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欧洲二次“封城”影响经济复苏

摘要:

 近日，欧洲新冠疫情全面二次爆发，大多数欧

洲国家的新增病例均超过 3月第一次爆发时的

数量。在此背景下，英、法、德等各主要经济

体纷纷收紧防疫政策，开始实施新一阶段的“封

城”措施。受此影响，欧洲的经济复苏进程被

打乱，财政政策面临调整压力，部分国家的主

权债务出现危险信号，英国与欧盟的贸易谈判

也陷入停滞。本文将重点关注以上变化，并分

析欧洲当前形势对我国贸易影响，提出政策建

议。
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鉴于疫情防控形势，欧洲各国近日纷纷开始收紧防疫措施。英国宣布从 11

月 5 日至 12 月 2 日实施第二次全面封锁。奥地利宣布从 11 月 3 日起宵禁。法、

德两国在 28 日同时宣布再度实施封锁措施。此外，西班牙、丹麦、爱尔兰、意

大利等国也都宣布了不同程度的禁令。

一、疫情“封城”背景

欧洲面临严峻的第二轮疫情形势，医疗资源紧张。截至 11 月 2 日，欧洲新

冠累计确诊病例已超过 5000 万，死亡人数超百万。11 月 3 日-10 日全球 54%新

增确诊和约 47%新增死亡病例来自 WHO 欧洲区域范围。

欧洲主要经济体都正在经受第二轮疫情考验。法国 11 月 8 日的新增病例已

经超过 8万。意大利在从 11 月 6 日起连续五日新增病例突破 3万例，创单日最

高值。英国自 10 月 27 日起，每日的新增确诊病例均在 2万以上。德国自 10 月

22 日起，每日新增在 1万以上。

图 1.欧洲主要经济体累计新冠确诊病例

二、疫情“封城”影响

（一）经济面临“二次探底”

欧盟今年第三季度 GDP 环比增速为 12.1%，为有统计以来的历史最大增幅。

但新一轮疫情“封城”影响欧洲经济复苏，各主要经济体的经济景气指数自 10
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月开始全面下挫。欧洲央行行长拉加德坦言，欧盟四季度 GDP 增速可能再次转

为负值。

欧洲经济主要“火车头”均面临困境。法国财长表示，为期 6 周的宵禁措

施将造成 20 亿欧元的损失，法国经济在第四季度将再次出现负增长。德国第三

季度国内生产总值受私人消费、商业投资以及出口增加影响环比暴涨 8.2%。但

在新一轮封锁措施下，第四季度的国内生产总值预期停滞。英国第二季度 GDP

下降了创历史纪录的 20.4%。英国第二次的封锁措施，增加了经济“第二次探底”

的可能性。

图 2.欧洲主要经济体经济景气指数

但这次各国应对的新冠的举措主要集中在社交领域，已经宣布的防疫措施

包括限制外出、关闭餐厅等营业设施、禁止娱乐活动等。目前看以对需求端冲

击为主，暂时对供给端影响不明显。除法国外，主要经济体 PMI 处于扩张区间，

主要经济体失业率保持稳定，暂未出现著名制造业企业大范围停工停产。相比

之下，春季的疫情爆发期间，欧洲大量工厂停工停产、学校停课、重要的汽车

产业全面陷入停滞。
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图 3.欧洲主要经济体制造业 PMI

（二）强化宽松与低利率政策

今年七月欧盟成员国达成了“史上最强”的经济刺激计划，将未来 7 年的

长期预算提升至 1.074 万亿欧元的水平，并设立总额达 7500 亿欧元的“恢复基

金”。该基金原本计划于明年初开始支出，但疫情二次封城将促使基金支出不得

不提前落地。

此外，10 月以来欧洲央行高管就宽松与低利率政策密集表态，如行长拉加

德表示，“不会在新冠危机完结前移除货币政策”，以及执委帕内塔表示，第二

波疫情“使超宽松低利率货币政策变得有必要。”而在欧元区之外的英国已经率

先采取行动，英国央行 11 月 5 日宣布，将购买 1500 亿英镑的债券，同时维持

0.1%的低利率，以向市场注入流动性并维持经济活力。
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图 4.欧洲主要经济体利率水平

但是，长期低利率政策压低息差，同时增加了银行为超额准备金所要支付

的利息成本，使得欧元区银行利润大幅下行。欧元区银行市场估值低迷，平均

市净率仅为 0.6。

（三）增加主权债务风险

欧洲经济体的政府杠杆率维持在较高水平，对比法德等北方工业国，意大

利和西班牙等南方国家政府杠杆更高。且意大利等南方国家今年疫情较重，经

济损失和“封城”成本进一步堆高了政府债务。

图 5.欧洲主要经济体政府债务总额

此外，欧洲内部发展差异导致南欧国家的债务问题不断加深。南欧国家劳

动成本较高，处于净进口地位，不断累积欧元债务，且由于欧元区统一的汇率

政策南欧国家无法取得外部平衡，带来持续的贸易与债务失衡。
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图 6.欧盟南北单位劳动成本差异（左）、欧盟内贸易差额（右）

2020-2021 年正好是欧洲主权债务偿还的高峰期，其中 2020 年 5 月-12 月

累积到期 1.78 万亿美元，2021 年累计将到期 1.82 万亿美元，合计占总未偿还

规模的 22%。其中意大利和西班牙主权债务违约风险较高。根据欧盟领导人峰会

达成的协议，未来六年内欧盟将援助意大利 2090 亿欧元，在“恢复基金”中的

占比高达 28%。西班牙则将获得 1400 亿欧元援助，成为第二大受援国。

（四）给英国脱欧谈判带来不确定性

英国今年 1月 31 日正式“脱欧”，随后进入 11 个月的过渡期。若过渡期内

双方未能达成协议，自 2021 年起将实施关税。但近期双方主要精力用于应对疫

情，“封城”令大规模会谈迟迟无法举行，临近日期前无法达成协议的风险增加。

此外，“封城”使英国与欧洲大陆的联系迅速降温。3月 13 日以后，英国往返当

时疫情重灾区意大利的航班量已经下降至接近零。

但另一方面，疫情“封城”的损失使双方对无协议脱欧后的经济冲击更加

敏感。从而在谈判中采取更积极的态度。欧盟主要经济体的对英出口量都达到

本国 GDP 的 1%。如果英国无协议脱欧，对双方带来的负面影响将会更大。
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图 7.欧洲各经济体对英国出口附加值占 GDP 比重

（五）影响中国对欧出口

我国对欧出口占总额的 16%左右。一方面，“封城”带来的需求冲击势必会

影响到中国出口。从外贸数据看，近期欧洲对中国非生活必需品进口有所下滑，

与欧洲关闭非生活必需品超市、户外活动显著受到抑制等因素有关。

图 8.中国对欧洲主要经济体出口额

另一方面，疫情的再次爆发有利于抗疫物资的出口，有可能对冲掉一部分

出口下降的影响。此外，“封城”为跨境出口电商带来利好，有望补偿部分出口

损失。欧洲的疫情如果保持现有的态势，预计对我国出口可能带来一定影响，

但是相对温和。
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图 9.国内电商对欧州主要经济体出口额

三、对我行的政策建议

一是保持对欧洲疫情的关注，提醒我行欧洲机构与欧洲业务做好风险预研，

充分考虑今冬欧洲疫情进一步扩大带来的需求端与供应端风险。二是应对金融

市场可能的波动，“封城”影响下欧美股市与原油等风险资产可能下挫，黄金等

避险资产价格可能上升，欧元汇率下跌而美元形成支撑。三是关注疫情“封城”

加剧欧洲经济结构性风险的集中暴露，注意金融业与主权债务风险。


