
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 海外市场动态跟踪 

2024 年 07 月 05 日 

 

海外市场动态跟踪 

 

证券分析师 
 
薛威 

资格编号：S0120523080002 

邮箱：xuewei＠tebon.com.cn 

谭诗吟 

资格编号：S0120523070007 

邮箱：tansy＠tebon.com.cn   

法国选举：欧洲一体化的裂痕 
——精卫填“海”系列（八） 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 背景：法国国民议会选举首轮投票结果显示极右翼势力领先。欧洲五年一度的议会

选举于 6 月 6 日启动，最新的数据显示议会右倾趋势明显，且左右翼显著分化。

由于法国执政党所获支持率远低于极右翼政党，法国总统马克龙当晚宣布解散国

民议会，并将议会选举提前至 2024 年 6 月 30 举行（第一轮）。截止目前第一轮选

举已经结束，极右翼政党“国民联盟”在首轮投票中获得 33.15%的选票；左翼政

党联盟“新人民阵线”获得 27.99%的选票，排名第二；马克龙领导的中间派联盟

获得 22.83%选票，位居第三。为了阻止极右势力蹿升，法国右翼和左翼采取了第

二轮选举（7 月 7 日）自动放弃参选的策略，这为第二轮选举增添了诸多悬念。 

 回溯：法国曾出现过三次“左右共治”，经济问题、总统和议会选举不同步可能是

导致共治的主要原因。从 1958 年第五共和国建立以来，法国共经历过三次“左右

共治”，分别是 1986-1988 年，1993-1995 年和 1997-2002 年。从共性来看，三次

左右共治前期均能看到经济增速处于回落或者较为低迷的状态，失业率均有所上

升，可以推测经济社会问题是共治的重要背景之一。其次，总统选举与议会选举未

能同步进行也是造成共治的原因，2002 年之前，法国总统任期为 7 年，而国民议

会选举为 5 年一次，在此期间，法国人民可能不再满意原来选出的总统及其所属

政党，从而导致在国会选举中转而支持另一政党，也正因如此，2002 总统任期和

议会选举均统一为 5 年一次，总统选举与议会选举开始同步进行，总统选举后 1 个

月左右就会举行议会选举，有助于打造强势政府。从影响来看，“左右共治”确实

会让执政变得更为割裂。在 1986-1988 密特朗时代，总理希拉克认为总统不再拥

有议会多数，不能完全代表法国，应当共同执行国家的政策，包括外交政策。最终

密特朗妥协，因此出现了双驾马车共同负责法国外交和防务的局面。从金融市场来

看，“左右共治”期间，法国 CAC40 并没有显示出一致规律，从股市和 10Y 美债

的相关性来看，决定股指走势的更多是经济和流动性。 

 展望：不宜夸大法国议会选举对内部的短期影响，但长期来看，极右翼势力崛起或

意味着全球格局开始发生重大变化，本土保护主义观念兴起，欧洲一体化进程面临

挑战，全球贸易和要素流动或受阻。2022 年议会选举时，马克龙领导的政党并没

有获得议会中的绝对多数席位，也没能同其他政党组建执政联盟，导致之后的立法

改革屡遭掣肘，若极右翼势力上台，也只是在原来的基础上进一步增大了执政难

度。因此我们认为短期法国股指和相关 ETF 或存在悲观情绪冲击后修复的交易性

机会。但长期来看，欧洲极右翼势力支持率大幅上升、左右势力的极端分化或显示

全球格局发生重大变化，这无疑会助长欧洲本土保护主义的气焰，导致全球贸易，

要素流动等受到长期影响，也会给二战以来欧洲一体化进程带来前所未有的挑战。

在未来的很长一段时间中，我们或许无法再将欧洲看做美国纯粹的跟随者，也不能

再将欧洲视为统一的整体，而是需要将其独立拆解进行跟踪分析。 

 风险提示：法国议会选举不确定性加剧；美国大选外溢效应增强；地缘局势反复。 
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1. 如何看待本次法国议会选举 

近日法国议会选举牵动人心，欧洲极右翼势力的崛起成为市场焦点。但其实
从以往来看，欧洲地区各类选举并不十分受关注，本次之所以有所不同，我们认
为需要站在全球格局重塑的历史拐点角度来看。首先回顾一下本次欧洲议会选举
的背景： 

欧洲五年一度的议会选举于 6月 6日启动，最新的数据显示议会右倾趋势明
显，且左右翼显著分化。在 720 个议会席位中，中间偏右的欧洲人民党获得 188

席，右翼的欧洲保守与改革党获 83 席，极右翼的身份与民主党获 58 席；持中间
立场的复兴党获 75 席；中间偏左的社民党获 136 席，绿党和欧洲自由联盟组成
的党团获 54 席，左翼联盟党团获 39 席。 

图 1：欧洲议会最新席位分布 

 

资料来源：European Parliament，德邦研究所 

注释：数据更新于 2024 年 6 月 27 日 

马克龙解散议会并提前举行议会选举，第一轮选举结果仍“不尽人意”。由于
法国执政党所获支持率远低于极右翼政党，法国总统马克龙当晚宣布解散国民议
会，并将议会选举提前至 2024 年 6 月 30 举行（第一轮）。截止目前第一轮选举
已经结束，结果显示法国极右翼政党“国民联盟”在首轮投票中获得 33.15%的选
票，得票率领先；左翼政党联盟“新人民阵线”获得 27.99%的选票，排名第二；
而法国总统马克龙领导的中间派联盟获得 22.83%选票，位居第三。 

为了阻止极右势力蹿升，法国右翼和左翼采取了第二轮选举（7 月 7 日）自
动放弃参选的策略，据法国内政部的统计，截止 7 月 1 日，已有 155 个候选人自
动退出第二轮参选资格。这为第二轮选举增添了诸多悬念。 

回溯历史，法国曾三次出现左派总统右派总理的“左右共治”，经济问题、总
统和议会选举不同步可能是导致共治的主要原因。与美国的三权分立有所不同，
法国实行的是半总统制，总统与总理、内阁共享政治权力，总统可以决定总理人
选，总理提名内阁，总理与内阁只对议会负责，总统权力受到总理和议会的制衡。
一旦总统所在政党未能取得议会的多数席位，按照惯例总理将从多数党中选出，
这种情况被称作“左右共治”，总统的权力将被明显削弱。相较之下，法国总统的
权力不如美国总统。 

从1958年第五共和国建立以来，法国共经历过三次“左右共治”，分别是1986-

1988 年，1993-1995 年和 1997-2002 年。从共性来看，三次左右共治前期均能看
到经济增速处于回落或者较为低迷的状态，失业率均有所上升，可以推测经济社
会问题是共治的重要背景之一。其次，总统选举与议会选举未能同步进行也是造
成共治的原因，2002 年之前，法国总统任期为 7 年，而国民议会选举为 5 年一
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次，在此期间，法国人民可能不再满意原来选出的总统及其所属政党，从而导致
在国会选举中转而支持另一政党，也正因如此，2002 总统任期和议会选举均统一
为 5 年一次，总统选举与议会选举开始同步进行，总统选举后 1 个月左右就会举
行议会选举，有助于打造强势政府。 

从影响来看，“左右共治”确实会让执政变得更为割裂。在 1986-1988 密特
朗时代，总理希拉克认为：总统不再拥有议会多数，不能完全代表法国，应当共同
执行国家的政策，包括外交政策。最终密特朗妥协，也因此出现了法国第五共和
国历史上首次双驾马车驾驭法国外交和防务的局面。 

图 2：“左右共治”前期经济增速通常处于回落或者较为低迷的状态 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

注释：灰色部分为“左右共治”时期 

 

图 3：“左右共治”前期失业率均上行 

 
资料来源：德邦研究所 

注释：灰色部分为“左右共治”时期 

从金融市场来看，“左右共治”期间，法国 CAC40 并没有显示出一致规律，
从股市和 10Y 法国国债的相关性来看，决定股指走势的更多是经济和流动性。 

图 4：法国股市更多由经济和流动性驱动 
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资料来源：Wind，德邦研究所 

注释：灰色部分为“左右共治”时期 

展望来看，我们认为不宜夸大法国议会选举对内部的短期影响。2022 年议会
选举时，马克龙领导的政党并没有获得议会中的绝对多数席位，也没能同其他政
党组建执政联盟，导致之后的立法改革屡遭掣肘。本次议会选举后若极右翼势力
上台，或右翼/左翼占据优势，也只是在原来的基础上进一步增大了执政难度。总
理方面，法国总理、内阁均对国会负责，因此在失去国民议会控制权后，总理人选
为谁实际上对总统来说意义已经不大，且这同样也只是增大了执政过程中的割裂
感，并非短期颠覆性的影响。因此我们认为短期法国股指和相关 ETF 或存在悲观
情绪冲击后修复的交易性机会。 

但长期来看，极右翼势力崛起或意味着全球格局开始发生重大变化，本土保
护主义观念兴起，欧洲一体化进程面临挑战，全球贸易和要素流动或受阻。事实
上，2022 年法国总统马克龙得以连任但其所领导的执政党阵营未能在国民议会取
得绝对多数，已经预示着欧洲内部开始发生变化。如今欧洲极右翼势力支持率大
幅上升、左右势力的极端分化更是显示出全球格局重塑加速，这无疑会助长欧洲
本土保护主义的气焰，导致全球贸易，要素流动等受到长期影响，也会给二战以
来欧洲一体化进程带来前所未有的挑战。在未来的很长一段时间中，我们或许无
法再将欧洲看做美国纯粹的跟随者，也不能再将欧洲视为统一的整体，而是需要
将其独立拆解进行跟踪分析。 

 

2. 风险提示 

1）法国议会选举不确定性加剧。法国国民议会选举首轮投票结果显示极右翼
实力支持率远高于马克龙所在的中间派联盟，若第二轮投票结果无明显变化，马
克龙将失去对国民议会的控制权，进而导致未来政策推进的巨大不确定性。 

2）美国大选外溢效应增强。美国大选对于欧洲的影响较大，若特朗普再度入
住白宫，俄乌局势等地缘局势可能会发声变化，对于欧洲的影响也会相应变化。 

3）地缘局势反复。如果俄乌局势再度出现变数，或为欧洲政局带来更多不确
定性，导致内部动荡加剧。 
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