
 

1 

 

欧元区宏观经济月报 2017年/8月 

 

全球宏观经济研究员  刘绍东 
010-66555862 

shaodong_liu@chiefgroup.com.hk 

 

摘要： 

 欧元区整体经济在第二季度延续第一季度的强劲增长形势。 

 EA19第二季度季调后实际 GDP环比增长初值为 0.6%，同比增速初值为 2.2%，增速超过同

期的美国（2.08%）和英国（1.68%）。 

 欧元区 19 国环比增速均在正值区间，其中三大经济体德国（0.6%）、法国（0.55%）和

意大利（0.4%）增速均上升。 

 7 月份欧元区消费者信心指数上升至-1.7%，较 2016 年 3 月低谷的-9.8%明显上升，预示第二季

度居民消费支出会加速上升。 

 德国、西班牙和葡萄牙消费者信心指数上升趋势明显，而法国和意大利小幅下滑。与消

费者信心指数相对应，德国、西班牙和葡萄牙消费同比增速明显高于意大利和法国。 

 第一季度欧元区居民实际消费支出增速的回落主要是源于通货膨胀的加速。 

 投资者对整体经济环境更加乐观，投资者信心指数处于高位，预计二季度和下半年欧元区固定资

本形成增速仍会加速。 

 投资者信心指数在经历了五个月的持续扩大后，在 8月份小幅下降至 27.7%，投资现状指

数升至 40.0%的历史高点。 

 欧元区制造业产能利用率同时不断上行，逐渐接近 2008年金融危机前水平，预示着企业

利润率的潜在上升。 

 欧元区进出口额均明显上升，出口总额达到 1836.69 亿欧元，同比增长 9.43%，欧元区内主要国

家的进出口增速整体趋于同步，但各国贸易差额存在较大差异。 

 欧元区失业率持续下降，其中男性和青少年失业率下降更加明显，6月份欧元区整体失业率进一

步下降 0.1 个百分点。第一季度欧元区整体劳动力成本同比上升 1.7%，增速上升。其中德国表现抢

眼，同比增速达到 2.4%。 

 欧元区维持相对宽松货币环境，银行部门信贷规模持续扩大，非政府部门信贷增速提升。消费信

贷在第二季度再次提速，但非金融企业贷款仍然走势低迷。 

 欧元区整体财政状况向好，但主要依靠经济运行较好国家（德国）的带动，而负债比例较高国家

的财政仍改善较慢。 
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欧元区整体经济在第二季度延续第一季度的强劲增长形势。欧盟统计局公布数据显示，欧元区

19 国第二季度季调后实际 GDP 环比增长初值为 0.6%，高于第一季度环比增速的 0.5%，较 2016 年第

二季度环比增速上升 0.3 个百分点；同比增速初值为 2.2%，高于第一季度同比增速的 1.9%，增速超

过同期的美国（2.08%）和英国（1.68%）。 

 已公布第二季度数据的欧元区国家经济整体乐观，环比增速均在正值区间。具体到欧元区主要经

济体来看：德国实际 GDP环比增速为 0.6%，虽低于第一季度的 0.7%，但仍高于 2016年同期的 0.5%；

法国实际 GDP环比增长 0.55%，较去年第二季度增速的-0.08%上升幅度较大；意大利增速为 0.4%，较

去年同期值的 0.12%，也明显上升。 

 

图 1  欧元区 GDP 同比增速超越英美               图 2  主要国家实际 GDP 环比增速 

 

   

资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院        资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院 

 

1、消费者信心增强，居民消费支出预计加速上升 

 自 2016年下半年起欧元区居民薪资收入加速上升，金融市场蓬勃发展促使居民资产性收入增多，

均有利于欧元区居民可支配收入的上升，在债务危机得到缓解的情况下，欧元区消费者信心自 2016

年 9月起增速加快。 

 7 月份欧元区消费者信心指数为-1.7%，较 2016 年 3 月低谷的-9.8%明显上升。通常消费者信心

指数是居民消费支出增速的同步指标（有时是先行指标），因此虽然第一季度消费同比增速（1.6%）

较 2016 年（1.96%）增速小幅下降，预计第二季度居民消费支出会加速上升。 
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图 3  欧元区消费者信心指数                      图 4  消费者信心指数与消费支出增速同步 

 

  

资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院         资料来源：欧盟统计局、致富研究院 

 

就欧元区主要经济体来看：德国、西班牙和葡萄牙消费者信心指数上升趋势明显，其中德国在 1

月份最先由负转正，在经历了 2 月份短暂回落后，连续 5 个月处在扩大的正值区间；西班牙紧随其后，

自 4月份起连续 4个月处于正值区间；葡萄牙也自 5月份起由负转正。法国在 6月份短暂快速上升后，

7月份又再次回落，但总体较第一季度均值已大幅上升。意大利消费信心指数自 3月份起，连续按走

低，7 月份指数在 6月底意大利银行危机有所转机的背景下出现回升。 

在主要经济体居民消费方面，与消费者信心指数相对应，德国、西班牙和葡萄牙消费同比增速明

显高于意大利和法国。其中第一季度葡萄牙增速最快，达到 2.8%；西班牙紧随其后，为 2.6%；德国

也达到 1.6%。第二季度数据暂未公布，我们预计德国、法国、西班牙和葡萄牙居民消费将会加速上

升，而意大利增速可能会持平甚至下滑。 

 

图 5  主要国家消费者信心指数                    图 6  主要国家居民消费同比增速 

 

 

资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院         资料来源：欧盟统计局、致富研究院 
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第一季度欧元区居民实际消费支出增速的回落主要是源于通货膨胀的加速。在原油价格上升的推

动下，2月份欧元区调和消费者价格指数（HICP）一度达到 2%的目标通胀率，剔除能源和食品的核心

HICP 在 4 月份也增至 1.2%。随着原油价格的逐渐回落，7 月份 HICP 回落至 1.32%，而由于居民收入

的上升及消费信心的增强，核心 HICP在近期逆势上升，增至 1.2%，预示着欧元区真实消费能力的上

升。 

具体到主要经济体来看：各国调和通胀率涨跌变化趋势较为一致，均受大宗商品价格影响较大，

而核心通胀率各国出现明显差异。德国在经济持续较快增长下，维持较高核心通胀，7 月份为 1.5%；

西班牙由于消费信心的上升，核心通胀率上升快速，增至 1.7%；受到薪资增速回升刺激，意大利核

心通胀率也快速上行，增至 0.9%。而法国通胀率上升较为缓慢，维持在 0.6%。 

具体到各类商品服务来看：除能源和食品外，医疗保健、娱乐文化、住宿餐饮和金融服务类通胀

率明显上升，而商品类消费，例如服装、住宅等加速较慢。 

 

图 7  欧元区通胀率                              图 8  主要国家调和通胀率变化趋势一致 

 

   

资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院        资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院 
图 9  德意西核心通胀率加速                      图 10  欧元区分类商品通胀率 

 

 

资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院        资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院 
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2、投资信心增强，投资预计加速扩张 

随着欧元区整体经济的复苏和政治风险的逐渐消退，投资者对整体经济环境更加乐观，投资者信

心指数处于高位，预计二季度和下半年欧元区固定资本形成增速仍会加速。 

欧元区投资者信心指数在经历了五个月的持续扩大后，在 8月份小幅下降至 27.7%。指数的下滑

主要是受到投资预期指数下降的影响，预期指数降至 16%；而投资现状指数升至 40.0%的历史高点。 

通常投资信心指数是固定资本形成增速的领先指标，提前一个季度变化。信心指数自 2016 年第

四季度持续上行，欧元区第一季度固定资本形成同比增速为 4.8%，预计其增速在今年第二季度及未

来的第三季度都将加速上升。 

与投资增速上升相对应，欧元区制造业产能利用率同时不断上行，逐渐接近 2008 年金融危机前

水平。主要经济体中，9 月份德国产能利用率预计达到 87%，法国增至 84.7%。产能利用率的上升预

示着企业利润率的潜在上升，为投资者释放增加投资的积极信号。 

图 11  欧元区 Sentix 投资者信心指数             图 12  投资者信心指数较投资增速先行 

 

  

资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院        资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院 
图 13  欧元区制造业产能利用率                   图 14  主要国家制造业产能利用率 

 

 

资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院         资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院 
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从制造业PMI来看，欧元区自2016年8月起连续十个月扩张上行，直到7月份才小幅下滑至56.6%。

在主要经济体中，表现最为抢眼的仍为德国，6 月份制造业 PMI 高达 59.6%，此前连续上行；法国和

意大利虽落后于德国，但在第二季度仍维持较高值。由于 PMI是环比值，即便在第三季度数值可能会

回落，依然不会影响制造业的扩张态势。 

 

图 15  欧元区制造业 PMI                         图 16  主要国家制造业 PMI 

 

 

资料来源：Wind资讯、致富研究院                    资料来源：Wind资讯、致富研究院 

  

 

3、出口加速，但未来可能受欧元走强影响 

得益于欧元区经济的强劲增长及 5月份以前欧元兑其他货币的相对弱势，欧元区进出口额均明显

上升。5月份，经季节调整后欧元区 19国进口总额为 1639.64 亿欧元，同比增长 14.54%，是 2011年

4 月以来的最高值；出口总额达到 1836.69 亿欧元，同比增长 9.43%，是 2012 年 8 月以来的最高值。

欧元区内主要国家的进出口增速整体趋于同步。 

具体来看，欧元区对境外进口商品中，由于受到全球大宗商品尤其是原油价格上涨的影响，进口

中间品额同比大幅上涨，但预计随着原油价格的稳定，中间品进口额增速将会趋缓；进口资本品和消

费品同比均出现下滑，其中资本品同比下滑 1.75%，消费品下滑 4.58%。对外出口商品中，资本品和

消费品在经历了连续五个月同比正增长后，均同比下滑；而中间品出口额也回落至 1.08%。 
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图 17  欧元区进出口                             图 18  欧元区对外商品进口同比增速 

 

   

图 19  欧元区对外商品出口同比增速               图 20  欧元区内部商品进出口同比增速 

 

  

资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院        资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院 

 

 与对外进出口贸易额上升的形势不同，由于没有汇率优势，欧元区内部国家之间的进出口额显得

较为平稳。其中 4 月份，内部中间品进出口额同比增长 2.72%；资本品进出口额同比下滑 6.02%；消

费品进出口额同比下滑 1.98%。 

虽然欧元区内主要国家的进出口增速整体趋于同步，但各国贸易差额存在较大差异。德国和意大

利仍为贸易顺差国，其中德国 6 月份顺差额为 212 亿欧元，同比上升 1.44%；意大利顺差额为 40.77

亿欧元，同比下滑 8.61%；而法国和西班牙仍处在贸易逆差，其中法国 6月份逆差额为 62.79亿欧元，

西班牙 5月份逆差额为 25.72 亿欧元。 

 

(15,000)

(10,000)

(5,000)

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

2
0

01

2
0

02

2
0

03

2
0

04

2
0

05

2
0

06

2
0

07

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

11

2
0

12

2
0

13

2
0

14

2
0

15

2
0

16

2
0

17

贸易顺差 进口同比 出口同比 

% 百万

-50.00

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

2
0

01

2
0

02

2
0

03

2
0

04

2
0

05

2
0

06

2
0

07

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

11

2
0

12

2
0

13

2
0

14

2
0

15

2
0

16

2
0

17

进口中间品同比 进口资本品同比 进口消费品同比 

% 

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

2
0

01

2
0

02

2
0

03

2
0

04

2
0

05

2
0

06

2
0

07

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

11

2
0

12

2
0

13

2
0

14

2
0

15

2
0

16

2
0

17

出口中间品同比 出口资本品同比 出口消费品同比 

% 

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

2
0

01

2
0

02

2
0

03

2
0

04

2
0

05

2
0

06

2
0

07

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

11

2
0

12

2
0

13

2
0

14

2
0

15

2
0

16

2
0

17

进口中间品同比 进口资本品同比 进口消费品同比 

% 



 

11 

 

图 21  主要国家贸易差额                         图 22  欧元兑主要贸易伙伴货币 

 

 

资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院        资料来源：Wind资讯、欧洲央行、致富研究院 

 

随着欧元自 5月份起兑其主要贸易伙伴货币逐渐走强，尤其是兑美元和人民币汇率的上升，很可

能在造成欧元区出口贸易受阻，但对欧元区内部贸易影响较小。 

 

4、劳动力市场稳步复苏 

伴随着经济的好转，及欧元区各国积极进行劳动力市场改革，欧元区失业率持续下降，其中男性

和青少年（25 岁以下）失业率下降更加明显。6 月份，欧元区整体失业率进一步下降 0.1 个百分点，

至 9.1%。其中男性失业率降至 8.7%，女性失业率降至 9.5%；25岁以下青少年失业率下降 0.3个百分

点，至 18.7%；25岁以上成年人失业率降至 8.2%。 

图 23  欧元区失业率                              图 24  主要国家失业率 

 

   

资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院        资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院 
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具体看欧元区主要经济体，各国失业率依然差别较大。德国劳动力市场由于受欧债危机影响较小，

加上欧元区整体环境改善，失业率已降至 5.6%，更加逼近自然失业率。法国在马克隆胜选以后，就

业改革被提上议程，但距离有效实施和见效还需一定时间，当前失业率下降较慢，为 9.6%。其主要

原因在于法国女性就业情况一直没有改善，虽然男性失业率从去年年初的 10.5%降至当前的 9.3%，但

女性失业率依然与去年持平。意大利失业率同样下降缓慢，依然高达 11.1%，但这源于意大利男性失

业率下降的缓慢。西班牙在 2012 年推出就业改革后，劳动力市场改善迅速，当前失业率为 17.1%。 

 

图 25  劳动力成本指数                         图 26  劳动力成本同比增速 

 

    

资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院         资料来源：Wind资讯、欧盟统计局、致富研究院 

 

在劳动力市场持续改善的同时，劳动力工资稳步上升，在今年上半年有所加速。第一季度欧元区

整体劳动力成本同比上升 1.7%，较 2016年均值的 1.4%上升 0.3个百分点。与劳动力市场相对应，德

国劳动力成本同比增速达到 2.4%，与美国非农时薪同比增速的 2.53%相近。由于劳动力市场改善有限，

法国劳动力成本同比增速出现下滑，仅为 1.2%。而意大利劳动力成本增速走出负值区间，连续两个

季度正增长，第一季度同比增速为 0.8%。 

失业率的下降和劳动力成本的上升预示着居民收入的上升，在可支配收入增加的情况下，居民消

费支出在近期继续加速增长可期。 

 

5、货币环境保持相对宽松，财政状况有所改善 

 欧元区整体在居民消费和终端市场的复苏带动下，狭义货币同比增速再次上行，相对而言，广义

货币增长更加温和。据欧洲央行发布数据，经季节调整后，6 月末欧元区狭义货币供应量 M1 余额为

7.562 万亿欧元，同比增长 9.80%，同比增速在去年回落的基础上再次上行，这与近期欧元区居民消

费支出的上升相一致。广义货币供应量 M2余额为 11.009 万亿欧元，同比增长 5.40%，较第一季度平

均同比增速的 4.9%来说小幅上升。包含其他短期流动资产的 M3 余额为 11.662 万亿欧元，同比增长

92.00

94.00

96.00

98.00

100.00

102.00

104.00

106.00

108.00

110.00

112.00

114.00
欧元区 法国 德国 意大利 

-2.00

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00
欧元区 法国 德国 意大利 

% 



 

13 

 

5.1%，相对平稳。 

 

图 27  欧元区货币供应量                        图 28  欧元区货币供应量同比增速 

 

    

资料来源：Wind资讯、欧洲央行、致富研究院           资料来源：Wind资讯、欧洲央行、致富研究院 

 

6 月份，德国 M2 同比增速为 5.71%，上半年增速总体较为平稳；法国 M2 同比增长 8.73%，增速

自 2016 年 9 月起持续上升，是 2012 年 1 月以来的最高值；意大利 M2 增速相对较低，仅为 4.72%，

但较年初增速有所上升。 

 

图 29  主要国家 M2同比增速                     图 30  主要国家 M3同比增速 

 

    

资料来源：Wind资讯、欧洲央行、致富研究院           资料来源：Wind资讯、欧洲央行、致富研究院 

 

欧洲央行自 4 月份缩减每月 QE 规模，从原有的每月 800 亿欧元减至 600 亿欧元，央行资产负债

规模增速减缓。流通货币同比增速也降至 4.14%。 
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欧元区基准利率维持不变，利率走廊中轨对应市场利率 EOINA维持零利率，下轨隔夜存款利率为

-0.4%，上轨隔夜贷款利率为 0.25%。随着通货膨胀率的上升及对未来经济预期的看好，投资者开始

逐渐从无风险资产转向风险资产，因此欧元区公债收益率在今年出现一定上行，但中短期收益率依然

在负值区间。其中，1年期公债收益率为-0.7269%，5 年期公债收益率为-0.3142%，10年期公债收益

率为 0.4161%。 

 

图 31  欧元区利率                             图 32  欧元区公债收益率 

 

    

资料来源：Wind资讯、欧洲央行、致富研究院           资料来源：Wind资讯、欧洲央行、致富研究院 

 

银行部门信贷规模持续扩大，非政府部门信贷增速提升。由于宽松的货币环境，欧元区银行部门

信贷规模从 2014年末开始逐渐扩大，但此时政府信贷增速贡献较大，而非政府部门信贷仍未见起色，

增速仍在负值区间。随着 2016 年下半年，欧元区经济环境逐渐改善， PMI持续扩大上升，非政府部

门信贷增速开始上行。当前，欧元区银行部门信贷余额为 17.422 万亿欧元，同比增长 3.36%；其中

政府信贷余额为 4.457 万亿欧元，同比增长 6.35%；非政府部门信贷余额为 12.964 万亿欧元，同比

增长 2.37%。 
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图 33  银行部门信贷                           图 34  银行部门信贷同比增速 

 

    

资料来源：Wind资讯、欧洲央行、致富研究院           资料来源：Wind资讯、欧洲央行、致富研究院 

 

图 35  企业和个人消费贷款                      图 36  企业和个人消费贷款同比增速 

 

    

资料来源：Wind资讯、欧洲央行、致富研究院           资料来源：Wind资讯、欧洲央行、致富研究院 

 

消费信贷在第二季度再次提速，但非金融企业贷款仍然走势低迷。消费信贷在 2015 年第二季度

转为扩张后，一直维持正增长。自 2016年上半年起增速有所回落后，2017年上半年同比增速再次上

行。而非金融企业信贷方面，由于 2016年第一季度信贷规模的下滑，2017年第一季度企业信贷同比

增速出现上行，但进入第二季度后，增速开始回落，6 月份同比增速再次降为负值。6 月份私人消费

信贷余额为 6343.47亿欧元，同比增长 5.19%；非金融企业贷款余额为 4.3万亿欧元，同比下滑 0.31%。 
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图 37  对外资产与负债                         图 38  对外净资产 

 

    

资料来源：Wind资讯、欧洲央行、致富研究院           资料来源：Wind资讯、欧洲央行、致富研究院 

 

2017 年上半年，欧元区银行部门对外净资产持续缩小，银行业流动性回归欧元区。虽然 2016年

全年银行部门对外净资产维持收缩态势，但其主要推动力是银行部门对外负债的快速上升，而对外资

产增长速度相对较慢，因此此时资金的回流应该归因于境外资金的注入。而进入 2017 年后，特别是

2月以来，虽然对外负债也有所减少，银行部门对外资产缩减速度更快。此时，银行业资金的增加更

应该归因于自有资金的回归。 

 

欧元区总体政府财政状况好转，政府负债绝对值小幅上升，占名义 GDP 比例持续下降。2016 年

欧元区财政收支更将平衡，财政总收入增长 2.24%，总支出增长 1.14%。2017年第一季度，欧元区 19

国政府总负债为 9.696万亿欧元，同比增加 0.86%；新增债务为 107.76亿欧元，同比下降 32%。 

 

图 39  欧元区财政收支增速                      图 40  欧元区债务增速下降 

 

  

资料来源：欧盟统计局、致富研究院                   资料来源：欧盟统计局、致富研究院 
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 虽然政府债务绝对量仍在上升，但占 GDP 比例自 2015 年期开始下降。这一方面得益于政府财务

赤字增速的减少，另一方面则因为欧元区名义 GDP的快速上升。近两年，财政赤字占 GDP比例（2015

年为 2.1%，2016年为 1.5%）均小于名义 GDP增速（2015 年为 3.58%，2016年为 2.62%）。 

 就主要经济体来看：希腊财政改革初见成效，2016 年第三季度首次由财政赤字转为财政盈余，

但今年第一季度再次变为赤字，其总体债务占 GDP 比例仍为欧元区最高，高达 179%，其长期趋势仍

有待观察。德国自 2014年起连续三年保持财政盈余，2017 年第一季度盈余占 GDP 比例达到 1%。法国

近三年财政赤字占比均维持在 3.6%附近，并保持小幅减小。总体来看，虽然欧元区整体财政状况向

好，但主要依靠经济状况较好的国家的带动，而负债比例较高国家的财政仍改善较慢。 

 

图 41  欧元区债务占 GDP比例整体下降            图 42  财政盈余占 GDP 比例 

 

  

 资料来源：欧盟统计局、致富研究院                   

资料来源：欧盟统计局、致富研究院 

图 43  欧元区各国政府债务占 GDP 比例 

 

资料来源：欧盟统计局、致富研究院  
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