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 周四受益于欧元区就希腊债务危机达成一揽子协议，海外市场大幅上涨，超出

我们先前预期，3 季度美国 GDP 增长 2.5%，相比上半年有所加速，符合市场

预期。 

 欧元区国家就债务危机达成一揽子协议，包括将重要银行资本充足率提高到

9%（考虑主权债务的违约），因而银行需要在 2012 年 6 月前筹集 1060 亿欧

元的资金；允许希腊减记 50%的债务，而私人投资者将分担相应损失；允许

EFSF 杠杆化，扩大其规模至 1 万亿欧元；欧元区试图寻求包括巴西、中国在

内的新兴市场外部资金援助等。 

 我们认为该项协议有益于债务危机的缓解，但未来仍存在不确定性：第一，希

腊在减记债务后，在 2020 年的债务率可能回到 120%，但并不意味着其债务

偿还具有可持续性，未来经济放缓，国内财政紧缩的推行压力仍将长期存在；

第二，欧洲银行业在未来 8 个月融资压力巨大，目前的低 PB 和资产损失，将

提高市场融资成本，银行业在减记资产后对实体经济的信贷投放亦受到限制；

第三，考虑欧元区经济走弱，尤其是意大利、法国的 PMI 早已下行至 50 以下，

且各国债务率仍高，如继续出现主权信用调降，则 EFSF 的 3A 评级也会受到

影响。基于此，这次峰会仅为欧洲各国赢得了经济调整、财政整肃的时间，轻

言债务危机结束为时尚早，我们对于帕潘德里欧所宣称的“这对于希腊和欧元

区均将是新的开始”的说法表示质疑。 

 从美国 3 季度 GDP 增长来看，增长 2.5%，相比 1、2 季度的 0.4%和 1.3%大

为提速。其中消费成为当季亮点，也为美国可持续的增长奠定基础。3 季度消

费增长 2.4%，相比 2 季度的 0.7%的涨幅大为加速，并为 GDP 贡献了 1.7%。

我们认为个人收入有所增加和油价回落是促进消费增长的主要原因，当季个人

收入增加了 4.9%，而油价回落带动耐用品消费增幅达到 4.1%。此外私人储蓄

率回落到了了 4.1%，相比二季度的 5.1%有所下降，反映消费者信心的增强。

 前瞻地看，我们对于美国经济谨慎乐观，股票市场反弹、就业改善和圣诞节消

费旺季的来临将使消费依然维持 3%左右高增速，但需求放缓或使出口和投资

增长有限，4 季度美国 GDP 仍有望保持 2.5%的增速，全年同比增速将在 1.8%
左右。 

 对于资产价格的判断，欧债解决方案的细节和落实将左右市场走向，短期看我

们并不认为风险资产将持续得到提振，未来价格走势仍呈震荡格局。 

 

 

欧元区赢得“加时赛”， 
     美国三季度 GDP 增长符合预期
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欧元区赢得“加时赛”，美国三季度 GDP 增长符合预期 

事件 

周四受益于欧元区就希腊债务危机达成一揽子协议，海外市场大幅上涨，超出我们先

前预期，3 季度美国 GDP 增长 2.5%，相比上半年有所加速，符合市场预期。 

 

我们的点评 

 
欧盟峰会就债务危机达成一揽子协议，缓解市场忧虑 

欧元区国家就债务危机达成一揽子协议，包括将重要银行资本充足率提高到 9%（考

虑主权债务的违约），因而银行需要在 2012 年 6 月前筹集 1060 亿欧元的资金；允许

希腊减记 50%的债务，而私人投资者将分担相应损失；允许 EFSF 杠杆化，扩大其规

模至 1 万亿欧元；欧元区试图寻求包括巴西、中国在内的新兴市场外部资金援助等。

应该说大部分内容均符合市场预期，但海外市场反应积极，欧洲股市、大宗商品价格

3%—5%的涨幅，标普和纳指涨幅亦超过 3%。 

我们认为该项协议有益于债务危机的缓解，但未来仍存在不确定性：第一，希腊在减

记债务后，在 2020 年的债务率可能回到 120%，但并不意味着其债务偿还具有可持

续性，未来经济放缓，国内财政紧缩的推行压力仍将长期存在；第二，欧洲银行业在

未来 8 个月融资压力巨大，目前的低 PB 和资产损失，将提高市场融资成本，银行业

在减记资产后对实体经济的信贷投放亦受到限制；第三，考虑欧元区经济走弱，尤其

是意大利、法国的 PMI 早已下行至 50 以下，且各国债务率仍高，如继续出现主权信

用调降，则 EFSF 的 3A 评级也会受到影响。基于此，这次峰会仅为欧洲各国赢得了

经济调整、财政整肃的时间，轻言债务危机结束为时尚早，我们对于帕潘德里欧所宣

称的“这对于希腊和欧元区均将是新的开始”的说法表示质疑。 

 

美国 3 季度 GDP 增长 2.5%，相比上半年有所加速 

从美国 3 季度 GDP 增长来看，增长 2.5%，相比 1、2 季度的 0.4%和 1.3%大为提速。

其中消费成为当季亮点，也为美国可持续的增长奠定基础。 

3 季度消费增长 2.4%，相比 2 季度的 0.7%的涨幅大为加速，并为 GDP 贡献了 1.7%。

我们认为个人收入有所增加和油价回落是促进消费增长的主要原因，当季个人收入增

加了 4.9%，而油价回落带动耐用品消费增幅达到 4.1%。此外私人储蓄率回落到了了

4.1%，相比二季度的 5.1%有所下降，反映消费者信心的增强。 

得益于奥巴马对投资的减税政策，实际非住宅投资增长 16.3%，其中软件和设备行业

投资增加 17.4%，这或与日本地震影响趋弱，带来的产业链恢复有关。但受累于房地

产销售疲弱，住房投资仅增长 2.4%，相比先前的 4.2%大为回落。整体看，投资对

GDP 拉动达到 0.55%，相比 2 季度有所减弱。由于二季度经济增长乏力，批发和零

售商进入去库存过程，库存投资拖累 GDP1.08%。 
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此外，贸易和政府支出均对 GDP 有一定拉动。第一，日本灾后重建和新兴市场需求

仍高使得美国出口增长 4%，相比二季度的 3.6%小幅增加，进口增速达到 1.4%，贸

易对 GDP 的贡献持平；第二 ，在债务上限谈判结束后，州与地方政府支出小幅减少

了 1.3%，相比 2季度的减少 2.8%有所上升，政府支出小幅贡献了GDP增长的 0.22%。 

前瞻地看，我们对于美国经济谨慎乐观，股票市场反弹、就业改善和圣诞节消费旺季

的来临将使消费依然维持 3%左右高增速，但需求放缓或使出口和投资增长有限，4
季度美国 GDP 仍有望保持 2.5%的增速，全年同比增速将在 1.8%左右。 

 

对于资产价格的判断 

欧债解决方案的细节和落实、11 月中国经济数据或将左右市场走向，短期看我们并

不认为风险资产将持续得到提振，未来价格走势仍呈震荡格局。理由如下：第一，与

2008 年全球经济出现“V”形反转不同，未来一段时间全球经济仍将低速复苏，美国、

新兴市场均是如此，而欧元区仍有“二次衰退”的风险；第二，从流动性看，08 年

最宽裕的流动性扩张时期早已过去，未来欧、美银行业补充资本的融资压力巨大。 

整体看，考虑欧债危机的暂时缓解、美国经济依然维持复苏，四季度海外市场仍有望

小幅走高，但目前的快速上涨态势难以维持。 

图 1： 美国 3 季度 GDP 增长加速 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 

 

图 2： 欧元区银行业 CDS 大幅下降 图 3： EFSF 债券价格回落 
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图 4： 单日大类资产价格表现（%） 
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资料来源：Bloomberg,华泰联合证券研究所 
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