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欧债未平，美债又起 
        

欧美股市一周涨幅 摘要：  

• 美国 10 月实际个人消费支出环比上涨 0.1%，总额自 09 年下半年

至今向上趋势基本可以确定，而消费者信心指数近几个月也有所

回升；第三季度国内私人投资对实际 GDP 增长表现出较强的拉动

作用，10月投资者信心指数也自 8月以来逐渐向好。总体来说，

消费和投资的增长比较强劲，内需增强有望进一步拉动GDP增长。

但是，美国第三季度实际 GDP 年化季率由初值的 2.5%向下修正至

2.0%，低于市场预期，表明欧债危机、银行体系风险凸显依然继

续拖累美国逐步走向好转的宏观经济。而针对美国债务问题的减

赤方案虽然本周未能达成一致，但此触动的对于美债问题的担忧

以及未来减赤任务的艰巨都将加剧经济复苏的风险和市场的波

动性，我们对此的态度仍然保持谨慎。 

• 尽管德国第三季度实际 GDP 增长情况较好，但欧元区 9月工业订

单的同比和环比增速均急转直下，并且欧元区、德国、法国 11

月制造业采购经理人指数初值毫无悬念的继续下降，前景非常悲

观。除此之外，相关指标显示英国经济衰退的可能性加大，第三

季度实际 GDP 同比增长修正值仅 0.5%。 

• 本周债务危机愈演愈烈，罢工行动给主要债务国财政紧缩方案增

添许多困难和不确定性。葡萄牙、匈牙利、比利时评级的下调，

意大利新发债券得标利率的再创新高，以及一直以来深受市场信

任的德国主权债务遭到的冷遇，均体现出市场对于欧元区迟迟未

能提出有效解决欧债问题方案的不满和担心，而市场寄予期望的

欧元区共同债券也随着德国的强硬态度胎死腹中。随着明年一季

度各国偿债高峰的到来，欧元区还将面临着更多的挑战，预期近

期内其经济仍难有起色甚至可能陷入衰退，欧元区或留或存还将

是个未知数，市场的动荡仍将继续。 

• 尽管美国经济复苏略有起色，但欧债危机仍然是目前主导市场走

势的最强因素，因此所带来的结果是今后市场继续动荡，A 股市

场来自海外系统性风险没有减少。近期数据表明美国通胀情况或

有所好转，而欧洲通胀偏高但基本可控，“高失业”的困扰将继

续决定央行政策的制定方向，在此环境下国内货币政策紧缩或已

接近尾声，为防止未来国内经济增长放缓，宽松意向或有显现，

A股市场可能在底部震荡中略显希望。 
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本周重要事件： 

• 美国国会下属“超级委员会”的联席主席周一宣布，该委员会未能就至少 1.2 万亿美元

的赤字削减协议达成一致，这将触动 2013 年开始的 1.2 万亿美元削减支出计划。随后标

普和穆迪两大评级机构发表声明称，该决定并不会导致美国评级发生改变，这也缓解了

市场对美国评级再遭下调的担忧情绪。 

• 德国政府周三标售了 36.44 亿欧元的 10 年期国债，息票利率为 2%，平均得标利率为

1.98%，今年平均水平是 2.74%；超额认购率为 1.1，低于 1.56 的年内平均超额认购率，

暗示国债的市场需求不佳，德国 60亿欧元国债拍卖仅吸引了 39 亿欧元的认购。 

• 评级机构惠誉(Fitch) 11 月 24 日宣布，将葡萄牙主权评级调降至垃圾级，称该国财政

严重失衡，且债务水平高企。惠誉宣布，将葡萄牙主权评级从 BBB-级下调至 BB+级，并

给予负面的评级展望，但较穆迪(Moody's)给出的 Ba2 级高一个级距。该机构指出，葡萄

牙国有企业是财政风险的主要来源，葡萄牙财政失衡、债务高企意味着该国的评级不再

符合投资级的要求。 

• 25 日，国际评级机构标准普尔(Standard & Poor's)宣布，将比利时长期外币发行人评级

从 AA+下调至 AA，评级展望为负面。标普称，调降比利时评级反映资金和市场风险压力

重现令信用风险加剧，也反映当局应对可能的国内外经济压力的能力导致的风险加剧。

比利时 10年期国债收益率逼近 6%的不可持续水平，下周该国将再次标售国债。 

• 意大利 25日发售了 6个月和 2年期新债，虽然完成了 100 亿欧元的发债目标，但两种国

债的得标利率均大幅飙升，创欧元区成立以来的新高。售债结果显示，意大利 6 个月期

国债得标利率为 6.504%，较 10 月底时同种国债标售时录得的 3.535%几乎翻了一番，创

欧元问世以来的新高；超额认购率为 1.47，上一次为 1.57。同时，意大利 2年期国债得

标利率为 7.814%，亦远高于 10 月底时录得的 4.628%，创欧元区成立以来的新高；超额

认购率为 1.59，前次为 2.01。 

• 德国议会下议院 11月 25 日批准了德国 2012 年联邦预算案，预计明年赤字将为 261 亿欧

元。该项预算案预计，明年德国政府支出和今年的预算方案相比会出现 0.1%的增长，至

3062 亿欧元。2012 年政府税收收入预计将达 2492 亿欧元，而其他税收总计将达 309 亿

欧元，其中包括私营企业税收 50 亿。 

• 穆迪(Moody's) 25 日宣布，将匈牙利政府债券评级从 Baa3 下调一个级距至 Ba1，且因该

国抵御欧债危机带来的突发事件风险的能力存在不确定性，维持该国评级展望为负面。

主要原因为匈牙利达成中期财政整顿与公共部门债务削减目标能力的不确定性上升，特
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别是考虑到该国中期经济增长前景越发受限；此外，进入外部市场剧烈振荡时期，该国

政府债务负担沉重、严重依赖外部投资与巨大的融资需求，导致其更容易受到突发事件

的冲击。 

点评： 

从近几周公布的数据来看，尽管美国债务高企所带来的减赤问题仍旧制约政府开支，但

消费、投资及净出口却有望恢复。其中，10 月实际个人消费支出环比上涨 0.1%，环比增幅

虽然略有波动，但消费支出总额自 2009 年下半年至今向上趋势基本可以确定，而消费者信

心指数近几个月也有所回升；投资方面，第三季度国内私人投资对实际 GDP 增长表现出较为

明显的拉动作用，10月份 Sentix 投资者信心指数也自 8月以来逐渐向好。总体来说，消费

和投资的增长仍然比较强劲，内需增强有望进一步拉动 GDP 增长。同时，近来美国出口连创

新高、贸易赤字的超预期收窄，净出口方面也释放出乐观的信号。但是，本周公布的宏观数

据显示，美国第三季度实际 GDP 年化季率由初值的 2.5%向下修正至 2.0%，低于市场所预期

的 2.5%，表明欧债危机、银行体系风险凸显依然继续拖累美国有望逐步好转的宏观经济。

而针对美国债务问题的减赤方案虽然本周没能达成一致，但此触动的对于美债问题的担忧以

及未来减赤任务的艰巨都将加剧经济复苏的风险和市场的波动性，我们对此的态度仍然保持

谨慎。 

欧洲情况持续恶化，仍旧主要体现在受债务危机持续影响的欧洲经济惨淡以及债务危机

本身的继续升级。尽管作为欧元区核心国家的德国第三季度实际 GDP 增长情况较好，终值维

持了初值 2.5%的同比增长水平，欧元区 9 月工业订单的同比和环比增速均急转直下，并且

欧元区、德国、法国 11月制造业采购经理人指数初值毫无悬念的继续下降，前景非常悲观。

除此之外，一些指标显示英国经济衰退的可能性加大，第三季度实际 GDP 同比增长修正值仅

0.5%。 

另外，本周债务危机愈演愈烈，针对财政紧缩政策的罢工行动给主要债务国财政上的改

革增添许多困难和不确定性，同时也增加了市场的恐慌，避险情绪继续升温。葡萄牙、匈牙

利以及比利时评级的下调，意大利 6个月及 2年期新发债券得标利率的再创新高，以及一直

以来深受市场信任的德国主权债务所遭到的冷遇，均体现出市场对于欧元区迟迟未能提出有

效解决欧债问题方案的不满和担心，以及对其未来缓解债务危机能力的不信任，而市场寄予

期望的欧元区共同债券也随着德国的强硬态度胎死腹中。随着明年一季度各国偿债高峰的到

来，欧元区还将面临着更多的艰难和挑战，预期近期内欧元区经济仍将难有起色甚至可能陷

入衰退，欧元区或留或存还将是个未知数，市场的动荡仍将继续。 
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尽管美国经济复苏略有起色，但欧债危机仍然是目前主导市场走势的最强因素，因此欧

债问题持续恶化所带来的必然结果是今后市场的不稳和动荡，A股市场来自海外系统性风险

丝毫没有减少。从目前世界经济复苏的情况和各国央行的政策来看，货币上偏宽松仍然是主

流倾向，特别是近期数据表明美国通胀情况或有所好转，而欧洲通胀虽然偏高但基本可控，

“高失业”的困扰将继续决定央行政策的制定方向，在此环境下国内货币政策紧缩或已接近

尾声，为防止未来国内经济增长放缓，宽松意向有所显现，A股市场可能在底部震荡中略显

希望。 

图 1 美国季度 GDP 增长率 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 2 美国季调后实际个人消费支出及环比 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 3 美国 PCE 及核心 PCE 同比增速（%） 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 4 美国密歇根大学消费者信心指数 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 
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图 5 美国 NAR 成屋销售及环比增长 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 6 美国 Sentix 投资信心指数 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 7 美国一周季调后初请失业金人数（人） 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 8 欧元区制造业 PMI 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 9 德国季度 GDP 增长率 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 
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本周重要宏观数据： 

经济指标 上期值 本期实际值 备注 

美国第三季度年化实际 GDP（十亿美

元） 
13352.8 13337.8 - 

美国第三季度实际 GDP 修正值（年化

季率） 
+2.5% +2.0% 低于预期的+2.5% 

美国第三季度 GDP 平减指数修正值 +2.5% +2.5% 符合预期 

美国第三季度个人消费支出物价指数

修正值（年化季率） 
+2.4% +2.3% 略低于预期的+2.4% 

美国第三季度核心个人消费支出物价

指数修正值（年化季率） 
+2.1% +2.0% 略低于预期的+2.1% 

美国 10 月个人收入（月率） +0.1% +0.4% 略高于预期的+0.3% 

美国 10 月实际个人消费支出（月率） +0.5% +0.1% 增速有所下降 

美国 10 月个人消费支出物价指数（年

率） 
+2.9% +2.7% - 

美国 10 月个人消费支出物价指数（月

率） 
+0.2% -0.1% - 

美国 10月核心个人消费支出物价指数

（年率） 
+1.6% +1.7% - 

美国 10 月核心个人消费支出物价指数

（月率） 
持平 +0.1% 符合预期 

美国 10 月耐用品订单（月率） -0.6% -0.7% 高于预期的-1.0% 

美国 10 月 NAR 季调后成屋销售（年化

月率） 
-3.0% +1.4% - 

美国 10 月 NAR 季调后成屋销售总数年

化（万户） 
491 497 高于预期的 480 

美国 11月密歇根大学消费者信心指数

终值 
64.2 64.1 低于预期的 64.5 

美国上周红皮书商业零售销售（年率） +3.3% +3.7% - 

美国上周季调后初请失业金人数（万

人）（至 1119） 
38.8 39.3 高于预期的 39.0 

美国上周季调后初请失业金人数四周 39.675 39.425 - 
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均值（万人）（至 1119） 

美国上周季调后续请失业金人数（万

人）（至 1112） 
360.8 369.1 高于预期的 361.0 

欧元区 9月工业订单（年率） +6.2% +1.6% 大大低于预期的 8.0% 

欧元区 9月工业订单（月率） +1.9% -6.4% 低于预期的-2.5% 

欧元区 11 月 Markit 制造业采购经理

人指数初值 
47.1 46.4 略低于预期的 46.5 

德国 11 月 Markit/BME 制造业采购经

理人指数初值 
49.1 47.9 低于预期的 48.5 

德国第三季度工作日调整后 GDP 终值

（年率） 
+2.6% +2.6% - 

德国第三季度季调后 GDP 终值（季率） +0.5% +0.5% 符合预期 

德国第三季度未季调 GDP 终值（年率） +2.5% +2.5% - 

法国 11月 Markit/CDAF 制造业采购经

理人指数初值 
48.5 47.6 低于预期的 47.8 

英国第三季度 GDP 修正值（季率） +0.5% +0.5%  符合预期 

英国第三季度 GDP 修正值（年率） +0.5% +0.5% 符合预期 

日本 10 月全国核心消费者物价指数

（年率） 
+0.2% -0.1% 符合预期 

日本 10 月全国消费者物价指数（年率） 持平 -0.2% - 

下周关注重点 

经济数据 

经济指标 上期值 预期值 

美国 11 月季调后非农就业人口变动（万人） +8.0 +11.7 

美国 11 月季调后制造业就业人口变动（万人） +0.5 +0.6 

美国 11 月失业率 9.0% 9.0% 

美国 11 月 ISM 制造业采购经理人指数 50.8 51.5 

美国 10 月新屋销售（年化月率） +5.7% - 

美国 10 月新屋销售总数年化（万户） 31.3 - 

美国 10 月 NAR 季调后成屋签约销售指数（年率） +6.4% - 
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美国 10 月 NAR 季调后成屋签约销售指数（月率） -4.6% +1.4% 

美国上周季调后初请失业金人数（万人）（至 1126） 39.3 39.0 

欧元区 10 月失业率 10.2% 10.3% 

欧元区 11 月调和消费者物价指数初值（年率） +3.0% +2.9% 

德国 11 月季调后失业率（官方） 7.0% 7.0% 

德国 11 月季调后消费者物价指数初值（年率） +2.5% +2.8% 

日本 10 月失业率 4.1% - 

重要事件： 

葡萄牙议会就 2012 年预算方案进行最终投票 11 月 29 日 

美联储公布褐皮书 12 月 1 日 
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