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全球金融危机下的西班牙投资环境分析
吴　凡

(中国社科院　招商局集团博士后科研工作站 , 广东　深圳　518067)

[摘　要 ] 西班牙是中国企业海外投资的一个潜在市场。全球金融危机的冲击、国内房地产市场泡沫的破灭导致西

班牙经济结束 15年持续增长 , 2008年底陷入经济衰退 , 2009年底至 2010年可能触底 , 2010年中开始逐步复苏。萨帕

特罗政府将继续采用积极财政刺激政策 , 但政策效果不容乐观。持续恶化的经济和失业率将加剧民众的不满 , 排外情

绪、移民问题、恐怖分裂活动导致社会动荡 , 加大海外投资的风险性 , 但中西将保持稳定健康的双边政治经贸关系。经

济衰退潮中优质企业的经营困境中也蕴涵着海外投资的机会 , 建议对西班牙市场保持积极关注、重点把握原则 , 依据中

国企业国际化发展战略 , 持续跟踪潜在的并购对象 , 短期内保持审慎态度 , 中长期应有海外布局的总体考虑和战略

规划。
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　　由于独特的地理位置、经济实力和中西两国稳健的政

治经贸关系 , 西班牙一直是中国企业 (尤其是大型港航

企业 ) 海外投资的一个潜在市场。2007年初以来美国次

贷危机逐渐演变成为当前全球性的金融危机 , 正对全球实

体经济产生着日益严重的冲击 , 冲击的结果一方面是造成

欧美日等国陷入经济衰退 , 另一方面是这些国家企业资产

价格水平大幅降低 , 为海外收购者提供了抄底的良机。分

析预测全球金融危机下西班牙政治经济发展趋势是我们当

前从事国际投资业务的一个重要课题。

1　宏观投资环境概述

西班牙是中等发达的资本主义工业国 , 全球第八、欧

元区第四大经济体 , 长期坚持外向型经济发展政策 , 曾在

20世纪 80年代成为全球吸引 FD I最多的国家 , 现已成为

全球第六大 FD I输出国。其海外投资目的地以欧洲和拉美

为主 , 分别占对外投资总额的 40%以上。

自 20世纪 90年代初以来 , 西班牙经济保持持续稳

健增长 , 1993—2007年年均经济增长率 3175% , 该国现

代金融系统稳定 , 银行业庞大 , 经济运行情况整体良好 ;

但房地产开发持续过热 , 建筑及相关产业对 GDP增长贡

献率长期保持在 18% ～20% , 房价在十年间暴涨了三

倍 , 其房价仅次于英国 , 排名欧盟国家第二 ; 而其民众

薪金水平却在 15个老资格欧盟国家里倒数第二 , 仅略高

于葡萄牙。

随着全球金融海啸对该国经济的冲击 , 西班牙房地产

市场泡沫的破灭引发全国经济下滑 , 金融界与实业界普遍

陷入经营困境 , 成为欧盟国家中倒下的第一张多米诺骨

牌 ; 2008年该国经济已见衰退 , 是其经济保持 15年增长

以来的首次衰退。

面对危机 , 西班牙政府先后采取了多项一揽子刺激经

济增长计划 (如发行 180 亿欧元的债券与投资计划 )。

2008年年底的政府专项报告认为 : 从宏观经济角度看 ,

西班牙经济增长放缓的现象将在两年后消失 , 2010年西

班牙的经济增速将恢复到 3%左右 , 超过欧盟国家的平均

增速。该报告预测 , 2009 年西班牙的经济增长率将为

213% , 2010年为 218% , 2011年为 311%。同期 , 西班

牙的失业率 2009 年上升至 10%左右 , 2010 年回落到

916% , 2011年则降至 819%。

面对日益恶化的西班牙经济环境 , 国际金融机构对西

班牙经济的衰退抱有更悲观的观点。国际货币基金组织
( IMF) 预测 2009年西班牙经济增长可能仅为 117%。西

班牙多家银行机构均表示对经济长期衰退持悲观态度 , 他

们纷纷修订了对西班牙经济增长的预期。近日 , 西班牙最

大的 BBVA银行也下调了 2009—2011年西班牙经济增长

预期 , 该机构表示西班牙的经济环境还将进一步恶

化。“未来 ,西班牙经济有很大的不确定性和下行风险。”西
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班牙银行 (西班牙的央行 ) 研究部部长 JoséLuis Malo de

Molina表示 : “由于受房地产业衰退和经济持续低迷的影

响 , 西班牙经济危机的影响程度可能加深。”

2　西班牙政治经济发展预测

211　政治格局

西班牙是君主立宪政体 , 实行国王领导下的民主议会

制。国王是国家元首和武装力量总司令 , 参众两院掌握立

法权 , 首相领导的政府行使行政权 , 首相由多数党提名并

由国王任命。2008年 3月 , 西班牙工人社会党 ( PSOE)

再次赢得大选 , 继续执政 (执政期为四年 ) , 该党主席萨

帕特罗继续担任首相职务。

持续恶化的经济和不断上升的失业率导致民众对政府

的不满加剧 , 萨帕特罗政府民众支持率大幅下降。该政府

目前正积极采取多项经济刺激计划尽量减缓全球金融危机

的冲击 , 力争于 2009年年底实现经济复苏。不断增加的

财政支出导致中央政府财政赤字不断扩大 , 预测 2009年

财政赤字占该国 GDP的 711%。

持续恶化的经济也加剧了中央政府和地方政府之间关

于地方财政自治的争议 , 地方政党对工人社会党的支持开

始削弱 , 工人社会党的执政基础受到损伤。

失业率的持续上升也导致移民问题日益紧张。根据西

班牙国家统计局的数据 , 该国目前有 400多万移民 , 占总

人口的 10% , 其中合法居留的非欧盟国家移民有 220万 ,

至 2008年年底这 220万人中失业人数就已超过 30万。移

民主要来自北非、中东和东欧等地 , 工作以劳动密集型生

产企业和服务行业为主。持续恶化的经济将导致失业人数

的持续增加 , 移民失业率更是大幅上升 , 将会加剧西班牙

国内的各种社会问题。

西班牙政府在 2008年 11～12月间对境内的恐怖分裂

组织 “埃塔 ”进行了严厉打击 , 逮捕了一批 “埃塔 ”高

级成员 , 有力打击了境内的恐怖分裂活动 , 有利于国内经

济活动的正常运行 ; 但持续恶化的经济、民众的不满情绪

可能会在近期加剧恐怖分裂组织的活动 , 增加政局稳定的

不确定性。

在对外关系方面 , 西班牙是坚定的欧盟一体化推进

国 , 萨帕特罗政府将继续加强与欧盟和美国的关系 , 提

升其在国际事务 (如 G20集团 )、欧洲事务 (如 EU) 中

的影响力。同时 , 为保障其海外投资利益 , 西班牙政府

将继续加强与拉美国家的政治经济合作。但目前持续恶

化的经济状况迫使萨帕特罗政府把更多的精力放在国内

事务上。

212　经济政策

未来两三年内西班牙经济形势不容乐观。预计萨帕特

罗政府将继续采用扩张性财政政策 , 通过增加政府支出、

基建投资和大幅减税措施来减缓经济的衰退。与以往长期

采用的财政盈余政策不同 , 新一任的萨帕特罗政府将奉行

财政赤字刺激经济政策 , 大幅开支于基础设施建设、提高

公营部门员工工资、增加失业救济和住房补贴等。

预测 2009年中央政府财政赤字将达到 GDP的 711% ,

2010—2011年间将进一步增加到 713%左右 , 远高于欧盟

经济稳定增长条约 ( EUπs Stability and Growth Pact———

SGP) 中 3%的最高限制 , 可能面临来自欧盟内部的经济

政策调整压力。全球金融市场的低迷也给萨帕特罗政府赤

字扩张政策的可持续性带来一定的不确定性。

在货币政策方面 , 由于西班牙已是欧元区的正式成

员 , 其政府的货币政策缺乏独立性。随着欧元区经济的衰

退 , 欧洲银行纷纷惜贷 , 自 2008年下半年以来欧洲央行
( ECB) 持续降低再贷款利率 : 2008年 10月从 4125%降

至 3175% , 11 月降至 3125% , 12 月又降至 215% , 至

2009年 4月已降至 1125%。根据当前宏观经济形势 , 我

们认为 2009年欧洲央行将继续采取降息政策 , 预测其再

贷款利率 2009年内将降至 1% , 仍比同期美国、日本和

英国的利率高。欧洲经济预计将在 2010—2011年间逐步

恢复 , 欧洲央行届时将改变其现行的降息政策 , 根据经济

复苏情况灵活采用利率政策。

213　经济发展趋势与主要经济指标预测

可以确定的是 , 此次全球金融危机将导致全球经济陷

入衰退是今后两三年内的主要经济形态。预计美、欧、日

等发达国家的经济将相继陷入衰退 , 中国、巴西等新兴工

业化国家不会陷入经济衰退但会因此导致增长速度放缓 ,
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其增长速度将大幅低于前几年的快速增长速度。

如果全球金融危机不出现加剧恶化的情况 , 乐观估计

全球经济将在 2009年下半年触底 , 但全球真实 GDP增长

率预计仅为 017% , 为 20世纪 80年代以来的最低点 ; 其

衰退恢复期比 1991年、2001年的两次衰退恢复期要长。

虽然石油、铁矿石等能源、原材料价格大幅下降 , 但在经

济衰退期其价格将保持低位或缓慢上升趋势 , 进口工业品

价格 (主要是从中国等新兴工业化国家向欧洲出口的普

通工业品 ) 将保持稳定或小幅上涨。

相比欧盟其他国家 , 西班牙经济衰退首当其冲。在

2008年出现经济衰退情况下 , 2009 年继续陷入衰退 ,

GDP增长率预计为 - 117% , 2010年开始从衰退中逐步复

苏 , 预计 GDP增长率为 012%。如果全球金融危机持续恶

化 , 不排除西班牙经济的衰退将比预期中更严重。

在未来两三年内 , 西班牙固定资产投资将大幅减少 ,

尤其在房地产领域 , 大量建成房屋的积压将使房地产市场

持续低迷。在政府刺激经济政策的作用下 , 政府开支和公

共投资领域将保持一定程度的增长。而其通胀压力将随着

国内外需求的大幅减少而减小 , 其通胀率已经从 11年来

的最高点 513% (2008年 7月 ) 下降到了 211% (2009年

3月 ) , 并继续保持下降趋势 , 预计 2009—2011年间平均

通胀率仅为 114%左右。低通胀率和低工资水平将在一定

程度上提升西班牙企业的国际市场竞争力 , 减缓全球金融

危机对西班牙实体经济的冲击。

在进出口贸易方面 , 在经历了 2002—2004年快速发

展、2005—2008年平稳增长后 , 西班牙进出口贸易将在

未来两三年内出现大幅下滑 , 出口市场的急剧萎缩以及欧

元升值等因素影响将导致出口贸易量大幅萎缩 , 外贸逆差

持续扩大 , 对国民经济的负面影响日益突出。

欧盟是西班牙的最主要贸易伙伴。与欧盟国家的贸易

占到西班牙进出口贸易总额的 60%以上 , 因此西班牙进

出口易受欧盟经济变化的影响。由于西班牙大多数出口产

品科技含量和附加值不高 , 与新兴发展中国家的产品竞争

激烈 , 其传统出口市场正逐渐被中国、东欧等国价廉物美

产品不断蚕食。

从进出口贸易结构来看 , 机械设备、原材料与半制成

品、汽车等一直是西班牙出口的大类商品。其出口商品主

要为汽车、机床及仪器、电力机械、仪器及材料、燃料、

塑料及其制品、铸铁及钢铁、医药、干果、铸铁及钢铁制

品、蔬菜、有机化工品、船舶、纸及纸板、陶瓷制品、橡

胶及其制品。在出口大类商品中 , 预计未来两三年内能源

产品、原材料、半制成品、机械设备等增长将减缓甚至下

滑 , 汽车和一般消费品出口将大幅下滑。

西班牙进口商品主要为汽车、燃料、机床及仪器、电

力机械、仪器及材料、铸铁及钢铁、塑料及其制品、医

药、有机化工品、光学、测量及医学仪器、水海产品、服

装、纸及纸板、铸铁及钢铁制品、船舶等。预计在进口商

品中 , 能源产品、半制成品、一般消费品、原材料等仍将

在未来一段时间内保持较大比重。下图为 2008年西班牙

进出口商品构成示意图 :

总的来看 , 2009—2011年是西班牙经济发展的低谷

期 , 全球金融危机导致其国内外需求的大幅萎缩 , 经济衰

退在 2009年将继续 , 并预计在 2009年年底至 2010年年

初触底 ; 2010年下半年西班牙经济将从低谷中逐步复苏 ,

但整体复苏程度不高 , 尤其是房地产行业将陷入较长期的

低迷。萨帕特罗政府的扩张性经济刺激政策将在一定程度

上减缓全球金融危机所导致的经济衰退 , 促使基础设施建

设等公益性行业保持稳定甚至增长 , 但具体实施效果将根

据其国内外政治经济形势而定。

以下为西班牙主要经济指标的预测 :

2007 2008 2009 2010

真实 GDP增长率 ( % ) 317 112 - 117 012

工业增长率 ( % ) 119 - 614 - 819 015

失业率 ( % ) 813 1111 1417 1517

消费者物价指数 (CP I) 218 414 116 114

三月期银行间利率 ( % ) 413 418 211 210

财政盈余 /赤字占 GDP的比重 212 - 313 - 711 - 713

出口总额 (US＄ bn) 25617 28111 23619 25116

进口总额 (US＄ bn) 38012 43513 35317 36811

经常项目盈余 (US＄ bn) - 14514 - 15113 - 11019 - 10414

经常项目盈余占 GDP比重 - 1011 - 914 - 718 - 712

美元兑欧元平均汇率 (US＄ : C= ) 11369 11463 11285 11300

　　注 : 2007年为真实数据 , 2008—2010年数据是根据当前国际金

融市场发展趋势预测出来的 (来源 : 经济智库 Econom ist Intelligence

Unit, 2009年 1月 )。

3　中国西班牙双边政治经贸关系

自 1973年中西正式建交以来双边政治经贸关系一直

保持健康稳定发展态势 , 双方在相互尊重主权、保持领土

完整、反对单极主义、主张多边主义发展等重大国际问题
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上保持较大的一致性。

萨帕特罗政府非常重视对华关系 , 积极推动双边政治

经贸关系发展 , 萨帕特罗 2004年 4月正式就职西班牙首

相后 , 把中国作为他出访亚洲的第一个国家。在双方高层

多次互访交流的基础上 , 2005年 11月中西两国建立全面

战略伙伴关系。在全面战略伙伴关系框架下 , 双边高层互

访更加频繁 , 政治对话日益顺畅 , 经贸关系节节攀升 , 人

员往来不断 , 中西双边经贸关系得到了飞速发展。西班牙

政府先后出台了 “亚太行动计划”和 “中国计划 ”, 其中

明确提出中国是西班牙在亚太地区的优先合作伙伴。2007

年中西成功互办文化年活动 , 促进了双边政治、军事、经

贸、文化、科技和教育等领域的交流 , 深化了两国社会和

人民之间的相互了解 , 丰富了双边关系的战略内容 , 推动

了中西全面战略伙伴关系的蓬勃发展 , 中西两国关系处于

历史最好时期。

2008年中西双边贸易总额已达 28412亿美元 , 比上

年同期增长 1517% , 高出西班牙货物贸易平均增幅 1112

个百分点。目前 , 西班牙是欧盟第六大对华投资国和中国

的第十大引进技术国 , 而中国是西班牙第七大贸易伙伴、

第十六大出口目的地和第四大进口来源地。

西班牙在中国投资的主要领域是金融、保险、电信、

基础设施、建筑业、汽车零部件和环保。近一两年来随着

中西经贸关系的飞速发展 , 西班牙企业家加快了进军中国

市场的步伐 , 西班牙石油公司、西班牙电信公司、马德里

银行等大公司先后在中国建立办事处或建设工厂。截至

2008年 8月底 , 西班牙在中国的企业数量已近 500家 , 投

资项目 1522个 , 合同投资金额近 40亿美元。

中国对西班牙的主要出口商品是 : 纺织品、服装鞋

类、机电产品、家用电器、旅行用品及箱包、陶瓷和药品

等。中国从西班牙的主要进口商品是 : 机械设备、钢材、

塑料、化工、医药制品等。

由于西班牙产业的整体技术水平不高 , 出口产业中仍

有相当部分劳动密集型产业 (如纺织、塑料制品、小五

金、一般消费品等 ) , 正面临着日益严重的来自中国、印

度、东欧等发展中国家质优价廉产品的冲击 , 西班牙出口

产品的传统市场正被逐渐蚕食 , 引起了部分西班牙民众对

中国商品的仇视 , 如近几年发生多起西班牙民众焚烧中国

商品事件和对在西华商的不公待遇等。

但总的来说 , 中西双边一直保持着健康稳定的政治经

贸关系 , 随着西班牙企业在华投资额和中国从西班牙进口

商品总额的不断增加 , 中西贸易逆差正逐渐缩小 , 双方正

成为对方日益重要的主要贸易伙伴国。预计 2009—2011

年间虽可能存在因金融危机导致大批西班牙企业经营困难

而加剧西班牙国内社会动荡、增加民众对中国商品的仇

视 , 但总体上中西双方将保持健康稳定的双边经贸关系 ,

尤其是温家宝总理 2009年 1月下旬对西班牙的正式国事

访问 , 双方高度评价了中西传统友好关系 , 明确表示要进

一步加强全面战略伙伴关系 , 共同抵御全球金融危机冲

击 , 彰显了双方保持良好互利政治经贸关系的信心和

决心。

4　基本分析结论

(1) 西班牙作为中等发达的资本主义国家 , 全球第

八、欧元区第四大经济体 , 在 1993—2007年间保持了十五

年的持续稳定增长。但在当前全球金融危机的冲击下 , 西

班牙房地产市场泡沫的破灭引发国内金融市场动荡、全国

经济陷入衰退 , 成为欧盟国家中倒下的第一张多米诺骨牌。

预计未来两三年内西班牙经济将持续衰退 , 2009年年底至

2010年年初可能触底 , 2010年下半年开始逐步复苏。
(2) 未来两三年内萨帕特罗政府将继续采用积极财

政刺激政策 , 通过增加政府支出、基建投资和大幅减税措

施来减缓经济的衰退 , 导致政府财政赤字持续上升。但长

期贸易逆差、欧盟经济稳定条约限制、国内外金融市场动

荡给萨帕特罗政府赤字扩张政策的可持续性带来不确定

性 , 财政刺激政策的效果不容乐观。
(3) 持续恶化的经济和不断上升的失业率导致西班

牙民众对政府不满加剧 , 中央政府和地方政府关于地方财

政自治的争议也将继续恶化 , 进一步削弱萨帕特罗政府的

执政基础。移民问题和恐怖分裂活动有在经济危机中加剧

的趋势 , 存在出现较大社会动荡的可能性。在继续争取国

际事务 (尤其是欧盟 ) 影响力的同时 , 萨帕特罗政府将

把主要精力用于国内经济事务。
(4) 西班牙民众因国内经济衰退而产生的排外情绪

将会增强 , 进一步仇视外国商品 (尤其是与西班牙商品

具有直接竞争关系的中国商品 ) , 但总体上中国和西班牙

之间将继续保持健康稳定的双边政治经贸关系。
(5) 2009—2011年西班牙经济衰退导致其国内经营

环境的恶化 , 不利于在短期内对其大规模投资 ; 而经济衰

退期下西班牙企业纷纷陷入经营困境 , 部分优质企业因业

务锐减、信贷困境等急于出售 , 给我们提供了海外投资收

购的良机。

总的来说 , 建议 2009—2011年间对西班牙市场保持

积极关注、重点把握原则 , 依据中国企业国际化发展战

略 , 持续跟踪潜在的并购对象 , 短期内保持审慎态度 , 中

长期应有海外布局的总体考虑和战略规划。
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