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欧洲疫情是“关键下行风险” 

—— 疫情宏观分析系列之十七 

 

   宏观动态  

      2月下旬以来，意大利疫情扩散大幅超预期，市场对欧元区经济担忧增

加。意大利经济本就比较脆弱，受疫情影响，经济陷入衰退的概率上

升。如果疫情在德国、法国大规模蔓延，将给欧元区经济带来较大下

行风险，不仅可能扑灭欧洲复苏的曙光，还可能波及美国。美国与欧

洲的金融关联比较紧密，即使美国实体经济受到的影响不大，金融渠

道的短期冲击也值得高度关注。 
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 2 月下旬以来，新冠疫情在欧洲呈现蔓延态势，其中，意大利确诊病例

增速较快，法国、德国也有所增加。根据世界卫生组织（WHO）的数据，

截至 2月 29日，意大利共确诊病例 1128例，法国 100例，德国 57例，西

班牙 45 例，其余欧元区国家也大都有确诊病例。国际资本市场一度出现恐

慌，10年期美债收益率跌至 1.3%，美国股市也因此出现抛售。如果疫情在

意大利和欧洲继续扩散，影响有多大？是否会波及美国经济增速，并进一步

拖累其资本市场？ 

图 1：欧洲主要国家确诊病例数 

 

资料来源：WHO，光大证券研究所。数据截至 2020年 2月 29日 

  

意大利经济本就脆弱 

 2019 年欧元区 GDP 增速仅为 1.2%，是欧债危机以来最低。其中，意

大利是经济表现最差的国家，2019 年 GDP 增速仅为 0.2%，可以说已经是

在经济衰退的边缘（图 2）。疫情发生前，一些指标显示欧元区有企稳的迹

象，比如德国的制造业 PMI 和 IFO 信心指数已有所反弹，但突如其来的疫

情增加了复苏的不确定性（图 3）。 

图 2：意大利是欧元区表现最差的国家  图 3：欧元区制造业 PMI曾有企稳的迹象 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截至 2020年 2月 
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就意大利而言，其年轻人失业率高，内需不足，经济十分脆弱。意大利

是欧元区第三大经济体，仅次于德、法。其经济总量占欧元区GDP的15.8%，

占全球 GDP 的 1.8%（图 4）。2014 年后，欧元区主要国家失业率明显下

降，但意大利 25岁以下年轻人的失业率仍高达 20%以上，劳动力市场远未

达到充分就业的水平（图 5）。欧债危机后意大利的经济复苏主要依靠出口，

而投资和消费增长缓慢，到 2019年还未达到危机前的水平（图 6）。 

图 4：欧洲主要国家经济总量占欧元区和全球 GDP的比例 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所。数据为 2018年 

 

图 5：意大利 25岁以下年轻人失业率仍然较高  图 6：欧债危机后，意大利复苏主要靠出口，内需疲弱 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所。数据为 3个月移动平均值，

时间截止 2019年 12月 

 资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截至 2019年三季度 

 

 疫情发生后，意大利政府已采取各种防控措施，甚至包括“封城”。意

大利北部的五个大区已关闭所有学校、博物馆、音乐厅和电影院，时尚活动

和体育赛事也被迫取消、延期。政府对疫情最严重的伦巴第大区和威尼托大

区的 11 个市镇实行“封城隔离”，涉及五万余名民众。不过，与中国和美

国相比，欧洲政府的动员能力较弱，这也意味着疫情在欧洲扩散的风险相对

更高。 

 往前看，意大利经济陷入技术性衰退的概率上升。2019 年意大利经济

表现极为疲弱，消费、投资、库存增长都非常乏力（图 7），再加上长期以
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来的结构性问题，经济前景不容乐观。另外意大利政府债务率高，财政空间

有限，预计刺激政策的力度也不会很大。 

图 7：意大利 GDP增速和各分项的贡献率 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截至 2019年三季度 

 
 

哪些国家和行业受影响？ 

 意大利经济下滑将带来外溢效应，欧洲国家“首当其冲”。从供给端来

看，从意大利进口商品比例更高的国家，受影响更大。如图 8所示，这些国

家主要是欧洲国家，其中包括法国、德国等欧元区主要经济体。分行业看，

意大利出口占全球总出口比例较高的是皮革、鞋、纺织服装等行业，“封城”

带来的停工停产将对这些行业的全球供应带来扰动（图 9）。 

 从需求端来看，向意大利出口商品占比更高的国家，受影响更大。在全

球出口量前 50的国家中，向意大利出口比例较高的包括罗马尼亚、西班牙、

法国等欧洲国家（图 10）。结合进口的情况看，说明欧洲国与国间的贸易联

系增加紧密，这也体现了贸易的区域性特征。 

 

图 8：进口对意大利依赖度较高的国家  图 9：意大利出口占全球总出口比例较高的行业 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所。数据为 2018年  资料来源：Wind，光大证券研究所。数据为 2018年 
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图 10：出口对意大利依赖度较高的国家 

 
资料来源：WITS，数据时间为 2018年 

 

 我们曾在 2020年 1月 22日深度报告《德国为欧洲点亮曙光》中指出，

2020 年德国经济仍有望实现“弱复苏”。中美贸易摩擦缓和有助于全球贸

易回暖。全球主要市场汽车销售回升，叠加德国政府增加对新能源车补贴，

利好德国汽车产业。在此基础上，欧央行维持宽松的货币政策也有助于信贷

扩张。一些先行指标显示，德国经济已出现企稳迹象。但是意大利疫情恶化

无疑给德国复苏蒙上了阴影。 

 如果疫情扩散到其他欧洲国家，那么外溢效应将会更大。目前除意大利

外，法国的累计病例数在欧洲国家中排名第二，且有进一步上升的趋势，德

国、西班牙、英国紧随其后。如果这些国家的经济活动也因为疫情而受到较

大冲击，对全球贸易将是极为负面的影响。  

 数据显示，美国对德、法、意、西、英五国出口占美国总出口比例为 14%，

而中国和日本对这五国的出口占本国总出口比例分别为 11.6%和 8.4%（图

11）。欧盟也分别是美国、中国、日本的第一、二、三大商品出口目的地。 

 

图 11：对欧洲主要国家出口占本国总出口的比例 

 

资料来源：https://oec.world/，数据时间为 2018年 
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 此外，欧盟也是美国最大服务出口目的地。2018 年美国对欧盟的服务

出口占总服务出口的 31%，排名第一，且远高于排名第二、三的加拿大和中

国（图 12）。分类别看，美国的服务出口主要集中在个人旅游（19%）、专

利费（18%）、金融（13%）、交通运输（12%）等方面（图 13）。 

图 12：欧盟是美国第一大服务出口目的地  图 13：美国各类服务出口占总服务出口比例 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所。数据为 2009-18年平均  资料来源：Wind，光大证券研究所。数据为 2009-18年平均 

 

美国科技公司欧洲收入占比不低。在全球化的背景下，美国科技公司的

业务遍布世界，来自于欧洲的收入占比并不低。以苹果和 Facebook为例，

2019 年两者欧洲收入占比分别为 23.2%和 23.8%，而苹果公司近年来的欧

洲出口和投资总收入占比在 21.5%~28.7%之间波动（图 14）。 

图 14：苹果公司和 Facebook的欧洲收入占比 

 
资料来源：Wind 

 

美欧金融联系紧密 

美欧之间直接投资联系紧密。从美欧之间的直接投资来看，2018 年欧

元区对美国直接投资存量为 1.9 万亿美元，占世界对美国直接投资存量 4.3

万亿美元的比重为 44%（图 15）；另一方面，2018年美国对欧元区的直接

投资存量为 2.4万亿美元，占美国对世界直接投资存量 6万亿美元的比重为
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