
 

宏观经济 | 证券研究报告 — 点评报告 2020年 4月 6日 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《A 股市场季度策略》 20200406 

《策略点评》 20200406 

《新冠肺炎疫情数据跟踪》 20200405 

 
 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Economy]  

宏观经济及策略 : 宏观经济 
 

[Table_Analyser]  

朱启兵 

(8610)66229359 
qibing.zhu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300516090001 

 

钱思韵 

(8621)20328516 
siyun.qian@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517100002 

 

 

 

[Table_Titl e]  

欧洲疫情是否会再度引发

债务危机？ 

对意大利、西班牙、法国和德国的比较分析 
 

2020年 3月下旬新冠疫情在中国基本得到了控制。但在全球其他地区不断扩

散，欧元区多国疫情发展迅速，意大利、西班牙尤其是重灾区。从财政情况

来看，意大利、西班牙负债均较高，其中意大利的经济下滑程度趋同于欧债

危机时期，存在爆发债务危机的可能性。而法德虽然也是疫情大国，但在经

济基本面强韧的支撑下，情况较好。 

 3月 11日世卫组织宣布新冠肺炎已构成“全球大流行”。欧元区多国疫情严

重，截至 3月 31日意大利疫情确诊人数已经超过中国，仅次于美国；西

班牙、德国、法国及英国目前已经上万人确诊且确诊人数以千计增加；

荷兰、奥地利、比利时等国虽然目前确诊人数尚未破万，但是增长率却

连日超过 15%，仍处于疫情的爆发期，总体而言，欧元区国家已经处于

全球疫情的中心。 

 意大利作为欧洲疫情最严重的国家，其经济基本面在金融危机后恢复较

慢，近年来在欧洲主要国家中表现不佳，同时意大利债务率偏高，偿还

债务和利息的压力都较大，存在因疫情而导致债务违约的可能性。 

 西班牙近年债务水平增加较快，但其政府财政状况稳健，经济增长也相

对良好，因此违约风险小于意大利。 

 法国、德国疫情虽然疫情同样较为严重，但因为经济基本面相对良好，

政府财政资源充足，爆发债务危机的可能性并不大。 
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疫情发生全球背景 

2020年 3月，新冠疫情在中国已经逐步得到控制，但海外疫情增长迅速。3月 11日，世卫组织宣布

此次疫情已构成“全球大流行”。欧元区多个主要经济体疫情均较为严重。其中，意大利截至 3 月

31日累计确诊达 105,792例，已经成为世界上仅次于美国的第二大疫情国；与此同时，欧洲其他国家

西班牙、德国、法国三国均超过 5万人确诊且每日新增人数接近 5,000人，处于疫情爆发期。世卫组

织 3月 14日警告称欧洲现在已经成为大流行疫情的中心。 

2008 年金融危机以来，在全球主要经济体中，欧元区经济增长一直相对较差。随着全球贸易形势的

恶化，2018 年起欧元区经济增长再度出现趋弱迹象。在当今疫情冲击下，欧洲各国政府纷纷出台防

疫措施，而由此造成的国家封锁和停工状态或会对本就不佳的欧元区经济造成巨大负面影响。

2010-2012年的欧债危机给全球经济造成了次贷危机后的二次冲击，那么，本次疫情是否可能引发严

重疫情国的债务违约，从而导致新一轮的欧债危机？本文分析了目前的欧元区疫情最新进展，并就

目前欧元区主要国家的财政情况同 2010-2012年欧洲债务危机时期进行对比，展望未来可能的演变途

径，提示可能存在的风险。 

 

欧元区主要疫区国的确诊情况 

新冠肺炎已经在欧洲逐渐爆发，其中意大利疫情最为严重，截至 3月 31日，意大利累计确诊 105,792

例，前一日单日新增 4,053例，已经超过中国成为仅次于美国的全球第二大疫情国。目前疫情在意大

利确诊人数的增长趋势有所减缓，但距离防疫拐点仍有距离。 

西班牙卫生部 3月 31日公布的数据显示，该国累计确诊病例升至 95,923例，单日确诊病例增长至接

近 8,000人，已经超越中国成为仅次于意大利和美国的世界第三大疫情国。从增长曲线来看，西班牙

呈指数增长，仍处于爆发期，距离拐点还有一段距离。 

德国截至 3月 31日已有 71,817人确诊，单日新增确诊 4,766人。从折线图来看，3月 13日以后增速始

终处于高位，3月 25日单日确诊人数首次突破 4,000人，目前还在进一步上升。 

法国目前已有 52,836人确诊，单日确认人数增长已经超过 7,000例达到 7,666例，疫情在法国仍处于

快速扩张中。 

 

图表 1. 意大利疫情最为严重  图表 2. 西班牙确诊病例呈指数增长 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 3德国目前确诊人数已经突破 50000人（人） 

 

资料来源：百度，中银证券 

 图表 4 法国疫情快速扩散（人） 

 

资料来源：百度，中银证券 

 

图表 5 欧洲各国确诊趋势（人） 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 6 欧洲各国确诊人数增速变化率（%） 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

欧洲几大国确诊人数的变化率近日已经逐渐趋于 0，这反映了各国每日新增确诊人数已经不再快速

增加，而进入到了每日新增确诊人数变化不大的新阶段，说明欧洲几大国的防疫措施已经取得了初

步效果。但是，欧洲几大国每日新增确诊人数仍然较多，疫情扩散情况依然严峻。 
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总体来看，欧洲几大国每日新增确诊人数仍然处于高位，累计确诊人数还在快速增长的阶段，距离

疫情发展拐点还需要一定的时间，各国之间数字的差距很可能只是零号病例出现的时间差所导致的

爆发期的不同。欧洲各国疫情不断扩散很可能会使得经济基本面不断恶化。 

 

欧元区主要疫区国的财政情况 

从感染人数来看，截至 3月 31日，欧元区累计确诊人数排前四位的国家有意大利、西班牙、德国和

法国，同时，这几个国家也是欧元区的主要经济体。因此我们选取这四个国家，就其财政与负债情

况与 2010年-2012年间欧债危机蔓延时进行对比，以判断这些国家未来是否有可能重蹈欧债危机时的

覆辙。 

意大利疫情最重，债务偏高  

意大利是欧洲第四大、世界第八大经济体，2018年 GDP总量突破 2万亿美元，达到 2.07万亿美元。

但金融危机后，其恢复速度较缓慢，近年来在欧洲主要国家中表现不佳。2019年以来，意大利 GDP

环比折年率四个季度逐步下降，四季度已降至-1.2%，尽管这一增速仍好于欧债危机时期，但已经是

近年来的低点。2019年全年，意大利 GDP增速只有 0.3%，不仅明显低于德法两国，也远远低于欧盟

1.2%的整体水平。 

从相对高频的 PMI数据看，意大利近两年制造业和服务业 PMI保持较低水平，其中制造业 PMI在 2018

年年中后始终在略低于荣枯线以下的水平波动，而服务业 PMI 则略微维持在荣枯线上方。总体看，

目前的经济景气程度偏弱。与 2011年相比，2011年上半年，欧债危机蔓延至意大利之前，意大利制

造业和服务业 PMI均保持在扩张区间，在欧债危机蔓延至意大利后，意大利 PMI才从 2011年 6月起

迅速走低，并始终在荣枯线下方低位振荡。总体上，目前的经济景气程度仍不及欧债危机之前。 

 

图表 7. 近年来意大利增速放缓  图表 8.PMI数据显示意大利经济景气程度弱于欧债危机前 

(12)

(10)

(8)

(6)

(4)

(2)

0 

2 

4 

6 

03
/0

7
09

/0
7

03
/0

8
09

/0
8

03
/0

9
09

/0
9

03
/1

0
09

/1
0

03
/1

1
09

/1
1

03
/1

2
09

/1
2

03
/1

3
09

/1
3

03
/1

4
09

/1
4

03
/1

5
09

/1
5

03
/1

6
09

/1
6

03
/1

7
09

/1
7

03
/1

8
09

/1
8

03
/1

9
09

/1
9

意大利GDP环比折年率

(%)

 

 

40 
42 
44 
46 
48 
50 
52 
54 
56 
58 
60 

10
/0

9

04
/1

0

10
/1

0

04
/1

1

10
/1

1

04
/1

2

10
/1

2

04
/1

3

10
/1

3

04
/1

4

10
/1

4

04
/1

5

10
/1

5

04
/1

6

10
/1

6

04
/1

7

10
/1

7

04
/1

8

10
/1

8

04
/1

9

10
/1

9

意大利:制造业PMI 意大利:服务业PMI

(%)

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

在就业市场上，欧债危机后，意大利失业率水平处于缓慢改善状态，但始终未回到欧债危机前水平，

2019年中旬以来，意大利失业率在欧债危机以来首次低于 10%。但是，疫情不断扩散导致制造业停

工和服务业停摆，很可能导致就业情况重新恶化，进而加重政府负担，不利于意大利政府控制债务

规模。 
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图表 9. 意大利失业率始终未回到欧债危机前水平 
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资料来源：万得，中银证券  

 

截至 2018年末，意大利的政府债务达 2.38万亿欧元，占 GDP比例为 134.8%，远远超出欧盟规定的

60%上线，也超出通常认为发达国家公共债务的警戒线 90%；与欧元区其他主要经济体相比，意大利

债务占 GDP 比例偏高，在欧元区仅次于希腊。意大利政府 2019 年设定的债务与 GDP 之比目标为

132.6%，然而，2019年三季度末，这一比例已经升至 137.3%。而 2011年欧债危机前，意大利债务占

GDP比例在 115%-120%之间。总体看，意大利的债务水平较 2011年明显有所上升。 

在财政赤字方面，意大利 2019年的政府收入为 8,279.48亿欧元，支出为 8,707.98亿欧元，财政赤字

428.5亿欧元，财政赤字占 GDP比例为 2.4%，较欧债危机前超过 600亿欧元的财政赤字有所好转。这

归因于意大利财政收入的增加和欧债危机后政府支出的减少。2019 年意大利国家财政预算金额较前

年降低至约 56亿欧元，预算赤字率降低至 2.04%。2019年意大利国家财政社会补助及养老金财政评

估支出金额为 43.58亿欧元，而实际支出低于 40亿欧元。与 2019年国家财政预算金额的约 56亿欧元

相比，社保支出结余金额约为 18亿欧元。可见政府支出在进一步降低。但考虑到总债务水平的上升，

意大利依然是一个负债经营的国家，其偿还债务和利息的压力较大。 

 

图表 10. 意大利债务水平较欧债危机时有所上升  图表 11.意大利财政收支较欧债危机时有所好转 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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为对抗疫情，截至 3月 31日，意大利政府已推出 297亿欧元的防疫支出，随着疫情的扩散，意大利

政府势必需要拨出更多的财政支出来对疫情进行管控和购买必需品，如口罩、防护服等。所以 2020

年的财政支出必然会高企，财政赤字大概率将进一步扩大。目前，市场预期受疫情影响，意大利二

季度失业率可能高达 10%，意大利 2020年全年实际 GDP可能会萎缩 0.6%至 2%。 

尽管目前意大利政府的财政赤字相比欧债危机时有所减少，但政府总债务规模并未下降，近年来仍

处缓慢攀升中。同时，意大利经济增长缓慢，失业率未明显改善，经济基本面弱于欧债危机之前。

在新冠疫情的不断扩散使得意大利已经成为世界第二大疫情国后，经济活动的停滞很可能进一步重

创意大利薄弱的经济基本面，导致连锁反应的出现。因此，对于意大利的财政和债务状况，需要谨

慎防范。 

西班牙经济基本面呈现良好  

西班牙疫情扩散程度也较为严重，确诊数量仅次于意大利。但其经济基本面情况较好，西班牙在 2019

年全年 GDP总量达到了 1.24万亿欧元，四个季度 GDP环比折年率分别为 2.1%、1.4%、1.6%和 2.1%。

总体看，近年来西班牙的经济增长速度明显领先于欧元区整体水平。 

从就业市场看，近年来西班牙失业率自欧债危机时期 25%的高位逐渐回落，但近两年失业率仍维持

在 15%左右的较高水平，给财政带来了一定负担。后续如疫情冲击进一步导致制造业停工和服务业

停摆，很可能导致就业情况进一步恶化，使得西班牙政府增加财政支出进而扩大目前逐渐稳定的债

务规模。 

 

图表 12. 西班牙近年来经济增长好于欧元区整体  图表 13.西班牙失业率近年来逐步下降 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

在欧债危机中，西班牙虽然也属于“欧猪五国”，但其债务水平并不高，2011年末债务占 GDP比例

为 73.9%。反而是欧债危机后，近年来西班牙债务明显扩张，2019年 9月，西班牙国家政府债务达到

13,426亿美元，约 12,213.52亿欧元，占 GDP比例为 97.9%，超出欧盟规定的 60%上线，也超出通常认

为发达国家公共债务的警戒线 90%。原因或在于危机后政府开始提高债务率刺激经济发展。 

尽管整体债务水平上升，但西班牙近年来赤字率逐步收窄。2012年财政赤字曾因欧债危机达到 1,107

亿欧元，占 GDP比例为 10.7%；近年来随着西班牙经济逐渐释放活力，其财政收入逐年增加，赤字

逐年减小。2019年财政赤字为 329亿欧元，占 GDP比例为 2.6%。 
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图表 14. 西班牙整体债务水平上升  图表 15.西班牙赤字率逐步收窄 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：CEIC，中银证券 

 

随着西班牙已经发展为全球新冠疫情第三大国，疫情很可能给西班牙经济带来持续的负面影响，目

前市场预测西班牙 2020年全年 GDP增速可能下滑 1%，失业率很可能重新反弹至 20%以上。 

截至 3月 31日，西班牙政府计划支出 3,000亿欧元对抗疫情。我们认为，虽然目前西班牙的疫情爆发

速度较快，但西班牙经济增速这几年始终保持在 2%以上的较高水平，债务总水平不高，财政赤字率较

低，政府有充足的财政资本和负债空间对疫情进行进一步的防控。其良好的经济基本面可支撑它顺利

度过疫情高峰期。在疫情缓解后，西班牙经济很可能迅速出现反弹。经济的迅速恢复使得西班牙政府

能够按期偿还其到期债务的本利，并有助于其快速走出疫情。因此西班牙出现债务危机的概率不大。  

法国公共开支总体规模大，但赤字率较低 

在德国引领欧洲经济增长多年后，欧元区第二大经济体法国正迎头赶上，2019年三季度 GDP环比折

年率增长 1.1%，超过德国水平。整体看，法国近年来经济增长平稳，不过，2019年以来，法国整体

的增长速度逐步回落，2019年四季度转为负增长。随着疫情扩散，2020年 3月 9日，法国政府下调

2020年经济增长率至低于 1%的水平。2011年一季度，法国 GDP环比折年率为 4.4%，目前法国的经

济增速较欧债危机前明显趋弱。 

从 PMI数据看，法国经济景气程度近年来表现尚好，制造业 PMI在 2019年多数月份位于扩张区间，

服务业 PMI则一直维持在 50以上。同时，法国失业率自欧债危机后逐步走低，2019年底已降至 2010

年以来新低 8.2%。 

 

图表 16. 法国经济增长平稳  图表 17.PMI数据显示法国经济景气程度尚可 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：CEIC，中银证券 
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图表 18. 法国失业率逐步走低 

7.0 

7.5 

8.0 

8.5 

9.0 

9.5 

10.0 

10.5 

11.0 

01
/1

0

07
/1

0

01
/1

1

07
/1

1

01
/1

2

07
/1

2

01
/1

3

07
/1

3

01
/1

4

07
/1

4

01
/1

5

07
/1

5

01
/1

6

07
/1

6

01
/1

7

07
/1

7

01
/1

8

07
/1

8

01
/1

9

07
/1

9

01
/2

0

法国失业率

(%)

 

资料来源：万得，中银证券  

 

从债务规模看，法国的国家政府债务在 2019年三季度约 2.4万亿欧元，占 GDP比例为 100.5%。由于

法国公共部门规模庞大，近年来公共债务徘徊在 GDP的 100%左右，马克龙本届任期刚过半，包括失

业救济、养老金、税收制度改革还有待推行，因此作为典型福利国家的法国的财政支出较为庞大，

未来债务率有可能继续缓慢上升。 

不过，法国政府的财政状况总体在 2008年危机后趋向改善，截至 2019年三季度，财政赤字占 GDP

比例为 2.7%，远低于欧债危机前 5%以上的水平。 

 

图表 19. 法国近年债务/GDP维持在 100%左右  图表 20.法国政府财政状况逐年改善 
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目前法国已经采取了响应措施来面对新冠疫情和经济下滑。3月 17日，法国政府表示将动用 450亿

欧元支持经济，同时禁止做空的方式维护股市。政府还将为企业从银行贷款提供 3,000亿欧元的“国

家担保”，必要时包括将其国有化。截至 3月 31日，法国政府防疫支出已经达到 3,450亿欧元。 

据预测，受新冠疫情的影响可能使法国 2020年 GDP将下滑 1%，但考虑到近年来法国经济景气情况

表现良好，制造业和服务业 PMI 均保持在荣枯线之上；近两年就业情况向好，失业率已经降低至欧

债危机以来的新低水平。因此目前看来，法国财政空间尚充足，经济基本面较为稳健，引发债务危

机的可能性较低。 
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