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事项： 

北京时间 14 日，标普公司公布对欧元区 16 个国家主权债评级的公告，宣布下调法国、意大利、西班

牙等 9 个国家主权债信用评级。调整后，法国主权债评级为 AA+,意大利为 BBB+,西班牙为 A,评级展望

均为负面。 

主要观点： 

 评级下调在预期之内，市场已部分反应。去年 12 月的欧洲峰会没有达成具有实际效果的解决债务

危机的协议，因此标普公司已表示会调整欧元区主要国家的信用评级，并称将在 12 年 1 月公布新

的评级结果。此前数周市场对法国将失去 AAA 评级已有所预期，因此当周五标普公布结果时欧美

市场的反应并不剧烈（加之周末放假和此前欧洲方面数据显乐观），评级下调的影响在近几周已有

所体现。 

 欧元区各国协调危机解决方案不力，经济增长前景黯淡是下调评级的主因。标普认为去年 12 月欧

洲峰会的结果今人失望，尽管欧元区国家均意识到财政统一对于解决债务危机的重要性，但缺乏

具有立即可操作的措施仍无法有效缓解债务危机，由此标普对欧元区管理机构和各国政府能否有

效应对债务危机感到担心，认为各国协调不力增加了欧债危机的系统性风险；其次由于竞争力相

对落后，西班牙、意大利、葡萄牙等国的未来经济增长前景也不乐观，另外，如法国、西班牙、

葡萄牙等国严峻的当期财政赤字问题依旧存在。基于上述因素考量，标普认为法国等国的政府债

务、财政情况进一步恶化的可能性在增加，因此下调诸国主权债信用评级。 

 评级下调事件对债务危机的影响体现在两点：第一、短期而言，市场信心将遭受冲击；第二、长

期来看，EFSF（欧洲金融稳定机制）前景堪忧。具体来说： 

 市场对于欧债危机的信心将因本次评级下调而进一步受到打击。近期意大利、希腊和西班牙

均是新政府刚刚履新并相继通过了新的紧缩财政的措施；去年年底欧洲峰会上欧元区各国也

就统一财政达成了基本共识（尽管没有任何细节）；而欧洲央行在近期启动针对区内商业银

行的 3 年期流动性提供措施，这一系列的举动都是欧元区管理机构和各国政府为稳定市场忧

虑情绪所做的努力，目的就是为了增强市场对于它们能够最终解决危机的信心。但在新的措

施仅仅出台 1-2 月的时候（仍需时间来观察这些措施的实际效果）就大范围下调主要国家的

信用评级和评级展望对于市场信心的重建有不利影响； 

 EFSF（欧洲金融稳定机制）前景堪忧。法国失去 AAA 评级后 EFSF 的 AAA 评级将受到影

响，我们推测短期内标普将可能公布对于 EFSF 的评级报告，失去其 AAA 评级的可能性很

大（EFSF 原有 6 个 AAA 担保国，随着法国和奥地利评级下调后剩下 4 个，同时除德国外 5

个国家的评级展望下调至负面），尽管德国总理默克尔表示即使 EFSF 只有 AA 评级仍可接受，

但毫无疑问一旦 EFSF 的评级或评级展望遭到下调，那么该机制可以放贷（提供担保）的能

力以及可实现的杠杆率都会受到限制，进而影响到它作为“欧债危机防火墙”的效用。 

对标普下调法国等 9 个欧元区国家主权债评级的点评 

证券分析师 

何庆明 

S1060208120121 
0755-22625695 
Wangcheng932@pingan.com.cn 
 

联系人 

王成 

一般证券从业资格编号 
S1060110070149  
0755-22625695 
Wangcheng932@pingan.com.cn 

 

 

欧债危机前景更加黯淡 

证券研究报告 

请通过合法途径获取本公司

研究报告，如经由未经许可的

渠道获得研究报告，请慎重使

用并注意阅读研究报告尾页

的声明内容。 



 

 

请务必阅读正文后免责条款                       

宏观快评

 未来看点。法国等国家信用评级下调对于欧债危机而言可谓雪上加霜，正如德国总理默克尔所

表示：“欧元区的各国政府需要加倍努力来应对危机”。短期内有几个直接影响危机发展的因素

值得关注： 

 EFSF 能否扩容。当前希腊由于 PSI（私人持有希腊债务减记计划）计划谈判受阻急需资

金援助，而 2、3 月又是意大利、西班牙偿债高峰期，因此在 EFSF 存在可能被降级的情

况下，为抵御债务危机恶化（希腊、西班牙、意大利的违约）所带来的影响，实质性为

EFSF 扩容就变得更加迫切了； 

 ECB 能否提供更有力的支持。如果 ECB 能够在 SMP 计划中表现地更加激进（能够更为

详细地公布 SMP 操作的细节）；以及在希腊债务 PSI 计划能够让步更多，那对于回复市场

信心有帮助； 

 奥地利的情况会不会变糟。奥地利央行在原东欧（新加入欧元区国家）地区扮演的就是如

德国央行在欧元区角色相仿，如果由于此次评级下调事件而导致奥地利的情况恶化（国债

收益率上行、银行信贷受限等），那么债务危机将可能向东欧地区蔓延。
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