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宏观经济 

  

 
德国为欧洲点亮曙光 

——2020年欧元区经济展望之一 
 

   宏观深度  

       

 2019年欧元区经济增速放缓至欧债危机以来最低水平。与上次危机不

同，本轮放缓受德国影响较大，而德国经济疲软又主要受出口影响。

出口占德国 GDP约 47%，是经济增长的主要驱动力。分国家看，受

英国脱欧、土耳其货币危机影响，2019年对英国、土耳其出口大幅下

降，拖累最为明显。分行业看，汽车出口萎缩严重，欧盟出台新的尾

气排放标准、英国经济下滑、中美贸易摩擦对德国汽车产业产生了较

大冲击。 

 严格的财政纪律限制德国政府“宽财政”的空间。2009年后德国政府

致力于“债务刹车”计划，规定联邦政府的结构性赤字不应高于 GDP

的 0.35%。尽管 2019年德国经济下滑明显，但在财政纪律的约束下，

德国政府并未大幅增加开支，财政政策未充分发挥逆周期调节的作用。 

 尽管如此，我们认为 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。 

 但由于中美经济均有下行压力，且英国脱欧不确定性仍在，欧元区经

济整体的向上空间还有待观察。另外美国和欧盟之间的贸易争端还存

在较大不确定性。2017年美国总统特朗普就扬言要对从欧盟进口的汽

车征收额外的关税。近期特朗普再次声称，如果欧盟不在伊核问题上

配合美国，就将对欧盟进口的汽车征税。如果美欧之间的贸易摩擦升

级，将会成为阻碍欧元区、乃至于全球经济复苏的风险因素。 

 中期来看，欧元区还有不少结构性挑战。比如德国经济转型速度较慢，

在新经济领域并未跟上中美的步伐，独角兽公司数量也远落后于中美。

希腊、意大利、西班牙劳动力市场仍有大量闲置，年轻人失业率高达

30%以上，内需还有扩张空间。希腊的银行坏账率仍有 40%，经济金

融改革任重道远。 
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2019年欧元区 GDP增速下滑至欧债危机以来最低水平。与上次危机不

同，本轮放缓受德国影响较大。2012 年欧债危机时，希腊、葡萄牙、意大

利等国是欧元区陷入衰退的主因（图 1）。但这一次，除意大利外，其他几

个边缘国家均表现良好。反倒是 2012 年支撑欧元区经济的德国在这一轮放

缓中成为拖累。德国经济的问题在哪？2020 年能否改善？未来欧元区经济

的前景如何？ 

图 1：德国经济：从欧元区的“拉动者”到“拖累者” 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，光大证券研究所。注：2019年 GDP增速为 Bloomberg中各机构预测的中值 

 

出口下滑拖累德国经济 

出口是德国经济增长的主要驱动力。2018年德国出口占 GDP的比例高

达 47%，如果只看对欧元区以外国家的出口，占比也高达 30%，显著高于

其他主要经济体（图 2）。 

2018 年后，全球经济增速放缓，贸易保护主义升级，对以出口为导向

的德国产生较大影响。从 2018年三季度开始，净出口对德国 GDP增长的贡

献率转负，在此后的四个季度中，净出口每个季度平均拖累 GDP 增长 1.2

个百分点（图 3）。 

图 2：德国出口在 GDP中占比较高 

 资料来源：Wind，光大证券研究所。数据为 2018年 
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图 3：出口疲软拖累德国经济 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所计算。数据截至 2019年三季度 

 

受出口疲弱影响，德国制造业 PMI 大幅下滑，2019 年最低时降至 41，

比 2012 年欧债危机时还要更低。工业产出增速一度降至-5%以下，工业萎

缩的程度是次贷危机以来最甚（图 4-5）。 

图 4：德国制造业 PMI大幅下滑  图 5：德国工业产出增速降至次贷危机以来最低 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截至 2019年 12月  资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截至 2019年 11月 

 

分出口目的地看，德国对主要国家出口均出现下滑，其中对英国、土耳

其出口拖累最为明显。2019 年德国约 34%的出口去往欧元区其他国家，去

往美国、中国、英国比例分别为 9%、7%、6%，另有 1%为土耳其（图 6）。

2018 年后，中国经济增长放缓，中美贸易摩擦升级，使得对中美的出口都

有所下降，对欧元区其他国家的出口也显著放缓，但这次带来更大拖累的是

对英国和土耳其的出口（图 7）。 
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图 6：对主要国家出口占德国总出口的比例 

 

资料来源：CEIC，光大证券研究所。数据为 2019年 

  
图 7：对主要国家出口对总出口增速的拉动率 

 
资料来源：CEIC，光大证券研究所。数据截至 2019年三季度 

 

自 2016 年脱欧公投以来，英国脱欧问题一直反反复复，2018-19 年还

先后经历了脱欧法案被议会否决、前首相特蕾莎梅辞职、新任首相约翰逊发

起硬脱欧、以及提前大选等政治事件，英国经济面临的不确定性增加（图 8）。 

尽管英国央行维持低利率、英镑贬值，但英国经济依旧表现低迷。2019

年三季度 GDP增速下滑 1%，为欧债危机以来最低水平，通胀也降至 1.3%

的低位（图 9）。受之影响，德国对英国出口增速从 2018 年三季度以来转

负，拖累较为明显。 

土耳其方面，2018 年美元升值，叠加美国制裁土耳其，导致其发生汇

率危机，土耳其里拉大幅贬值，经济陷入严重衰退（图 10-11）。虽然德国

对土耳其的出口占比只有 1%，但由于同比增速大幅下滑，导致对整体出口

增速产生了较大拖累。 
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图 8：英国退欧增加政策不确定性  图 9：英国 GDP增长、通胀双双下滑 

 

 

 
资料来源：Bloom et al. (2016)，光大证券研究所。数据截至 2019

年 12月 

 资料来源：Wind，光大证券研究所。GDP数据截至 2019年三季

度，CPI数据截至 2019年 12月 

 

图 10：土耳其货币大幅贬值，经济一度陷入衰退  图 11：土耳其制造业萎缩，消费者信心低落 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所。GDP数据截至 2019年三季

度，汇率数据截至 2019年 12月 

 资料来源：Wind，光大证券研究所，数据截至 2019年 12月 

 

分行业来看，汽车行业出口下滑较大。德国出口的优势主要集中在机械

和运输设备方面，2019 年总出口中 30%为机电产品，21%为汽车等运输设

备，14%为化工产品（图 12）。计算显示，2018-19年机电产品、汽车等运

输设备、化工产品出口均出现负增长，其中汽车出口拖累较为明显（图 13）。 

汽车出口疲弱与多方面的因素有关。2019 年德国汽车出口中，欧元区

其他国家占比最高，合计 20%以上，英国占比 18%，美国和中国占比分别

为 11%和 6%（图 14）。2018年 10月，欧洲出台新的尾气排放标准，导致

欧盟各国汽车销量大幅下滑。英国因为经济疲软，对汽车的需求也明显下降。

两者叠加令德国汽车产量大幅下滑（图 15）。 

与此同时，受中美贸易摩擦影响，2018 年从美国出口到中国的德系车

同比增速大幅下降 37%。虽然这些汽车的生产不计入德国的 GDP，但销量

下滑对德国三大汽车巨头（宝马、大众、戴姆勒）的利润会造成间接影响，

0

100

200

300

400

500

600

2015-06 2016-06 2017-06 2018-06 2019-06

英国政策不确定性指数 

脱欧公投 

议会投票否

决脱欧法案 

特蕾莎梅

辞职 

鲍里斯发表

硬脱欧声明 

-1

0

1

2

3

4

5

6

0.5

1

1.5

2

2.5

3

2010-12 2012-12 2014-12 2016-12 2018-12

% % 英国GDP增速 英国CPI通胀率（右轴） 

1

2

3

4

5

6

7-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

2016-12-31 2017-12-31 2018-12-31 2019-12-31

% 土耳其GDP增速 美元兑土耳其里拉（右轴，逆序） 

52

60

68

76

84

42

46

50

54

58

2013-01 2015-01 2017-01 2019-01

土耳其制造业PMI 土耳其消费者信心（右轴） 

 

http://www.hibor.com.cn


2020-01-22 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

 

也给包括零部件生产在内的全球汽车产业链带来冲击。但总的来看，主要还

是欧盟内部汽车销售疲弱对德国的影响更大。 

图 12：主要行业出口占德国总出口比例 

 

资料来源：CEIC，光大证券研究所。数据为 2019年 

 

图 13：主要行业出口对总出口增速的拉动率 

 

资料来源：CEIC，光大证券研究所。数据截至 2019年三季度 

 

图 14：德国汽车出口目的地分布  图 15：德国汽车产量增速大幅下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所。数据为 2019年  资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截至 2019年 11月 

 

汽车等运输

设备 

21% 

机电产品 

30% 

化工产品 

14% 

其他 

35% 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2011-03 2011-11 2012-07 2013-03 2013-11 2014-07 2015-03 2015-11 2016-07 2017-03 2017-11 2018-07 2019-03

汽车等运输设备 机电产品 化工产品 其他 

中国 

6% 美国 

11% 

日本 

3% 

英国 

18% 

法国 

7% 

意大利 

7% 

西班牙 

5% 

其他 

43% 

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01 2019-07

% 德国乘用车产量增速 

 

http://www.hibor.com.cn


2020-01-22 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

 

财政纪律约束逆周期调节 

德国经济下滑，但财政政策并未发力。截至 2019 年二季度德国政府债

务占 GDP比例为 60%，比其他欧元区国家更低（图 16）。但德国政府仍严

格执行财政平衡的预算目标，即便面对经济下行压力，似乎也不愿意提供更

多的财政刺激，2019年财政盈余占 GDP比例仍达到 1%以上。这意味着德

国的财政政策并未充分发挥逆周期调节的作用（图 17）。 

图 16：欧元区主要国家政府部门杠杆率  图 17：德国财政并未充分发挥逆周期调节作用 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截止 2019年二季度  资料来源：IMF，光大证券研究所 

 

德国财政思维保守有一定的历史原因（图 18）。第一次世界大战德国政

府大幅增加债务，导致 1920年代发生恶性通货膨胀。第二次世界大战时期，

德国政府再次使用国家机器为战争融资，最终也带来巨大债务负担。二战后，

德国经济经历了二十年的快速增长期，政府债务率得到控制。但 1969 年的

《基本法》再次放松对财政的约束，此后政府债务持续上升。到 2012 年，

德国政府债务/GDP上升至 80%，为二战以来最高水平。 

图 18：德国政府债务率与通货膨胀（1880-2018年） 

 

资料来源：Wind, IMF, Burret et al. (2013), Kenneth and Rogoff (2009)，光大证券研究所绘制 
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对此，默克尔政府于 2009 年制定了“赤字刹车”计划，规定在一般情

况下（即没有大的自然灾害或经济衰退时），联邦政府的结构性赤字不高于

GDP的 0.35%。这一规定从 2016年开始执行。受之影响，过去几年德国政

府预算始终处于盈余状态，债务率也确实有所下降。 

 

 

2020，德国经济有望企稳 

展望未来 3-6个月，随着中美贸易摩擦缓和，前期汽车行业的扰动因素

减弱，德国经济有望企稳。2020 年 1 月中美签署第一阶段贸易协议，叠加

全球央行货币宽松，支撑总需求，帮助全球贸易修复。我们预计 2020 年中

美出口增速都将小幅提升，欧元区出口也将有所改善。 

全球主要市场汽车销量回暖，利好德国。最新数据显示，2019年 12月

欧盟 27国汽车销量同比增长 22%，为连续第四个月正增长，表明前期因新

尾气排放标准而带来的影响在减弱（图 19）。欧盟加中、美、日的汽车销量

同比增速也自 2018年 9月以来首次转为正增长，如果这一趋势得以延续，

将有利于德国汽车出口和生产的恢复（图 20）。 

图 19：欧盟汽车销量增速连续四个月正增长  图 20：全球主要汽车消费国汽车销量增速转正 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截至 2019年 12月  资料来源：Wind，光大证券研究所。数据截至 2019年 12月 

 

德国政府增加对新能源车补贴，帮助车企转型升级。德国政府于 2019

年 11月宣布，对低于 4万欧元的纯电动和混合动力车的补贴分布从 4000、

3000 欧元提高至 6000、4500 欧元。同时增加对 4~6.5 万欧元的两种车型

的补贴，金额分别为 5000、4000欧元（图 21）。这些补贴将由德国政府和

车企共同分担，预计这将推升德国新能源汽车的销量。事实上，受益于前期

的补贴，2019年德国新能源车销量大幅上升 60%，高于全球 40%的平均增

速（图 22）。 

除德国外，其他欧洲国家也积极采取新能源车补贴政策（表 1）。根据

光大电力设备新能源团队测算，未来十年欧洲电动车销量复合增速或达
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德国汽车出口增速（右轴） 
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