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要点 

• 希腊债务危机再度激化，第二轮援助计划几近搁浅和德国有意放

弃救助希腊的报道导致违约风险显著上升，密切关注 9 月德法领

导人的表态和 9 月 29 日德国议会关于希腊援助计划的投票表决。

如果第二轮贷款不能及时到位，希腊债务将违约，国家面临破产，

将对欧元区内造成巨大冲击。由于希腊国债的风险敞口主要集中在

欧元区内，如果希腊退出欧元区，则弊大于利，原因如下：1）失

去欧元区的担保加上货币大幅贬值，希腊债务飙升，丧失从资本市

场再融资的能力，且希腊本身缺乏支柱产业，希腊经济将在短期内

陷入严重衰退，不能从货币贬值中获利。2）希腊的退出会使欧元

区银行业受到冲击，引发系统性风险，局面有可能会失控。 

• 欧央行和英国央行货币政策关注点转向（从通胀转向经济下行风

险），而瑞士央行宽货币抑制本币升值，同时也提升了日央行跟进

干预汇市的预期。欧央行和英国央行 9 月会议虽暂时维持现有货币

政策不变，但在全球经济同步放缓前提下，通胀已不是货币政策的

关注点，进一步宽松的概率在上升。同时，由于欧央行在购买债务

国家国债的同时从银行间市场回收流动性导致银行间流动性从紧，

若要避免发生雷曼当年的情况，量化宽松是唯一选择。另外，瑞士

央行在通缩和经济增长的压力下大力干预汇市，且不排除后期进一

步宽货币来抑制瑞郎升值。瑞士的行为增加了日央行跟进干预汇市

的预期。发达国家央行各自为政，货币政策宽松，本币竞相贬值

格局初现 

• 奥巴马 4470 亿计划言易行难，联储货币政策将观望财政政策进展，

9 月会议提升所持资产久期的概率正在上升。奥巴马 4470 亿新方

案主要针对就业市场的改善，但由于没有兼顾共和党利益，是否能

通过国会存在不确定性。9 月 8 日伯南克讲话内容几乎是 Jackson 
Hole 的重复，并未暗示任何进一步的举措。由于昨日市场对联储

按兵不动的反应较为负面，我们认为 9 月份联储出台政策提升所持

债券久期的概率在上升。尤其是近期房贷和国债利差在扩张，使得

联储有动力通过货币政策压低房贷利率。 
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我们在 8 月 16 日报告《升值、再平衡，“狼”真的来了》中提到：凯恩斯式救助碰到天花板，宽货币“央行救

政府”将使得欧美货币面临长期贬值压力。 

在 8 月 28 日报告《关注联储 9 月会议，警惕欧债中期风险》和 9 月 4 日报告《信心迅速恶化提升衰退概率，希

腊债务问题将扰动市场》连续提示希腊二轮援助计划受阻，欧债中期风险不容小觑，并从 8 月初就持续指出需

警惕信心恶化的量变到质变——从金融市场传导至实体经济。 

在 9 月 7 日报告《瑞士干预汇市，印证发达国家竞相贬值担忧》中认为瑞士央行释放了一个鲜明的货币贬值信

号， 并提到新兴市场国家货币升值压力上升，认为随着新兴市场国家货币一定程度升值将使国内购买力明显释

放，有望为全球经济增长提供动力。 

希腊债务问题再度激化，第二轮援助计划几近搁浅和德国有意放弃救助希腊的报道导致违约风险

显著上升。密切关注 9 月德法领导人的表态和 9 月 29 日德国议会关于希腊援助计划的投票表决。

• 希腊债务问题激化，：9 月 8 日，法国成为欧元区第一个批准第二轮希腊援助计划的国家。9 月 10 日希腊

首相宣誓将避免债务违约并保持希腊作为欧元区一国的地位，同时称目前政府的首要任务是避免国家破

产。9 月 11 日，希腊首相和国会将就目前财政状况进行紧急商议，据说希腊将通过提高酒精烟草税和房

产税等措施募集资金 17 亿欧元（23 亿美元）来缓解财政。 

• 欧债危机的政治角力使欧元区内部意见分化，第二轮援助计划步履蹒跚，希腊违约风险上升。8 月中旬，

芬兰和希腊达成了“抵押换贷款”的条件引发其他欧元区国家纷纷提出相同的要求。在 8 月底，希腊议

会专家委员会对希腊政府的中期财政措施产生质疑，认为其私有化进程晚于预期。同时，德国财长明确

表示，希腊财政紧缩必须满足欧盟、欧元区和 IMF 的条件才能获得第二轮贷款援助。如果不能及时获得

第二轮贷款，则希腊可能在 10 月中旬面临债务违约。 

• 希腊违约将引发多米诺效应，一旦退出欧元区将造成市场信心的全面崩盘。如果第二轮贷款不能及时到

位，希腊债务将违约，国家面临破产，将对欧元区内造成巨大冲击（详细分析见下图）。由于希腊国债的

风险敞口主要集中在欧元区内，所以当前希腊退出欧元区的概率仍然偏小，但一旦退出，我们认为是弊

大于利，利在于希腊可以通过货币贬值提高出口产品的竞争力，而弊在于：1）失去欧元区的担保加上货

币大幅贬值，希腊债务飙升，丧失从资本市场再融资的能力，且希腊本身缺乏支柱产业，自身经济复苏

将非常缓慢。2）希腊的退出会使欧元区整体信用下降，引发多米诺效应，最终导致欧元区崩盘。目前需

密切关注 9 月 29 日德国议会关于希腊救助问题的投票表决，如果议会通过对希腊的二轮援助，那么欧

债问题将得到阶段性缓解。 

图 1：希腊二轮援助计划受阻导致市场担忧情绪上升 

数据来源：Bloomberg，兴业证券 
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图 2：德法仍然

据来源：兴业证

图 3： 希腊破

据来源：兴业证

图 4：欧元区边
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免危机的唯一选择。 

• 在经济增长放缓和通缩压力下，瑞士央行大力干预汇市，将瑞郎与欧元挂钩避免瑞郎的进一步走高。9
月 6 日，瑞士央行宣布为了遏制瑞郎进一步升值，瑞郎将与欧元挂钩。2010 年 6 月至 2011 年 8 月之间，

瑞郎兑美元累积升幅最高达 67.5%。在瑞郎大幅升值之后，国内面临巨大的通缩压力，自去年 5 月份以

来，瑞士 CPI 同比指数持续保持在 1%以下，8 月份核心 CPI 同比降至 0%。此外，随着欧元区经济放缓

和瑞郎的大幅升值，瑞士的出口部门和旅游业也遭受巨大的冲击，2011 年以来瑞士出口同比增速一直为

负，旅游行业也遭受了明显的冲击。对经济增长和通缩的担忧，是瑞士此次汇率干预的主要原因。瑞士

央行大力干预行动增加日央行进一步干预日元汇率的概率，从 4 大央行的货币政策来看，发达国家货币

竞相贬值格局初现。 

图 5：欧洲三大央行货币政策宽松概率上升 
欧洲三大央行货币政策走势 

欧元区央行 认为通胀压力缓解而经济下行风险上升，暗示货币政策转向。 
英国央行 货币政策完全排除了任何紧缩的可能性（针对通胀），货币委员会讨论的重点在于是否应扩大资产购买规模

来应对经济下行风险。 
瑞士央行 瑞郎暂时与欧元挂钩，后期不排除进一步宽松来抑制瑞郎升值。  

 

数据来源：兴业证券整理 

经济下行风险上升，货币政策静待财政政策发展 

• 市场悲观情绪蔓延，经济下行风险上升。虽然 8 月美国 ISM 非制造业 PMI 超预期回升，但我们关注的

高频指标之一的首次申请失业金人数 4 周移动平均值近期正显露向上趋势，截至 9 月 3 日当周的数据为

41.4 万人，超过市场预期的 40.5 万人和上周的 41.2 万人。由于全球经济下行风险上升且欧债问题持续干

扰市场，悲观情绪正在快速蔓延，美 10 年期国债收益率已降至 1.92%，低于 08 年危机时的水平，而银

行间美元流动性快速从紧，美元 3 个月 Libor/OIS 息差正在逐渐接近 2010 年 5 月首次欧债爆发时的水平。

图 6： 美 10 年期国债收益率已低过 08 年水平，市场对经济前景悲观情绪蔓延 
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数据来源：Bloomberg，CEIC，兴业证券 

• 奥巴马 4470 亿新方案针对就业市场，但由于没有兼顾共和党利益，是否能通过国会存在不确定性。对

比去年年底签署的 8780 亿法案，奥巴马提出的 4470 亿刺激计划将原法案中关于企业投资税收减免和失

业保障制度延长至 2012 年底，并进一步下调工资所得税至 3.1%。同时，奥巴马将拨款 350 亿美元用来

防止教师警察和消防员失业，拨款 500 亿美元用于现代化公路铁路和机场设施，旨在为建筑工人创造新

的就业机会。新方案若实施将有助于就业市场，刺激居民消费和企业投资，但由于新方案并不包含共和

党较关心的跨国企业海外盈利回流减税政策，是否能通过国会存在较大不确定性。 

• 货币政策静待财政政策进展，9 月会议出台提升所持债券久期的概率正在上升。9 月 8 日伯南克讲话内

容几乎是 Jackson Hole 的重复，并未暗示任何进一步的举措。由于昨日市场对联储按兵不动的反应较为

负面，我们认为 9 月份联储出台政策提升所持债券久期的概率在上升。尤其是近期房贷和国债利差在扩

张，使得联储有动力通过货币政策压低房贷利率。 

图 7： 奥巴马 8780 亿法案 VS 新 4470 亿方案 
2010 年 12 月 17 日签署的 8780 亿法案 新 4470 亿刺激方案 

工人工资所得税 6.2%降至 4.2%（至 2011 年底） 4.2%到 3.1%（至 2012 年底） 

企业工资税 6.20% 3.10%（只覆盖 500 万金额） 

失业保险 

延长领取失业保险的时间，标准为 26 周，根

据不同的情况最多可延长 20 周（到 2011 年底

结束） 

延长失业保险优惠制度至 2012 年底

企业投资 企业投资享受税收减免至 2011 年底 延长企业税收优惠至 2012 年底 
 

图 8： 美国下半年重要事件时刻表 

数据来源：兴业证券整理 
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投资评级说明 

 

行业评级报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投

资建议的评级标准为： 

推荐：相对表现优于市场 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的

评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15% 

推荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回避：相对大盘涨幅小于-5% 

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090 
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信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 信息披露栏内查询静默期安排

和关联公司持股情况。 

重要声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 

 


