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➢ 提前举行的德国大选，中右翼的联盟党（CDU/CSU）获得胜利，持续低迷

的德国经济，会迎来拐点吗？CDU/CSU 也是默克尔所在党派，2005-2021 年带

领德国稳坐世界第三。而 2021 年社民党（SPD）胜出，最近 3 年德国在朔尔茨

的带领下陷入困境，执政联盟破裂，导致本次大选提前 7 个月举行。德国经济已

连续两年萎缩，联盟党重新掌权，德国的政策方向会“大转弯”吗？ 

➢ 本次大选结果：联盟党（CDU/CSU）夺首；极右翼势力大幅崛起；后续如

何组建执政联盟仍存悬念。 

➢ 中右翼的联盟党（CDU/CSU）将在德国重新掌权。当地时间 2 月 23 日傍

晚大选投票结束后，出口民调显示，联盟党（CDU/CSU）得票率 29%稳居第一，

联盟党党首默茨宣布“赢得了 2025 年德国联邦议院选举”。 

➢ 政治光谱两端的势力崛起、极右翼势力取得历史性的优势。本次大选极右的

选择党（AfD）获得约 20%选票，跃至第二大党；而 2021 年大选仅有 10.3%的

选票，处于政治舞台边缘。民调显示（图 3），2022 年 3 月至今，选择党 AfD 的

支持率从 10%翻倍至 20%；由于朔尔茨执政不得人心，中左的社民党支持率从

25%大幅下滑至 16%；左翼党（Linke）的支持率升至 7%。 

➢ 剩余问题：默茨如何组建执政联盟？由于没有党派可以获得绝对多数席位，

因此各政党需协商组建执政联盟、使席位过半。一般而言，两党联盟比三党联盟

更加坚固，朔尔茨的执政失利，三党联盟导致内部分歧严重也是主因之一。 

➢ 本次大选后，德国有望重回两党联盟的稳固结构。根据出口民调计算，联盟

党将获得共计 630 席位中的 208 席，选择党和社民党将分为获得 152 席和 120

席。默茨已明确表示不与选择党合作，德国大概率将迎来“黑红联盟（联盟党+

社民党）”。“中左+中右”的组合，可以让内部分歧相对降低。 

➢ 德国政策将如何转向？默茨或将带领德国“右转”，政治理念或转向“美国

化”——减税、限制政府公共债务、市场自由、减少政府干预、严厉驱逐移民。

虽然默茨和默克尔（2005-2021 年担任德国总理）都是联盟党，但默茨更偏保守

派；默克尔则相对中立。 

➢ 财政：坚持“债务刹车”原则，限制政府大规模举债。债务刹车（Schulden-

bremse）指除非遇到紧急情况，德国联邦政府必须将年借贷控制在 GDP 的

0.35%以内，并禁止 16 个联邦州增加新债务。绿党和朔尔茨所在的社民党主张

改革“债务刹车”、增加公共支出；但默茨对此保持谨慎。不过默茨支持减税以激

发市场活力。 

➢ 外交：“脱离美国”、增强国际事务的话语权。与 AfD 呼吁尽快结束俄乌冲

突、恢复与俄罗斯的合作不同；联盟党担心的是美俄绕开欧洲，直接在沙特谈判，

强加一个不利于欧洲的和平协议；强调不能让欧洲在外交上被边缘化；支持增加

国防开支。 

➢ 移民：竞选的核心主张，呼吁加强边境管控，加快非法移民驱逐出境。 

➢ 风险提示：德国新政府组阁超预期，德国经济政策变化超预期。 
  

  
相关研究 

1.经济动态点评：两会前瞻：科技的“空中加

油”-2025/02/23 

2.美国政策跟踪：就任满月：特朗普的忧虑-2

025/02/20 

3.国内宏观事件点评：民企座谈会: 新义与深

意-2025/02/17 

4.新质生产力系列（四）：民企座谈会那些重要

事-2025/02/16 

5.美国政策分析：对等关税的“表”与“里”

-2025/02/14 
  

 



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 

 

 
 
 
 

 

图1：德国大选最新结果 

 
资料来源：德国联邦议院选举官网，民生证券研究院  

 

图2：德国参选的主要政党的基本立场 

 

资料来源：央视，新华网，财新，民生证券研究院整理 

（红色阴影政治立场为左；蓝色阴影政治立场为右；灰色阴影政治立场相对温和中立） 
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图3：德国主要政党的支持率在近 3 年的变化 

 

资料来源：POLICICO，民生证券研究院 
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