

分析当前经济形势，需要关注的两件大事就是新冠疫情和俄乌冲突。

新冠疫情百年不遇，人们生活习惯和经济行为都因之发生变化。俄罗斯和
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乌克兰之间的军事冲突，很容易令人联想到一百多年前西班牙大流感叠加

第一次世界大战的情况（图表 1）。新冠疫情叠加俄乌冲突，给世界经济带

来百年一遇的大变局，势必对未来经济发展产生深远影响。 

疫情对经济的影响是多方面的，比如会导致贫富分化加剧 1，对宏观

经济的最大影响就是增加了滞胀压力。首先，疫情爆发对国际贸易形成巨

大冲击。2020 年贸易量大幅下跌，但在贸易复苏的过程中，贸易复苏大部

分是价格上涨带来的，这就是典型的滞胀（图表 2）。背后的原因在于，疫

情对全球产业链以及物流都带来诸多影响，是一代人才见到一次的供给冲

击。其次，受疫情影响，人们对未来的增长预期存在很大的不确定性，不

敢增加投资，因此过去两年投资不足，未来短期内产能增长受限（图表 3）；

疫情后投资需求虽然回升，但不能立即形成产能，供给恢复需要更长时间。  

战争也会加剧滞胀。俄乌冲突是二战以来欧洲本土出现的最大规模战

争，战争导致的破坏和制裁将对现有的产业链布局有很大的冲击，尤其能

源和粮食供给缺口将加剧全球滞胀压力。俄罗斯、乌克兰是粮食、石油、

天然气的重要生产国和出口国，这些商品价格受战争影响波动巨大。俄罗

斯、乌克兰小麦出口在全球的占比达到 25%，是中东、非洲不少国家的粮

食进口来源，比如，埃及 80%的小麦来自俄罗斯和乌克兰 2。历史经验显

示，粮食危机可能造成发展中国家社会动荡。 
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二、中长期供给弹性下降 

疫情过后，战争结束，全球经济的滞胀格局是否会逐步结束？即便我

们的生产和生活都恢复正常，仍然存在四方面导致未来长期的供给约束的

因素：人口老龄化、碳中和、全球产业链调整以及和平红利下降。当下全

球经济可能面临根本性的大转折，过去低通胀、低利率的环境将发生根本

性变化，滞胀压力不是一个短期问题。未来的宏观政策决策者可能面临这
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样的局面：要维持现有的经济增长速度，就必须接受更高的通胀水平；而

要把通胀维持在过去的水平，就要接受更低的经济增速。这对投资、资产

配置有重要含义。 

首先，全球主要经济体都存在老龄化问题，劳动年龄人口增长放缓。

中国问题更严重，劳动年龄人口即将面临负增长（图表 5）。美国人口结构

相对健康，一个重要原因，就是美国欢迎移民。移民主要是年轻人，生育

率也更高，这对改善人口年龄结构起到了重要作用。中国不仅有人口老龄

化问题，而且存在较严重的性别失衡，导致社会问题。中国需要更高水平

的对外开放，应形成吸引移民的机制，尤其吸引周边国家的年轻人口。 

其次，碳中和，或者说绿色转型，意味着化石能源使用量下降，社会

生产的成本上升。去年中金公司研究部、中金研究院出版了《碳中和经济

学》，提出绿色转型的关键在于消除绿色溢价，将使用清洁能源的成本降低

到化石能源成本之下。有三种方法：技术进步、碳定价和社会治理，最终

都是要使化石能源成本上升。技术进步不是免费的，更不会自动发生：如

果清洁能源成本一直比化石能源高，经济主体难有动力做技术进步的转换。

欧盟的碳市场价格出现了趋势性的上升（图表 6）。中国碳交易市场刚刚起

步，碳定价机制还不完善，但行政性调控手段的效果也已经体现：过去十

几年高碳欠发达地区与其他欠发达地区的人均 GDP 差距越来越大，与过去

几次五年规划提出的碳减排目标和能耗目标约束有关（图表 7）3。 
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第三，全球产业链调整，主要是各国从产业安全角度出发的产业链横

向和纵向两个维度的调整。其中，横向的维度是西方国家谋求去中心化。

中国是全球最大的产成品生产和出口中心，供给量超过美国和德国（图表 8）。

西方国家担心过度依赖中国的进口，希望可以分散供给来源。去中心化意

味着把制造业从中国转移到其他国家，导致成本增加。在过去几十年，全

球产业链的布局已经形成了基础设施、产业工人与制造中心的路径依赖。

中国号称“基建狂魔”，是全球基础设施最好的国家之一，这是与中国全

球制造业中心相配套的。建造基础设施需要大量铁矿石、铜等自然资源，
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这些是中国出口换来的。中国的出口和基础设施相辅相成：出口为基础设

施建设提供资源，良好的基础设施增加出口竞争力。改变过去几十年逐渐

形成的全球产业链布局，在其他国家建设相应的基础设施需要成本。 

产业链安全问题的纵向维度是中国担心被其他国家“卡脖子”而谋求

自主创新。中国整体处于全球产业链的下游，处在上游的国家要么自然资

源丰富，如俄罗斯、澳大利亚、巴西等，要么拥有先进技术，如日本、美

国等（图表 9）。过去我们可以从发达国家学习与引进技术，要么照搬过来，

要么用比较低的成本学习，现在自主创新意味着成本增加。 
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第四，和平红利消退。过去四十年高增长和低通胀的宏观组合，除了

人口红利、全球化红利，和平红利也是一个贡献因素。1960 年代 OECD

国防开支对 GDP 的比例高达 6%~7%，七十年代降低到 4%~5%，八十年

代末九十年代初，东欧剧变、苏联解体之后，OECD 军费开支明显下降，

这就是我们讲的和平红利（图表 10）。俄乌冲突爆发，德国等欧洲国家要

增加军费开支，这会不会带来新的军费增长周期？如果是这样，那么过去

三十年全球享受的和平红利会降低，军费开支上升，也是造成全球滞胀的

新的因素。 

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_40246


