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➢ 美国财政在疫情后维持“暴走模式”。中国在去年“926”之后也正式拉开了

“宽财政”的序幕，开始上调中央政府的赤字率。 

➢ 但美国今年下半年财政开始乏力，对于全球需求的支撑有限，中国财政的主

要发力点也在化解存量债务和内需。而正在此时，世界第三大经济体——德国则

接过了“宽财政”的接力棒，究竟能否给全球需求提供新的活力？提交审议的

2026 年财政预算成色几何？ 

➢ 随着德国 2026 年财政预算案提交议会审议，欧洲财政政策的战略转向或将

正式拉开帷幕。在年初设立的 5000 亿欧元特别基金与“债务刹车”规则松绑的

双重推动下，德国财政正从延续数十年的“紧缩共识”向“扩张周期”迈出关键

一步。巨量的基础设施与国防项目投资支出，既是德国应对工业增长下降、主动

重塑经济动能的破局之举，也为整个欧元区的财政协同机制与复苏进程注入了新

的能量。 

➢ 德国在欧洲经济中的作用毋庸置疑：德国的财政既给其他国家做出了表率，

也为欧洲新一轮需求循环点燃引擎。欧洲的经济循环始于德国，也终于德国。生

产环节德国给其他国家提供外需，提振他们的收入之后，在消费环节再反过来成

为德国的外需。虽然表面上德国是先开始“负债”的那一个，但最后扩张的好处

也被其分走大头，这笔买卖的账并不难算，大概率是盈利的。 

➢ 并且相较于其他国家，德国的融资优势非常明显，德国的融资成本甚至是低

于美国的，在财政扩张中他的痛感最低，自然当仁不让。本次德国扩张与去年的

中国国债置换地方债务有相似之处，带来的利息节省也是一笔不容忽视的“好

处”。 

 

➢ 具体来看，德国 2026 年财政预算案主要有哪些内容： 

➢ 在国防支出与基础设施投资的双轮驱动下，德国联邦政府预算与债务规模再

度扩张。2026 年德国联邦政府预算支出规模达 5205 亿欧元，较上年增长 3.5%。

如果叠加特别基金的额外支出（不计入预算内，例如今年设立的 5000 亿欧元基

础设施基金，以及国防特别基金、气候与转型基金等），总支出规模将达到约 6300

亿欧元。 

➢ 从结构看，变化最显著的是国防预算支出——2026 年将增至 837 亿欧元，

较本年度大幅增长 32%，若进一步计入国防特别基金的额外资金，国防总支出将

进一步升至 1172 亿欧元。这将使得德国国防开支占 GDP 比重将于 2026 年升

至 2.8%，2029 年预计进一步提升至 3.5%，以支撑强有力的欧洲安全与防务政

策。 

➢ 其中最引人注目的是公共投资规模创下历史新高，这一扩张得益于年初设立

的 5000 亿欧元基础设施特别基金。2026 年德国总投资额将达到 1267 亿欧元，

较 2025 年、2024 年分别增长近 10%、70%。其中 561 亿欧元来自核心预算，

另外的 489 亿欧元、217 亿欧元将分别从基础设施和气候中和特别基金、气候与

  
相关研究 

1.美国政策跟踪：特朗普的“生财之道”-202

5/10/15 

2.2025 年 9 月贸易点评：9 月进出口：加速

回升的成色？-2025/10/13 

3.海外市场点评：外部变数下的市场悬念-20

25/10/12 

4.经济动态点评：十一假期消费“打几星”？

-2025/10/08 

5.海外市场点评：10 幅图“速通”假期风云-

2025/10/06 
  



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 
 
 
 

 

转型基金中拨出。 

➢ 从投资方向上看，基础设施特别基金主要聚焦公共基础设施（交通、医院、

能源等）、数字化发展、研发创新及住房建设等领域。其中交通基础设施现代化改

造占比最高，约占特别资金投资总额的一半。 

➢ 除此之外，德国投资计划还着力增加经济适用房供给、改善教育与儿童保育

服务，并加大人工智能、生物医药等领域研发投入，通过全方位公共投资与结构

性改革，提振经济活力、提升就业水平。 

➢ 巨额投资背后是债务规模的同步扩张——随着德国放宽“债务刹车”限制，

政府借贷水平急剧攀升。2026 年德国预算内借贷规模较 2025 年增加 80 亿欧

元，达 899 亿欧元；若计入国防特别基金与基础设施特别基金的融资需求，总借

贷规模将升至 1743 亿欧元，这意味着近三分之一支出需依赖贷款融资。这一规

模在德国历史上位列第二，仅次于新冠疫情期间（2021 年借款额达 2150 亿欧

元）。 

➢ 从经济影响看，财政扩张效果可以期待。作为欧洲经济“火车头”，德国因

工业萎靡与改革滞后陷入下行困境，尽管欧元区持续大幅降息，但缺乏财政支撑

依然“杯水车薪”，二季度德国更因关税冲击导致实际 GDP 增速再度转负。但德

国政府最新预测显示，依托大规模财政刺激，2026 年经济增速预计从 2025 年

的 0.2%加速至 1.3%，有望终结持续三年的低迷态势。 

➢ 最后，值得关注的是德国财政扩张对中国出口的联动影响。尽管德国在中国

出口中的占比仅约 3%，其 1%左右的 GDP 增长对中国出口总量的拉动作用或相

对有限，但结构性机会仍值得挖掘。由于德国本轮投资扩张重点聚焦交通、清洁

能源、国防等基建领域，覆盖机械设备、电力设备、金属等行业——德国对华进

口存在较高依赖，因此中国相关行业出口也将因此直接受益。 

 

➢ 资产定价上，今年德国财政扩张催生的欧洲“觉醒”叙事，推动欧元资产迎

来一波全面上涨行情。宽财政推动下，欧元资产或将进一步重估——德债收益率

上行、欧股超额收益扩大、欧元汇率走强等趋势值得期待。 

➢ 这也将进一步压制美元走势。正如我们此前报告《美元弱一定需要降息吗？》

所言，当前美欧经济与通胀周期呈现反向相位：疫情后美国经济在积极财政推动

下持续扩张，如今已显“强弩之末”；而欧元区（尤其是德国）的财政政策转向及

俄乌局势缓和，则构成更关键的结构性变量。 

➢ 其中，在预算（扣除利息）和专项基金的推动下，德国 2026 年财政支出增

速有望达到 7%左右，但美国受制于债务利息的飙升，非利息支出增速仅为德国

的一半左右（约 3.4%）。虽然 2024 年美国 GDP 是德国 GDP 的 6 倍以上，但如

果分母是欧元区，这个数字就下降到了 1.5 倍。如果欧元区其他国家可以跟上，

欧洲财政的崛起或是 2026 年全球需求最大的变数。财政分化下，美欧经济与通

胀预期差也将逐步收敛，中期美元或延续弱势格局。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策大幅变动；德国财政扩张不及预期；关税扩散超预

期，导致全球经济超预期放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：德国 2025 年财政预算案分项支出一览 

 

资料来源：德国财政部，民生证券研究院 

 

图2：德国 2026 年财政支出和借款规模再度上升 

 

资料来源：德国财政部，民生证券研究院 
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图3：2026 年国防预算支出提升最大 

 

资料来源：德国财政部，民生证券研究院 

 

图4：在专项基金支撑下，2026 年德国公共投资再创新高 

 

资料来源：德国财政部，民生证券研究院 
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图5：专项基金主要投向交通等基础设施建设  

 

资料来源：德国财政部，民生证券研究院 

 

图6：德国对中国电力设备、机械设备等进口依赖度高  

 

资料来源：TRADE MAP，民生证券研究院 
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图7：欧元走强对美元形成压制  图8：美德利差预计进一步收窄  

 

 

 
资料来源：Ifind，民生证券研究院  资料来源：Ifind，民生证券研究院 

 

图9：美欧经济周期收敛  图10：德国经济探底回升  

 

 

 

资料来源：Ifind，民生证券研究院  资料来源：Ifind，民生证券研究院 
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