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发达经济体高债务模式难为继

欧洲各界关注中国经济保持韧性
本报记者 刘之语

韩 国 陷 入“ K 型 ”分 化 困 局
本报记者 杨 明

2026 年 以 来 ，欧

洲 主 流 媒 体 、官 方 研 究

机构和经济领域从业者对

中国经济在复杂国际环境下取

得的表现给予积极评价。观点普

遍认为，中国经济实现既定增长目

标，外贸与产业竞争力有效支撑经济

韧性，中欧经贸关系体量大、总体保持

稳定，为全球经济增长注入确定性。

近日，中国经济 2025 年成绩单公

布 ：国 内 生 产 总 值（GDP）首 次 跃 上

140 万 亿 元 新 台 阶 ，比 上 年 增 长

5.0%。多家欧洲主流财经媒体在报道

2025 年中国经济运行情况时指出，中

国实现了 5%的经济增长目标，在全球

经济复苏乏力的背景下，这一表现体

现出较强稳定性。

英国《金融时报》表示，中国在国

内需求阶段性承压的情况下，仍然完

成年度增长目标，出口表现对整体经

济形成重要支撑，被视为中国经济保

持稳定的重要因素之一。

路透社在多篇报道中援引欧洲金

融机构与分析人士观点称，中国经济在

高基数和外部不确定性上升的情况下

保持平稳运行，2025 年的增长结果为

2026年经济保持合理增速奠定了基础。

在分析中国经济表现时，欧洲从业

者和研究机构普遍将关注点放在外贸

和产业层面，认为出口和制造业竞争力

是中国经济保持韧性的关键支撑。

路透社指出，中国出口在全球需

求放缓背景下仍保持增长，贸易顺差

规模处于高位，反映出中国制造业在

供应链完整性、成本和规模方面的综

合竞争优势。相关报道认为，外贸表

现对冲了国内需求的阶段性波动。

中 东 欧 智 库 平 台 中 国 观 察 者

（Choice）在分析中指出，2025 年中国

经济“表现出明显韧性”，其中工业产

能 和 出 口 能 力 的 扩 张 是 重 要 原 因

之一。

英国皇家国际事务研究所（Cha-

tham House）在研究文章中表示，中

国正通过强化产业链和创新能力，打

造“更具韧性的经济结构”，以提升应

对外部冲击的能力。

欧洲央行在其专题分析中，也从

研究角度确认了中国出口和工业供给

能力的扩张，并指出其对全球和欧元

区就业及劳动力市场结构具有现实

影响。

希腊《每日报》高度关注高质量共

建“一带一路”的落地情况，相关报道

援引国际研究数据指出，2025 年共建

“一带一路”相关投资规模大幅增长，

中国加快推进海外投资与项目布局，

新签署的投资和合作协议主要集中在

天然气和绿色能源等领域，覆盖非洲

和东南亚等地区，显示出在全球地缘

政治和经济格局波动背景下，共建“一

带一路”倡议的国际影响力仍在持续

扩大。

中欧经贸关系方面，欧洲官方机

构发布的数据进一步印证了中欧双

方经贸联系的体量和稳定性。欧洲

议会研究服务处（EPRS）发布的信息

简报显示，中国与欧盟互为重要贸易

伙伴，中国经济增速高于欧盟平均水

平，中欧贸易占全球贸易的近 30%。

欧盟统计局数据显示，中国是欧盟主

要的进口来源国，同时也是欧盟重要

出口市场，中欧经贸关系具有高度嵌

入性。欧盟理事会发布的事实清单

指出，中欧经贸关系在全球贸易体系

中占据重要位置，是双方关系的重要

现实基础。

希腊央行副行长西奥多·佩拉吉

迪斯在接受记者采访时表示，当许多

欧洲国家经济增长面临压力之际，中

国却成功实现 5%的增长率，这证明了

中国实施适度宽松的货币政策是正确

举措。配合这一政策，财政部门通过

定向财政刺激计划助力经济增长。在

目前充满敌意和对抗的国际环境中，

欧中双方积极开展对话、避免损害互

信与经济合作的举措尤为可贵。

希腊有关市场人士指出，在自由

贸易政策下，各国的比较优势理应由

市场机制自然形成和体现。就希腊而

言，虽然市场规模相对有限，但这也意

味着希腊企业需要更加主动地开拓更

为广阔的中国市场。希腊产品，特别

是农产品，在品质和特色方面具有明

显优势，具备进一步扩大对华出口的

良好基础。与此同时，中国在物流领

域的投资经验和能力，有望与比雷埃

夫斯港既有项目形成互补效应，进一

步提升区域物流效率。此外，希腊当

前约有 10 万个就业岗位空缺，这其中

也蕴含着新的合作机遇，尤其是在建

筑、旅游和农业等领域，未来不排除吸

引更多中国专业人才来希腊发展的可

能性。

尽管韩国综合股价指数（KOSPI）近

日历史性地突破 5000 点关口，但韩国实

体经济的基本面却呈现出令人担忧的疲

态 。 韩 国 央 行 日 前 公 布 的 数 据 显 示 ，

2025 年韩国实际国内生产总值（GDP）增

长 率 仅 为 1.0% ，四 季 度 GDP 环 比 出 现

0.3%的负增长，为经济前景蒙上了一层

阴影。

数据显示，韩国经济正陷入一种“K

型”分化的困境：以半导体为代表的少数

高科技产业一枝独秀，而内需、消费和传

统制造业则普遍低迷。“K 型”分化是指

在经济复苏中，不同社会阶层、行业或群

体的经济状况呈现明显背离趋势。一些

群体经济状况快速改善，而另一些群体

则持续恶化，形成类似字母“K”的走势。

深入剖析韩国去年 1.0%的经济增长

率可以发现，其构成极不均衡。韩国央

行的报告显示，在这 1.0 个百分点的增长

中，仅半导体产业的贡献就高达 0.6 个百

分点。若剔除以半导体为核心的 IT 制

造业，韩国去年的经济增长率将骤降至

0.4%。这一数据清晰地表明，韩国经济

正行走在“半导体独木桥”上。

有专家指出，全球对人工智能（AI）

和数据中心的需求激增，导致半导体市

场出现超额需求和价格上涨，支撑了韩

国的出口表现。然而，这种单一产业依

赖的增长模式充满了不确定性，AI 泡沫

的出现以及潜在的贸易和外交风险，都

可能导致半导体出口随时面临急剧下滑

的局面，届时韩国经济将遭受重创。

更深层次的问题在于，半导体产业

繁荣所带来的“涓滴效应”正在逐渐消

失。传统上，出口旺盛会带动企业增加

投资、扩大雇佣，从而提升国民收入和

消费，最终提振内需。然而，这一良性

循环在 2025 年的韩国并未出现。数据显

示，去年四季度，韩国的设备投资环比

下 降 了 1.8% ， 居 民 消 费 支 出 仅 微 增

0.3%。企业更倾向于将资金投向海外，

以利用更灵活的劳动力市场、更少的监

管和规避关税。资本的外流和投资的疲

软，使得出口的煦风未能吹暖韩国国内

经济的每一个角落。

根据韩国财政经济部和央行发布的

数据显示，受累于经济低增长和韩元贬

值的双重打击，2025 年韩国人均 GDP 时

隔 3 年再次下滑，预计为 36107 美元，同

比减少 0.3%。而美元对韩元的平均汇率

达到历史性的 1∶1422.16，相较前一年的

1∶1363.98 贬值 4.3%，这直接导致以美元

计价的 GDP 规模缩水。

内需的疲软同样是拖累经济增长的

关键因素。2025 年四季度，建设投资萎

缩 9.9%，这是自 1998 年亚洲金融危机以

来的最差表现。建筑和土木工程的全面

下滑，严重拖累了整体经济。此外，占韩

国就业人口 70%以上的中小企业和个体

工商户正面临前所未有的困境。近两成

的韩国中小企业已沦为无法用营业利润

偿还利息的“僵尸企业”，而在 2024 年，韩

国个体工商户的停业申报数量更是首次

突破 100 万件，创下历史新高。这种“K

型”经济增长模式的背后，是社会经济活

力 的 普 遍 下 降 和 结 构 性 矛 盾 的 日 益

尖锐。

展望今年，韩国经济依然面临重重

挑战。尽管政府和韩国央行预测今年的

增长率有望达到 1.8%至 1.9%，但这依然

是建立在半导体产业持续繁荣的乐观预

期之上。短期内，AI 投资和半导体设备

扩建可能成为经济增长的上行动力。政

府预算的扩大和部分社会资本投资的增

加，也可能为经济提供一定的支撑。

然而，高昂的建筑成本、地方房地

产市场的持续低迷以及钢铁、石化等主

要产业面临的结构性调整迟缓等问题，

都可能成为韩国经济复苏路上的绊脚

石。有专家指出，面对这一系列结构性

难题，若不能通过果断的制度改革等来

改善企业营商环境、激发国内投资活

力，韩国经济有可能陷入长期的低增长
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上周，在美债和日债大幅下跌的带动下，全球债市遭遇

集体“抛售潮”。这场动荡表面由美国对欧洲的关税威胁及

日本扩张性财政政策引发，但核心问题仍在于全球市场对

发达经济体高债务发展模式难以为继的担忧在不断放大。

1 月 20 日，美债市场出现大幅震荡，美国 30 年期国

债收益率日内上涨近 9 个基点至 4.925%，美国 10 年期国

债收益率日内最高触及 4.286%，均创去年 9 月初以来新

高。日债也在同一天遭遇历史性抛售，日本 30 年期国债

收益率上升超 30 个基点至 3.915%，日本 40 年期国债收益

率更是触及 4%的心理关口，上升 29 个基点至 4.231%，这

也是日本主权债券 30 余年来首度迈入“4 时代”。德国、

法国等主要经济体长债收益率同步跃升。有分析指出，

此次全球债市震荡是由美国威胁对欧洲加征新一轮关

税、美国财政可持续性担忧以及美债避险地位的动摇等

因素引发的。

近年来，发达国家债务问题在财政纪律松弛与政治

博弈僵局共同作用下愈演愈烈。据国际金融协会（IIF）

数据，截至 2025 年 9 月全球债务总额达 345.7 万亿美元，

为全球国内生产总值（GDP）的 3.1 倍，其中发达市场未

偿债务增至 230.6 万亿美元的历史峰值。美国联邦债务

已逼近 39 万亿美元，据美国国会预算办公室（CBO）测

算，美国财政赤字将从 2025 年的 1.9 万亿美元扩大至

2035 年的 2.5 万亿美元。美国净利息支出占 GDP 的比重

预计从 2025 年的 3.2%增长至 2035 年的 4.1%。

发达经济体的债务困境源于多重矛盾。一方面长期

依赖债务驱动增长，形成“借新还旧”路径依赖；另一方

面，人口老龄化推高福利支出。如欧盟国家社保支出占

GDP 比重在迅速向 30%迈进，而欧洲民粹主义倒逼福利

扩张也在不断加剧财政刚性。此外，近年来，为应对疫

情、地缘冲突及产业竞争，美日等国持续扩大财政支出，

导致债务规模攀升至危险水平。

更严峻的是，政治极化使财政整顿寸步难行：美国国

会屡次因预算案陷入僵局，日本首相高市早苗为选举承

诺暂停征收食品消费税，并推出 3300 亿美元的人工智能

（AI）和半导体芯片投资计划，类似的问题层出不穷，进

一步加剧市场对债务可持续性的担忧。当发达经济体的

政策制定者习惯于用债务驱动短期增长，而非推进结构

性改革时，市场信心的崩塌只是时间问题。

如今，市场的疑虑已通过资产价格的连锁反应显露

无遗。首先是主权债券避险属性的褪色。在特朗普政府

一度威胁欧洲就“全面、彻底购买格陵兰岛”与美国达成

协议的背景下，丹麦、瑞典等国基金宣布抛售美债，直言

美国财政状况“长期不可持续”。也有报道称，日本保险

公司为应对本土收益率上升，开始减持美债头寸。这些

举动动摇了美债作为“全球资产定价之锚”的地位。与此

同时，套息交易平仓放大了波动：日本国债收益率飙升

后，投资者被迫抛售美债以回流资金，形成跨市场的负面

反馈循环。这一切反映出投资者将发达国家债券视为安

全港的信心正在动摇。

当前，全球债市面临多方风险。一是债务货币化压

力加剧。若经济衰退迫使发达经济体央行重返量化宽

松，通过印钞缓解政府偿债压力，可能引起发达经济体法

定货币信用危机，推动黄金等硬资产长期走强。二是财

政紧缩与社会动荡的恶性循环。部分经济体可能被迫削

减福利或增税，但政治阻力极大，类似欧洲债务危机期间

的社会撕裂或重演。三是国际资本流动的重构。新兴市

场若维持较低债务与较高增长，可能吸引资金从发达国

家分流，加速全球金融格局的多极化。短期来看，全球债

市能否稳定与发达经济体政策息息相关。若美国能主动缓和贸易冲突，日本提出可信

的财政整固方案，债市或许能够暂时收

获喘息之机。如若不然，任何风吹草动

都 可 能 成 为“ 压 垮 骆 驼 的 最 后 一 根

稻 草”。

这轮债市动荡反映出发达经济体

“借新还旧”游戏难以为继的严酷现实。

当高利率揭开财政脆弱性，而政治内耗

阻碍结构性改革时，发达国家依靠债务

扩张换取经济增长的时代已接近终点。

或许，一场漫长的财政出清与金融秩序

重构迫在眉睫。

消费者在韩国首尔广藏市场一家经营韩服面料的店铺选购消费者在韩国首尔广藏市场一家经营韩服面料的店铺选购。。

新华社记者新华社记者 姚琪琳姚琪琳摄摄

在印度尼西亚万隆在印度尼西亚万隆，，一列雅万高铁高速动车组一列雅万高铁高速动车组

列车驶出德卡鲁尔站列车驶出德卡鲁尔站。。 新华社记者新华社记者 徐徐 钦钦摄摄

美 国 纽 约 商 品 交 易

所白银期货价格、伦敦

白银现货价格 23 日双双

突破每盎司 100 美元的关

键整数关口，创历史新

高 。 从 2025 年 初 至 今 ，

白银价格从跟随国际金

价“追涨”，到超过金价

涨幅实现“领涨”，引发

市场关注。国际银价缘

何破百？其背后有什么

深层次原因？

2025 年 ， 国 际 银 价

在年初不足每盎司 30 美

元，12 月 28 日首次突破

每盎司 80 美元，全年涨

幅一度超过 175%。2026

年初，银价再次爆发，不

到 1 个 月 涨 幅 就 已 超 过

40%。从涨幅上看，这一

轮国际银价已经大大超过

国际金价，被市场称为

“爆炸性表现”。

市 场 通 常 使 用 “ 金

银比”的概念来衡量白银

价格的水平。当前，国际

黄金价格眼看就要突破每

盎司 5000 美元，与每盎

司 100 美元的银价相比，

金银比已收窄至约 50。

历 史 上 ， 金 银 比 长

期维持在 60 至 70 水平。

上 一 次 金 银 比 大 幅 收

窄 ， 还 是 在 2011 年 前

后。一般认为，金银比

超过 80，意味着国际金

价被高估；低于 50 则意

味着银价进入强势。

有 市 场 分 析 显 示 ，

随着国际黄金价格飙升，有避险

需求的资金转向高波动、高杠杆

的白银市场，将其视为“带杠杆

的黄金”进行追涨，进一步推动

银价走高。

白银兼具贵金属和工业原材料

双重属性。银价走高不仅意味着资

本避险需求放大，也意味着给下游

工业需求带来成本压力。对于不少

产业而言，白银并不是一种投机标

的，而是一种重要原材料。在人工

智能数据中心建设、电动汽车制造

等领域，白银因其导电性和抗氧化

性不可或缺。

与此形成鲜明对比的是，白银

供给难以在短时间内迅速增加。全

球白银产量约七成是开采铜、铅、

锌等有色金属的“副产品”，供给

刚性强，难以在短时间

内提升，供需缺口或将

长时间存在。

正 因 如 此 ， 白 银 成

为各国“关键矿产”列

表中重要组成部分。有

媒体指出，白银日益成

为供求严重失衡的“战

略资产”。

供 求 失 衡 能 解 释 银

价上涨，却无法解释国

际 银 价 涨 幅 曲 线 如 此

“ 陡 峭 ”。 市 场 普 遍 认

为，美国滥施关税破坏

全球秩序、加剧地缘政

治紧张引发避险情绪高

涨等才是这一轮贵金属

价 格 高 企 的 主 要 原 因 。

在国际金价已处于高位

时，白银就成为承接市

场避险情绪的重要标的。

白 银 与 黄 金 一 样 ，

是人类文明发展史中长

期 作 为 一 般 等 价 物 的

“硬通货”。每一次地缘

局势紧张，它们都是资

产保值和避险的重要流

向。2025 年以来，全球

地 缘 局 势 发 生 重 大 变

化。美国关税升级、制

裁 泛 化 并 频 繁 对 外 施

压，加剧市场不安，避

险情绪上升，资金涌入

黄金和白银市场，推动

金银价格持续飙升。与

此同时，市场出现某种

程 度 “ 去 美 元 化 ” 现

象，不少经济体央行抛

售 美 国 国 债 ， 增 持 黄

金，带来美元指数波动，推动贵金

属价格上涨。

美国市场分析师彼得·格兰

特说，地缘政治紧张局势和美元

普遍疲软是这一轮白银价格上涨

的关键驱动因素。投资机构“布

列塔尼娅全球市场”金属分析师

尼尔·韦尔奇 23 日在一份报告中

提到，地缘政治动荡、美国政府

施压美联储都持续刺激全球避险

情绪。

展望后市，市场普遍认为，若

全球白银供需基本面和地缘紧张局

势不改变，银价或将持续高位波

动。对全球经济而言，银价破百不

仅是一轮行情的结果，更是一面镜

子，映照出当前世界经济在不稳定

与再平衡之间艰难行进。

国际银价缘何破百

新华社记者
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