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欧债危机压力短期缓解、国内外环境改善推升股指 

——欧洲债务解决方案点评 

 

 

临时策略点评 
 
2011 年 10 月 28 日  

 欧洲债务问题压力短期得到缓解，长期仍存在不确定性 

 此次债务解决方案将欧洲金融稳定工具的规模放大到 1万亿欧元，其规模

总量仅够覆盖欧洲问题五国 2012-2015 年的债务，而 2016-2020 年五国到

期债务总量为 7620 亿元。因此，当前的金融稳定工具的规模仍只立足于

短期解决。 

 其次，除当前问题五国之外，欧元区国家仍有潜在债务问题国家。尤其是

遭到国际信用评级机构降级的欧元区国家仍存在债务压力。如果欧洲债务

国家仍然继续向其他国家蔓延，欧洲债务问题的短期解决方案难以全面有

效覆盖。 

 此次解决方案对于银行业存在不利影响。由于希腊债务减记比例达到

50%，导致私人部门承受较大压力，而面对明年中期 9%的资本充足率，银

行业的再融资需求不可避免，银行的融资能力仍存在不确定性。由于债务

国家存在债务减记的可能，导致投资者对于欧元区国家债务的需求下降，

国债发行压力较大，仍然面临较高的借贷成本。 

 欧洲主要债务国家仍面临着经济发展与财政紧缩的内在矛盾，一方面债务

的长期解决仍需要依靠自身经济的发展，通过持续累积的外汇储备进行债

务的偿还，受到人力成本以及资源等限制致使经济发展的内在动力较弱；

另一方面，受债务问题的制约，债务国家主要通过紧缩的财政政策减少赤

字，刺激经济的财政政策实施空间有限。 

 短期外围环境转好，投资者注意力转向国内基本面 

 短期大宗商品价格的上涨对于国内的通胀影响有限，在食品价格的显著回

落以及翘尾因素的逐步消除，未来物价回落的趋势将更为明确，并不会因

为短期大宗商品价格的上涨而受显著影响。 

 由于欧洲银行以及国债的发行短期仍属正常，债务问题解决前期还未发展

到通过货币贬值，实施量化宽松的地步，因此，大宗商品受流动性推动因

素有限。 

 在外围市场环境向好后，市场关注点转向国内，叠加国内流动性改善，金

融稳定政策的共同作用，股指有望延续近期反弹走势。 
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事件：欧元区成员国领导人就债务解决方案达成一揽子协议 

欧洲理事会常任主席范龙佩 27日凌晨宣布，欧元区成员国领导人已就解决债务危机达成一揽子协议。 

1、现有救助机制即欧洲金融稳定工具的规模将得到扩充：欧元区成员国领导人已同意将现有救助机

制即欧洲金融稳定工具的规模放大到 1 万亿欧元(1.39 万亿美元)。扩容有两种操作方案:一个是将目前的

欧洲金融稳定工具用于为问题国家发行新国债进行一定比例的担保；另一个方案是设立一个或几个“特殊

目的工具”(SPV),从而为欧洲金融稳定工具融资。 

2、私人投资者同意在“自愿”基础上将所持希腊债务减值 50%。相当于为希腊“减债”或“注资”1000

亿欧元(约合 1390 亿美元)。希腊政府国债协议将使 2020 年希腊国债占 GDP比例从 180%下降至 120%。另外，

欧元区领导人还同意，今后 3年再向希腊提供 1000亿欧元(1390 亿美元)救助资金。 

3、为了整固银行业，欧元区领导人决定在 2012 年 6月底前将欧洲主要银行的核心资本充足率提高到

9%。 

4、欧盟加强财政纪律：欧元区领导人还敦促意大利加大力度巩固财政，实施进一步的经济改革。在

2012 年年底前将平衡预算要求列入各成员国的立法程序,甚至写入宪法;推荐各国议会接受欧盟有关经济

与预算的政策;要求成员国在进行重大改革前要和欧盟委员会及其他成员国协商等。 

1、欧债解决方案达成后资本市场积极回应 

方案通过后欧美股指大幅上涨，次日亚太股指也出现上涨。 

 

图 1、受欧债解决方案刺激，国际证券市场大涨 

 

数据来源：BLOOMBERG,东北证券 
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此外，美元指数大幅下跌，当日跌幅达 1.68%，收于 74.97；欧元对美元大幅上升，上涨幅度 2.09%。

商品期货市场上，纽约商业交易所(NYMEX)12 月份交割的轻质原油期货价格上涨 3.76 美元，报收于每桶

93.96 美元，涨幅为 4.2%，同时创下 8 月以来的最高收盘价。北海布伦特原油期货价格上涨 3.18美元，报

收于每桶 112.09 美元，涨幅为 2.9%。美元指数的下跌以及欧洲债务解决方案促使黄金价格上涨，纽约商

品交易所(COMEX)12 月份交割的黄金期货价格上涨 24.20 美元，报收于每盎司 1747.70 美元，涨幅为 1.4%。 

 

图 2、GIIPS 五国 5 年期 CDS 快速回落，市场预期转好 

 

数据来源：BLOOMBERG，东北证券 

2、欧洲债务问题压力短期得到缓解，长期仍存在不确定性 

首先，此次债务解决方案将欧洲金融稳定工具的规模放大到 1 万亿欧元，其规模总量仅够覆盖欧洲问

题五国（希腊、意大利、西班牙、葡萄牙、爱尔兰）2012-2015 年的债务，2012-2015 年希腊等问题五国债

务合计为 1.16 万亿元，而 2016-2020 年五国到期债务总量为 7620 亿元。由此可见，当前的金融稳定工具

的规模仍只立足于短期解决。 

 

表 1、欧洲五国 2020 年前到期债务量（单位：百万欧元） 

时间 
希腊 爱尔兰 意大利 葡萄牙 西班牙 

合计 
本金 利息 本金 利息 本金 利息 本金 利息 本金 利息 

2011 年 38874 12715 10639 4222 287652 50397 27020 5073 132632 20669 589893 

2012 年 31732 11285 5875 4032 192299 45554 9462 4666 73819 18009 396733 

2013 年 27748 9787 6027 3813 123796 40872 9767 4238 66269 15731 308048 

2014 年 31532 8703 11856 3511 51028 37107 15371 3723 46893 13247 222971 

2015 年 51489 7194 192 3037 78690 33829 11941 3128 37936 11374 238810 

合计（2012-2015） 179470 38343 603175 62296 283278 1166562 

2016 年 15249 6240 10168 3036 46867 30871 6755 2733 19532 10047 151498 
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2017 年 22757 5839 0 2569 86486 28639 7087 2457 30933 9416 196183 

2018 年 9831 4972 9950 2547 69598 25794 7075 2146 17040 7980 156933 

2019 年 24860 4594 14472 2104 49468 23333 8725 1839 28804 7306 165505 

2020 年 5250 3107 19559 1366 433 19922 8662 1425 26129 6023 91876 

合计（2016-2020） 102699 65771 381411 48904 163210 761995 

数据来源：BLOOMBERG，东北证券 

其次，除当前问题五国之外，欧元区国家仍有潜在债务问题国家。尤其是遭到国际信用评级机构降级

的欧元区国家。如果欧洲债务国家仍然继续向其他国家蔓延，欧洲债务问题的短期解决方案难以全面有效

覆盖。 

3 月 30 日，标准普尔宣布，已将塞浦路斯的政府债务评级调降一档，从“A”降至“A-”，并将评级前

景维持在负面不变。理由：塞浦路斯金融系统对债台高筑的希腊的大量风险敞口是一个“评级弱点”。 

10 月 20 日，标准普尔宣布下调斯洛文尼亚长期和短期主权信用评级，自 AA/A-1+调降至 AA-/A-1+；

同时维持斯洛文尼亚外汇转移和兑换评估(T&C)评级不变，展望为稳定。理由：斯洛文尼亚的财政状况已经

恶化，同时，斯洛文尼亚政府尚未提出可信的财政巩固策略。 

 

表 2、欧元区及其他国家国债占 GDP 比例(%) 

  2001 年 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

欧元区 68.2 68 69.1 69.5 70.1 68.5 66.2 69.8 79.2 85.1 

法国 67.1 66.5 65.5 64.8 63.9 62.1 59.3 62.5 67.5 81.7 

德国 67.1 66.5 65.5 64.8 63.9 62.1 59.3 62.5 67.5 83.2 

奥地利 67.1 66.5 65.5 64.8 63.9 62.1 59.3 62.5 67.5 72.3 

比利时 106.6 103.5 98.5 94.2 92.1 88.1 84.2 89.6 96.2 96.8 

塞浦路斯 67.1 66.5 65.5 64.8 63.9 62.1 59.3 62.5 67.5 60.8 

芬兰 67.1 66.5 65.5 64.8 63.9 62.1 59.3 62.5 67.5 48.4 

卢森堡 106.6 103.5 98.5 94.2 92.1 88.1 84.2 89.6 96.2 96.2 

马耳他 106.6 103.5 98.5 94.2 92.1 88.1 84.2 89.6 96.2 68 

荷兰 50.7 50.5 52 52.4 51.8 47.4 45.3 58.2 60.8 62.7 

斯洛伐克 48.9 43.4 42.4 41.5 34.2 30.5 29.6 27.8 35.4 41 

斯洛文尼亚 26.8 28 27.5 27.2 27 26.7 23.4 22.5 35.4 38 

数据来源：BLOOMBERG，东北证券 

 

再次，此次解决方案对于银行业存在不利影响。由于希腊债务减记比例达到 50%，导致私人部门承受

较大压力，而面对明年中期 9%的资本充足率，银行业的再融资需求不可避免，初步推算，欧洲银行业可能

需要融资 1000 亿欧元左右，而银行的融资能力仍存在不确定性。由于债务国家存在债务减记的可能，导致

投资者对于欧元区国家债务的需求下降，国债发行压力较大，仍然面临较高的借贷成本。 

此外，欧洲主要债务国家仍面临着经济发展与财政紧缩的内在矛盾，一方面债务的长期解决仍需要依

靠自身经济的发展，通过持续累积的外汇储备进行债务的偿还，受到人力成本以及资源等限制经济发展的

内在动力较弱；另一方面，受债务问题的制约，债务国家主要通过紧缩的财政政策减少赤字，刺激经济的

财政政策实施空间有限。导致经济发展预计财政紧缩的矛盾难以平衡。 
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3、短期外围环境转好，投资者注意力转向国内基本面 

首先，受欧洲债务危机压力缓解以及美国利好经济数据，近期国际大宗商品价格上涨明显，由于前期

国内商品期货价格回落幅度较大，短期大宗商品价格的上涨对于国内的通胀影响有限，而近月物价上涨的

主要推动因素仍以食品为主，因此，在食品价格的显著回落以及翘尾因素的逐步消除，未来物价回落的趋

势将更为明确，并不会因为短期大宗商品价格的上涨而受显著影响。此外，由于欧洲银行以及国债的发行

短期仍属正常，债务问题解决前期还未发展到通过货币贬值，实施量化宽松的地步，因此，大宗商品受流

动性推动因素有限。 

 

图 3、大宗商品出现反弹 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：WIND，东北证券 

 

其次，在外围市场环境向好后，市场关注点转向国内。当前，外围市场受欧债解决方案以及日本货币

宽松政策影响，流动性呈现相对宽松状态。国内在经历前期持续紧缩货币政策影响后，市场流动性持续偏

紧，而在近期受调控政策微调，体现在对中小企业的信贷优惠和政策扶持等金融稳定政策利好作用，导致

各资金市场利率显著回落。 

因此，短期在外围市场环境转好以及国内流动性改善，金融稳定政策的持续作用下，股指有望延续近

期反弹走势。 
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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。 
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