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投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：

�欧盟峰会的声明存诸多亮点：强化财政纪律、开发稳定工具，

前者“治本”，后者“治标”。

�欧债危机阴云难消的主要原因在于两点：（1）希腊等国短

期的财政整顿执行不力；（2）救助方案难出台，且救助金

额难覆盖。两者都使得市场缺乏信心。

�欧盟峰会达成的协议显然朝解决这两问题的方向前进。我们

认为就本次欧债危机本身来讲，17国成员国同意加入新的

财政协约足以解决市场对PIIGS五国财政整顿无力的担忧。

�非欧元区的国家有自己的货币发行权，在处理债务方面有一

定的灵活性和工具选择。因此，新财约意欲 27国同意旨在

实现欧盟全范围、长期的稳定，非解决 PIIGS危机之必须。

����同时，欧盟峰会提前实施欧洲稳定机制（ESM）以及 10天

后决定是否向 IMF提供 2000亿欧元双边贷款。EFSF、ESM
加上 IMF的贷款援助，稳定金额将高达 1.14万亿欧元。

����而声明还表态，私人将不承担除希腊外的债务违约风险，这

将阻止债务危机向银行危机的反向循环。这很关键，等于为

意大利和西班牙等树立担心违约和银行危机的防火墙。

����显然欧盟峰会的声明将大大缓解市场对欧债违约的担忧情

绪。但我们认为欧债危机恐怕在短期内消解。原因在于：（1）

债务危机已经变成流动性危机叠加债务不耐；（2）财政整

顿仅是治理债务不耐的要诀之一，另需实现经济增长；（3）

稳定机制的金额尚存变数，且金额未满足市场要求。

����目前，葡萄牙、西班牙、希腊等仍处于停滞或衰退边缘，意

大利经济复苏也非常疲软。80年代的拉美危机已经表明没

有经济增长的债务危机必然是漫长的。

����而 ESM到 2012年 7月才实施，在此之前，债务偿还的流

动性短缺问题仍可能面临风险。唯有等待 3月份的新决议。

����我们认为声明至少缓解欧债危机的无限蔓延，这也意味着我

国对欧出口可能面临较长时间的低增长，但失速的可能性在

减小。
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。

优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益；

同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；

落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。

推 荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上；

谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%；

中 性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间；

回 避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。
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