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宏观点评报告 

葡萄牙成功拍卖 10 年期国债且融资成本下降释放积极信号 

事件： 

 11 月以来，欧债拍卖的收益率上升而市场认购积极性下降，小
猪五国的融资风险再创新高。爱尔兰和希腊在接受救援后基本
已经退出债券拍卖市场，因此市场担忧主要集中于葡萄牙，1 月
11 日葡萄牙 10 年期国债收益率攀升至 6.98%。 

 此次，葡萄牙成功拍卖 10 年期国债，且融资成本下降。葡萄牙
此次债务拍卖的是金额为 5.99 亿欧元（约合 7.78 亿美元）的
10 年期国债，到期收益率为 6.716%，与 11 月 10 日拍卖利率
6.806%相比下降了 0.9%。而葡萄牙上周发售票券所呈现的 6 个
月期融资成本升到 3.686%，高于 9 月的 2.045%。此次葡萄牙拍
卖成本成功主要是希腊债务危机后增加税收和削减工资以缩减
预算赤字，葡萄牙总理 Jose Socrates 近日就表示，10 年葡萄牙
预算赤字低于政府预期。 

 10 年公债收益率超 7%，葡萄牙接受欧盟援助是大概率事件。
虽然，葡萄牙总理 Jose Socrates 表示政府不会向欧盟求助期，但
实际上，葡萄牙 10 年期公债收益率过去 62 个交易日有 10 天超
过 7%。希腊 10 年期公债去年 4 月 6 日超过 7%后，不过 17 天
就得请求救助。爱尔兰 10 月突破此水平，也没撑到一个月。估
计和爱尔兰一样，在挣扎一段时间后，葡萄牙还是会接受救援。 

 针对葡萄牙债务问题，各方表表示出积极的救援意愿和行动。
德国原本反对扩大对欧元区负债国家 7,500 亿欧元（9666 亿美
元）救助规模，可能因葡萄牙的债务问题而软化。从德国总理
默克尔发言人 Steffen Seibert 的表态，我们也看出这一积极的变
化，这次德国将会同意扩大 7500 亿欧元的救援方案。近日，法
国也即将催促葡萄牙接受救助。而欧洲政府则打算通过一揽子
救援方案平息欧债危机，包括救援葡萄牙，回购债券，降低救
援贷款的利率（即牺牲德法意纳税人的利益补贴小猪五国）以
及债务担保。欧洲联盟可能下一次于 2 月举行的高峰会上，讨
论是否扩大救助基金规模，而欧央行也将延长债券购买计划。
目前中国和日本已经表态会支持欧洲，IMF 也会适时出手。如
果葡萄牙方面继续受债务问题困扰，接受救助将是大概率事件。 

 此次葡萄牙的债务拍卖释放了积极信号，情形不会演变成去年
3-5 月份那样的情况。对外汇市场和商品的影响来看，近日希腊、
葡萄牙相继发债成功，将促使欧元和商品小幅反弹。但是，今
年 3、4 月份之前，西班牙、爱尔兰等将有大量债券到期，债务
阴霾将持续笼罩欧洲。但与去年 3-5 月份不同的是，此次包括德
国各方面表示出了积极的救援意愿，这将会成为遏制债务危机
向纵深发展的力量，但美国近期经济数据品超预期，二季度前，
汇率走势方面还会维持美强欧弱的格局，而商品方面预计近期
将以盘整为主，中期美元上涨和流动性拐点的预期抬头抵消经
济复苏利好，2011 年商品将进入中期调整。 

 风险提示： 
3-4 月份欧政府和银行将面临较大的融资压力，比利时、希腊的
公债利差创历史新高，若欧盟政策不利或将引发欧债危机升级。 



 宏观研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4
 

 

图 2：葡萄牙 GDP 和财政赤字占欧盟比重较小 图 3：希腊与爱尔兰赤字问题最严重  
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图 1：“小猪五国”融资风险再创新高 
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图 2：小猪五国十年期国债收益率不断飙升 图 3：比利时国债利差创历史新高 
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图 6：意大利五年期债券拍卖情况 图 7：西班牙 1 年期债券拍卖利率不断升高 
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西班牙1年期债券拍卖情况
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图 8：爱尔兰 4 年期债券拍卖利率飙升 图 9：希腊债券拍卖利率相对较平稳 
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希腊13周债券拍卖情况
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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