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印度经济陷入历史性衰退， 

疫情成为悬在印度头上的达摩克利斯之剑 

联合资信评估有限公司 主权部 

主要观点 

 受宗教文化冲突、贫富差距严重以及公共卫生资源紧缺等影响，新冠疫情在印度快速

扩散，未来印度可能逐步取代美国成为下一个全球疫情中心 

 政府采取史上最严格的隔离举措，使大部分制造业和服务业活动停滞，而大面积失业

对消费造成严重削弱，印度二季度经济增速创历史新低，未来疫情走向成为悬在印度

头上的达摩克利斯之剑 

 莫迪政府的强人政治形象深得民心，在国内政局稳定的前提下，印度趁中美政治博弈

之际而采取“远交近攻”的外交策略，不利于国际医疗协作和经济复苏，使得本就陷

入衰退的经济雪上加霜 

 新冠疫情暴露出政府有限的财政政策空间和脆弱的金融体系，印度抵御外部风险冲击

的能力明显削弱，整体经济稳定性大幅下滑 

 贸易保护升级以及新冠疫情暴发对印度的对外贸易和外商投资均产生严重阻碍，使印

度经济下行压力进一步增大 

正文内容 

受宗教文化冲突、贫富差距严重以及公共卫生资源紧缺等影响，新冠疫情

在印度快速扩散，未来印度可能逐步取代美国成为下一个全球疫情中心 

自新冠疫情暴发以来，印度的疫情发展经历了三个阶段：一是 2 月至 3 月末，印度新

冠确诊病例仅为零星增长，累计确诊人数也不超过 1,000 人；二是 4 月至 7 月中下旬，印

度确诊病例呈现快速增长趋势，日均新增确诊人数从 5,000 人逐步上升至 3 万人，截至 7 月

16 日，累计确诊病例首次突破 100 万人；三是 7 月末以来，印度确诊病例呈现指数级增长，

日均新增确诊病例均超过 5 万人，尤其是 9 月以来每日新增确诊病例屡创新高，9 月 11 日

新增确诊病例更是逼近 10 万人，创下全球最高单日新增纪录。印度确诊病例达到 200 万

人、300 万人以及 400 万人的时间也由 21 天、16 天逐步缩短到 13 天。截至 9 月 14 日，印
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度累计确诊病例超过 480 万人，成为仅次于美国（670 万）的第二大疫情感染国，且新增确

诊人数仍未出现回落的迹象。考虑到人口基数以及所处疫情阶段，印度确诊病例超过美国

只是时间问题，未来可能逐步取代美国成为下一个全球疫情中心。 

图 1  印度累计确诊和单日新增病例情况 

 
数据来源：WIND，联合资信整理 

 

印度确诊病例大幅增长主要是印度自身存在的一些根深蒂固的结构性问题所导致。一

是印度是世界上受宗教影响最深的国家之一，宗教及文化冲突在一定程度上制约其社会进

步。3 月末政府采取全国封锁举措，对弱势群体造成巨大冲击。由于印度存在结构性社会阶

级失衡，多数底层的印度工人只能以打零工谋生，经济长期封锁造成大规模的失业，导致

大量失业民众被迫返乡，疫情震中由新德里、孟买等大城市向医疗资源更加贫瘠的农村地

区转移。当疫情传播到印度偏远地区时，当地民把疫情视为一种社会禁忌而非医学病症，

选择不去做检测而是通过祭拜神灵的方式进行治愈，使得政府卫生防控举措的实施难度显

著增大。 

二是印度种姓制度等级森严，社会贫富差距严重。印度延续千年的种姓制度加剧了社

会阶层固化，社会不公和贫富差距问题日益严重，根据美国布鲁金斯学会报告显示，截至

2018 年 5 月，印度极度贫困人口达到 7,060 万，高居世界第二位，再加上生活在贫民窟的

人数高达约 3 亿，拥挤且落后的生存环境加剧了病毒的传播。此外，印度人口密度极高，

平均人口密度高达 455 人/平方公里，是全球平均水平的 7.6 倍，难以达到社交安全距离，

一旦疫情扩散将很难得到及时的医疗救助，甚至可能演化为人道主义危机。 

三是印度基础设施落后且公共医疗资源紧缺，对疫情防控造成阻碍。由于印度产业结

构发展不均衡，公共基础设施发展相对落后，在新冠疫情蔓延初期，民众无法获得有效的

医疗物资和隔离治疗，再加上政府病毒检测能力有限，导致大量潜藏病例被耽误以及疫情
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加速扩散。此外，印度的医疗体系较为脆弱，财政对医疗保障支出的占比仅为 1.3%，处于

世界较低水平；印度有 1,154 万名注册医生，平均每 10 万人拥有 86 名医生，远低于世界

150 名医生的平均水平；印度 ICU 病床数量不足 10 万张，目前的医疗体系承载能力已经处

于崩溃边缘。因此，在这些结构性问题之下，新冠疫情在印度大肆扩张。 

政府采取史上最严格的隔离举措，使大部分制造业和服务业活动停滞，而

大面积失业对消费造成严重削弱，印度二季度经济增速创历史新低，未来疫情

走向成为悬在印度头上的达摩克利斯之剑 

在疫情暴发以前，印度是新兴市场和发展中经济体里经济增速最快的国家之一。尤其

是在 2019 年莫迪政府获得连任后，政府继续加大对经济的改革力度，推动逾十年来规模最

大的国有企业民营化计划，通过出售石油、天然气管道以及道路等领域国有资产股份，以

筹资削减财政赤字、吸引外资并提振经济发展。此外，在全球经济下行以及美联储开启降

息通道的背景下，印度央行采取宽松的货币政策以释放经济活力，2019 年印度央行 5 次下

调基准利率合计 135BP，使得印度经济总量上升至 2.9 万亿美元，位居世界第五大经济体；

实际 GDP 增速保持在 6.1%，远超新兴市场和发展中经济体的平均经济增速（3.7%）。 

但是，2020 年新冠疫情暴发后改变了印度的经济增长态势。一方面，新冠疫情暴发对

印度的产业结构造成严重冲击。印度的产业结构存在软肋，三大产业结构分布比例为 20%、

25%以及 55%，呈现出“两头重和中间轻”的特点，说明印度高度依赖初级农业且工业基

础薄弱，而服务业发展的根基也并不牢固。因此，在 3 月末政府采取史上最严格的居家隔

离政策后，大量企业停工停产，印度 2020 年 4 月和 5 月的制造业 PMI 分别下跌至 27.4%

和 30.8%，服务业 PMI 则大幅下跌至 5.4%和 12.6%，表明印度大部分制造业和服务业活动

已经停滞，只有生产和销售生活必需品的企业还在运行，使得国家经济运行陷入瘫痪。虽

然在政府逐步放松封锁管制后，制造业和服务业 PMI 在 6 月后逐步回暖，但疫情也在复工

复产后也出现二次暴发，继续拖累经济发展。 

另一方面，新冠疫情加剧印度居民失业，遏制消费对经济的提振作用。印度是拥有 13

亿人口的全球第二人口大国，供过于求的人口结构导致就业市场竞争激烈，再加上印度产

业结构分布不合理，服务业和工业对就业的吸纳能力不足，因此印度的失业率长期维持在

8%左右。而新冠疫情的暴发犹如雪上加霜，根据印度经济监测中心的调查显示，截至 5 月

第一周全国失业人数将近 1.2 亿人，失业率推高至 27.1%，对社会稳定性造成严重影响。大

范围失业使居民消费能力受到严重制约，导致 7 月居民消费信心指数下降至景气线以下。

由于印度私人消费对经济的贡献作用高达 63%，消费疲软导致经济增长动力严重不足。 
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在此背景下，2020 年二季度，印度实际 GDP 增速大幅下滑至-23.9%，其中除农业部门

同比增长 3.4%，为唯一正增长部门外，其余经济部门均录得大幅下滑；下滑最为严重的是

建筑业（-50%）、服务业（-47%）、制造业（-39%）和采矿业（-23%）。印度二季度经济

增速创 1996 年有数据统计以来新低，同时在亚洲主要经济体中也表现最差。而未来疫情走

向成为悬在印度头上的达摩克利斯之剑，如果印度的疫情持续恶化，在接下来的两个季度

也会面临技术性衰退，预计 2020 年印度经济增速可能下滑至-10%。 

图 2  印度经济增速和 PMI 表现情况 

 
数据来源：WIND，联合资信整理 

 

莫迪政府的强人政治形象深得民心，在国内政局稳定的前提下，印度趁中

美政治博弈之际而采取“远交近攻”的外交策略，不利于国际医疗协作和经济复

苏，使得本就陷入衰退的经济雪上加霜 

莫迪政府对内统治稳固成为其大国外交的重要基础。2019 年 5 月，印度大选结果出炉，

现任总理纳伦德拉·莫迪所在人民党领导的全国民主联盟赢得大选，此次莫迪连任是印度人

民党第二次获得压倒性的胜利，也是印度自 1984 年以来首次出现单一党派连续两次赢得议

会多数席位。由于印度政局受党派和宗教冲突频繁以及印巴军事摩擦升级等因素影响，长

期以来印度政治稳定性较差，而本次连任不仅打破了印度政局政党更替频繁的局面，还扩

大了莫迪政府在议会中的话语权，有助于印度各项经济政策的稳定和莫迪强人政治的延续。

莫迪强人政治的局面并未受到新冠疫情的影响，相反坚定了莫迪的救世主形象。根据 6 月

30 日的印度民调显示，印度总理莫迪的支持率高达 74%，国内政局较为稳定。 

在内政趋稳的局面下，莫迪政府致力于将印度建成全球“领导性大国”，并据此塑造

于己有利的国际战略环境。印度借助中美政治博弈之际，采取“远交近攻”的外交策略。
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由于中印两国陆上毗邻，中国经济的飞速发展对莫迪的“领导性大国”目标形成一定制衡，

因此在中美之间摩擦升级之际，莫迪选择了亲近美国的战略。自 8 月以来，印度方面频频

释放危险信息，先是印度政府再次宣布禁用 118 款中国 APP，加大对中国企业的打击力度；

随后，印度政府高调宣布引进法国“阵风”战斗机，并表示这是考虑到边境如今的处境；

最近，印军在班公湖南岸部署了军事力量，边境上的中印军事力量已进入了彼此的射击范

围，进一步加剧中印边境的紧张情绪。但是在疫情肆虐之际，大国之间地缘政治风险上升

不利于国际医疗协作和本国经济复苏，使得印度本就衰退的经济雪上加霜。 

新冠疫情暴露出政府有限的财政政策空间和脆弱的金融体系，印度抵御外

部风险冲击的能力明显削弱，整体经济稳定性大幅下滑 

为抵御新冠疫情对经济的冲击，莫迪政府先后两次共下拨约 22 万亿卢比（约 3,000

亿美元）的财政救助资金，包括为企业提供资金支持、向居民直接派发现金以及加大医

疗卫生支出等方式缓解疫情对企业以及家庭的冲击。但是，印度财政可实施的政策空间

极为有限。一是政府长期采取减少税收以及扩大财政支出的策略，加剧了政府财政收支

结构失衡，2019 年政府财政赤字相当于 GDP 的比重高达 7.5%，远高于政府 5%的财政

赤字红线。二是在政府加大基建投资的背景下，2019 年政府债务规模达到 144.3 万亿

卢比，相当于 GDP 的比重高达 69%，较上年增长了 1 个百分点，政府债务压力不断增

大。因此，财政收支失衡和政府债务上涨制约了莫迪政府的财政施展空间，目前 3,000

亿美元的财政救助资金很难满足现有医疗需求和企业资金需求，政府救助资金对企业

和家庭的支持力度不足，最终会导致经济稳定性的下降。 

图 3  2015 年~2020 年印度政府债务情况 

 
注：2020 年数据为 IMF 预测值； 

数据来源：IMF，联合资信整理 
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新冠疫情也暴露出印度金融体系的脆弱性。一方面，在政府采取严格的经济封锁举

措后，大量中小企业面临贷款违约的风险，预计银行未偿贷款中 20%~25%面临实质性

违约风险，预计 2020 年印度不良贷款率将上升至 18%~20%，较上年增长约 10 个百分

点。值得注意的是，银行贷款违约增加可能会传导至上层金融衍生品，使金融风险进一

步扩散。另一方面，银行的盈利能力大幅削弱。疫情暴发后印度央行采取宽松的货币政

策，央行于 3 月和 5 月分别降息 75 个 BP 和 40 个 BP，最终将银行基准利率下调至

4%，导致印度银行盈利能力持续削弱，预计 2020 年印度银行的 ROA 和 ROE 均会下

降至 0%以下。整体看，在新冠疫情的冲击下，印度银行在产生大量不良贷款的同时盈

利能力也大幅恶化，印度银行体系的脆弱性将愈加明显。一旦银行系统爆发风险，不仅

会导致政府或有负债压力的加重，也会对实体经济造成严重冲击。 

图 4  2015 年~2020 年一季度银行资产情况 

 
数据来源：IMF，联合资信整理 

 

贸易保护升级以及新冠疫情暴发对印度的对外贸易和外商投资均产生严重

阻碍，使印度经济下行压力进一步增大 

从对外贸易来看，2019 年 6 月美国首先终止印度普惠制贸易地位，随后印度宣布

对包括杏仁、豆类、核桃等 28种美国输印产品加征关税，加征后的税率最高达可 120%，

受影响的美国商品货值约 2.2 亿美元。美印之间的贸易摩擦加剧，使对外贸易对印度经

济的拉动作用下降至-2.2%。新冠疫情暴发后各国政府均采取限制国际人员和物品流动

的隔离举措，阻碍了原材料、中间投入和最终产品等各个环节的供应，直接影响印度的

国际贸易，2020 年 4 月，印度单月出口总额和进口总额分别下降至 103.6 亿美元和 171.1

亿美元，同步大幅下滑均超过 60%。此外，截至 2020 年 9 月，印度政府已经对 3,600
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多种商品加征进口关税，并且有越来越多的产品被列入限制进口清单。在此背景下，预

计贸易对经济的拉动作用将进一步削弱。 

图 5  2018 年 1 月~2020 年 6 月印度进出口情况 

 
数据来源：WIND, 联合资信整理 

 

从国际投资来看，印度凭借自身的资源优势和人口红利更多的参与到国际分工之

中，通过吸引国际直接投资来促进国内产业升级和技术进步。2019 年莫迪上台后，推

出税收减免以及资本优惠等举措，成功吸引了大量国际资本，而外国企业也成为税收贡

献的主要力量。2019 年，印度国际直接投资流入规模达到 505.5 亿美元，同比大幅增

长近 20%，成为全球第八大国际直接投资流入国。国际资本流入对印度的信息技术以

及电子商务发展均产生正向激励，有助于改善当地就业和促进产业升级。但是，新冠疫

情暴发影响跨国公司在全球范围内的经营活动，而印度多位于国际供应链的中下游，需

求刚性较大，抵御上游跨国公司变动的能力较弱。跨国公司的倒闭潮和经营亏损对印度

的制造业发展、政府税收以及居民就业均产生一定拖累，导致印度经济下行压力进一步

增大。 

 


