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2010-7-8 
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宏观点评报告宏观点评报告宏观点评报告宏观点评报告 

希腊财政赤字超预期加剧债务重组担忧希腊财政赤字超预期加剧债务重组担忧希腊财政赤字超预期加剧债务重组担忧希腊财政赤字超预期加剧债务重组担忧 

� 事件事件事件事件 

� 欧盟统计局 26 日公布了 2010 年度欧元区及欧盟财政赤字和公

共债务数据。 

� 点评点评点评点评 

� 希腊财政赤字超预期希腊财政赤字超预期希腊财政赤字超预期希腊财政赤字超预期。。。。2010 年希腊财政赤字相当于国内生产总

值(GDP)的 10.5%，较 2009 年的 15.4%有所下降，但远远超出欧

盟委员会预测的 9.6%。此外，希腊 2010 年债务占 GDP 之比为

142.8％，较 09 年的 127.1％继续上升，为欧盟各国中最高水平，

预计到 2013 年希腊债务与 GDP 之比将接近 160%，是一般认可

的可持续负债规模比例的两倍。希腊目前的债务形势十分严峻，

债务重组只是时间和形式的问题。最新的财政赤字数据加大了

希腊今年削减赤字规模、完成救助计划所设目标的压力，同时

将进一步加剧市场对希腊债务重组的担忧。 

� 葡萄牙贷款援助葡萄牙贷款援助葡萄牙贷款援助葡萄牙贷款援助申请存变数申请存变数申请存变数申请存变数。。。。葡萄牙 2010 年预算赤字占 GDP

的比例为 9.1%，较 2009 年的 10.1%小幅下降，但债务占 GDP

的比例从 83%上升至 93%。今年 4 月和 6 月，葡萄牙将分别有

42.3 亿欧元和 49 亿欧元的债务到期，葡萄牙已无法通过自身力

量解决债务问题。目前，葡萄牙已就援助贷款问题和 IMF 和欧

盟委员会进行谈判，预计规模在 800-1000 亿之间。周日，芬兰

反泛欧洲的真正芬兰党人在大选中的获胜给葡萄牙的贷款援助

再添变数，但真正的问题在于贷款援助所要求的财政紧缩条款。

葡萄牙的经济目前已陷入衰退，去年四季度 GDP 缩水 0.3%，全

年仅增长 1.4%，过于严厉的财政赤字缩减计划将使葡萄牙经济

雪上加霜。 

� 爱尔兰财政赤字增逾一倍爱尔兰财政赤字增逾一倍爱尔兰财政赤字增逾一倍爱尔兰财政赤字增逾一倍。。。。爱尔兰预算赤字占 GDP 的比例为

32.4%，比 2009 年的 14.3%增逾一倍。作为 850 亿欧元援助贷款

的交换，爱尔兰必须在未来四年必须削减 150 亿欧元的赤字，

加之高昂的救助成本带来的债务利息负担，爱尔兰完成减赤计

划困难重重。 

� 风风风风险提示险提示险提示险提示 

希腊债务重组问题引发新一轮的欧债危机蔓延 
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附附附附：：：：欧洲主要经济体财政赤字及负债与欧洲主要经济体财政赤字及负债与欧洲主要经济体财政赤字及负债与欧洲主要经济体财政赤字及负债与 GDPGDPGDPGDP 占比预测占比预测占比预测占比预测    

图图图图 1：：：：希腊经济希腊经济希腊经济希腊经济将将将将连续三年陷入衰退连续三年陷入衰退连续三年陷入衰退连续三年陷入衰退 图图图图 2：：：：希腊目前债务约希腊目前债务约希腊目前债务约希腊目前债务约 3250亿欧元亿欧元亿欧元亿欧元  

希腊经济陷入衰退泥沼希腊经济陷入衰退泥沼希腊经济陷入衰退泥沼希腊经济陷入衰退泥沼
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资料来源：Bloomberg、中投证券研究所 资料来源：Thomson Reuters、中投证券研究所 

图图图图 3：：：： 2011年年年年 图图图图 4：：：：2012年年年年 

  

图图图图 5：：：：2013年年年年 图图图图 6：：：：2014年年年年 

  

资料来源：Thomson Reuters、IMF World Economic Outlook、中投证券研究所 
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表表表表    1111：：：：欧元区欧元区欧元区欧元区 2010201020102010 年财政赤字与负债情况年财政赤字与负债情况年财政赤字与负债情况年财政赤字与负债情况    

 

资料来源：欧盟统计局、中投证券研究所 

                              表表表表    2222：：：：欧洲主要经济体欧洲主要经济体欧洲主要经济体欧洲主要经济体预算赤字预算赤字预算赤字预算赤字和负债和负债和负债和负债 GDPGDPGDPGDP 占比占比占比占比 

                   
预算赤字或与预算赤字或与预算赤字或与预算赤字或与 GDP之比之比之比之比 负债与负债与负债与负债与 GDP之比之比之比之比 国家国家国家国家 

2010 年 2009 年 2010 年 2009 

欧元区 6.0%↓ 6.3% 85.1%↑ 79.3% 

欧盟 27 国 6.4%↓ 6.8% 80.0%↑ 74.4% 

葡萄牙 9.1%↓ 10.1% 93%↑ 83% 

西班牙 9.2%↓ 11.1% 60.1%↑ 53.3% 

爱尔兰 32.4%↑ 14.3% 96.2%↑ 65.6% 

希腊 10.5%↓ 15.4% 142.8%↑ 127.1% 

英国 10.4%↓ 11.4% 80% 69.6% 

意大利 4.6%↓ 5.4% 119% 116.1% 

德国 3.3%↑ 3.0% 83.2% 73.5% 
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投资评级定义投资评级定义投资评级定义投资评级定义 

公司评级公司评级公司评级公司评级 

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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