
 

沈建光：一只烤鸭 100 镑，

欧洲深陷“滞胀”困局 
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意见领袖 | 沈建光 

近期欧元加速贬值引发全球资本市场关注。7 月 12~14 日，欧元对美

元数次在盘中触及 1.0 关口、最低达到 0.99525，20 年来首次跌破平价线；

8 月 22 日，欧元对美元经历小幅反弹后再度跌破平价线。 

 

8 月初，笔者时隔三年再度前往欧洲四国。从近期在英国、芬兰等地

的所见、所闻、所感来看，俄乌冲突导致欧洲深陷“滞胀”困局，未来滑

向衰退已不可避免。短期内欧元能否反转仍取决于俄乌冲突的结局和美欧

货币政策走势，但考虑到欧元区的诸多内部矛盾难以调和，欧元中长期前

景难言乐观。 
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欧洲物价上涨十分显著 

俄乌冲突导致能源和食品短缺，大幅推升欧洲通胀水平。一方面，欧

洲高度依赖俄罗斯能源供给。2021 年，欧洲天然气消费量有近 40%来自

俄罗斯；另一方面，俄罗斯和乌克兰是欧洲重要粮仓，向欧洲出口大量玉

米、小麦、大麦等农产品。由于欧洲对俄制裁的影响，欧洲国家自俄罗斯

的进口大幅下滑，能源和粮食出现严重短缺，导致通胀水平大幅抬升。 

7 月欧元区 CPI 同比增速已攀升至 8.9%，创欧元区成立以来新高。其

中，能源分项同比增速达到 40%、对 CPI 上升的贡献率超过 60%，食品分

项同比增速亦达到 10%左右。根据笔者在欧洲的见闻，欧洲电力和食品价

格水涨船高。德国电价较两年前已上涨约 6 倍，芬兰亦上涨约 5 倍。 

在伦敦和芬兰，价格涨得离谱。伦敦一家中餐馆一只烤鸭的价格超过
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100 英镑，一家芬兰餐厅原本 15 欧元左右的午餐价格上涨至 40 欧元，居

民生活成本大幅提高。分国家看，希腊、西班牙、比利时 CPI 同比均超过

10%，分别达到 11.5%、10.8%、10.4%；德国和意大利 CPI 同比分别为

8.5%和 8.4%，法国相对低一些，但也有 6.8%。 

通胀制约企业生产、削弱消费信心、恶化贸易收支 

首先，供应链瓶颈和高通胀制约工业生产。疫情反复导致上游原材料

和零部件短缺，叠加俄乌冲突加剧供应链瓶颈和能源价格上涨，严重阻碍

企业生产、侵蚀企业利润。今年以来，欧元区工业生产指数同比多次出现

负增长。由于俄罗斯天然气供应减少，德国化工巨头巴斯夫计划关停位于

路德维希港的最大化工厂。 

其次，高通胀严重削弱消费者信心。德法意等欧元区主要经济体消费

者信心指数大幅下滑。其中，德国消费者信心指数跌至-25.2，逼近历史最

低点（2002 年 12 月的-25.8），法国和意大利消费者信心指数也分别降至

-21.6 和-27.8。伴随消费者信心走弱，欧元区零售数据也出现放缓。6 月

欧元区零售销售指数同比再度转负（-3.7%），是 2021 年 1 月以来新低。 

再次，贸易收支明显恶化。疫情之前，德国常年保持每月 200 亿欧元

左右的顺差，但今年 5 月德国季调后贸易顺差仅为 8 亿欧元，6 月小幅增

加至 64 亿欧元，依然徘徊在 2000 年以来的最低水平。俄乌冲突导致对俄

贸易基本中断、能源价格上涨成为德国贸易顺差收缩的主因。贸易收支恶

化不仅仅发生在德国，今年以来，英国、法国、意大利等主要欧洲工业国
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均处于贸易逆差扩大的困境。 

欧洲经济衰退风险加大 

2 月中旬以来，俄乌冲突持续升温对欧洲经济造成了严重打击。二季

度欧元区 GDP 同比由一季度的 5.4%降至 4%，领先指标预示下半年欧洲

经济将进一步下滑。 

欧洲经济增长先行指标大幅走弱。7 月欧元区制造业 PMI 为 49.8，创

2020 年 7 月以来新低；欧元区服务业 PMI 进一步降至 51.2。分国家看，

德法意三国制造业 PMI 均降至 50 以下，德国和意大利服务业 PMI 亦跌破

荣枯线。与此同时，欧元区 7 月 ZEW 经济景气指数降至-51.1，创 2012

年以来的新低。疫情持续反复和俄乌战争爆发加剧了欧洲经济增长的不确

定性。 

居民购房意愿转弱，房地产市场面临降温。一季度，欧盟 GDP 环比增

长 0.6%，其中建筑业和房地产合计贡献了 0.23 个百分点，可见建筑业和

房地产业对欧洲经济的重要拉动作用。 

此次欧洲之行，笔者看到许多建筑工地，伦敦的天际线到处是大吊车，

芬兰首都地区也是很多建筑工地，房地产似乎是一片欣欣向荣的景象。然

而，通过与当地朋友交谈得知，由于俄乌战争带来的巨大不确定性，欧洲

居民购房意愿已经大幅减弱，更多处于观望之中，未来建筑业和房地产业

或面临较大的回落风险。 
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