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相关报告
1、行业比较专刊：中游制造景气保持，上游原材

料景气调整——2024.07.02
2、PMI 数据点评：制造业景气度维持稳定——
2024.06.30
3、如何看待日元持续贬值影响——全球热点观察

系列（2）——2024.06.29

投资要点：

2024年 5月 10日，法国 CAC40指数创 1987年指数基日以来的历史新高，

随后开始震荡下行，并在 6月份加速下跌，最终回吐年内全部涨幅。法国

股市在 2024年 6月份甚至整个二季度的表现处于欧洲主要股市中的垫底水

平。我们认为，一方面与其本身偏弱的经济基本面有关，另一方面更直接

的导火索是对法国政治稳定性和未来政策的担忧。

2024年 6月 9日，欧洲议会选举落幕，马克龙所在的复兴党得票率远低于

极右翼的国民联盟。面对国民联盟在欧洲议会选举中的强劲表现，马克龙

迅速采取行动，当晚宣布解散法国国民议会，并将原定于 2027年的法国国

民议会选举提前至 6 月底 7月初进行，这一政治决定对金融市场造成了冲

击。法国 CAC40指数 6月 10日至 14日周跌幅达 6.23%，创过去两年来的

最大单周跌幅，法国 10年期国债收益率飙升至年内最高水平。市场对复兴

党在选举中可能的失利以及随之而来的政策变动感到不安。在政治局势更

加明朗以前，法国股市的吸引力可能不及欧洲其他市场。

 风险提示

历史经验不代表未来、政治稳定性风险、汇率大幅波动风险、技术进步放

缓影响生产率、地缘政治风险等。
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1 法国股市缘何领跌欧洲市场

2024年 5月，在欧洲央行货币政策正式转向、开启 5年来首次降息的前一个月，

法国、德国、英国股市点位陆续刷新历史新高。5月 10日，法国股市代表性指数 CAC40

指数盘中录得 8259 点，创 1987年指数基日以来的历史新高。但法国股市随后开始

震荡下行，并在 6月份加速下跌，最终法国 CAC40指数上半年录得 0.8%的跌幅，回

吐年内全部涨幅。法国股市在 2024年 6月份甚至整个二季度的表现处于欧洲主要股

市中的垫底水平，法国股市为何领跌欧洲市场，我们认为，一方面与其本身偏弱的

经济基本面有关，另一方面更直接的导火索是对法国政治稳定性和未来政策的担忧。

2024年 6月 9日，欧洲议会选举落幕，马克龙所在的复兴党得票率远低于极右

翼的国民联盟。面对国民联盟在欧洲议会选举中的强劲表现，马克龙迅速采取行动，

当晚宣布解散法国国民议会，并将原定于 2027年的法国国民议会选举提前至 6月底

7 月初进行，这一政治决定对金融市场造成了冲击。法国 CAC40 指数 6 月 10 日至

14日周跌幅达 6.23%，创过去两年来的最大单周跌幅，法国 10年期国债收益率飙升

至年内最高水平。投资者对马克龙政党在选举中可能的失利以及随之而来的政策变

动感到不安。在政治局势更加明朗以前，法国股市的吸引力可能不及欧洲其他市场。

1.1 法国股市近期领跌欧洲市场

2024年 5月 10日，法国股市代表性指数 CAC40 指数盘中录得 8259点，创 1987

年指数基日以来的历史新高。5月 15日，德国 DAX指数、英国富时 100指数盘中分

别录得 18892 点、8474点，同时刷新指数基日以来的历史新高。随后，欧洲股市进

入震荡调整期，期间法国股市表现处于欧洲市场垫底水平。截至 2024年 6月底，法

国 CAC40 指数在过去一个月下跌幅度达 6.3%，跌幅明显高于代表欧洲大盘的

STOXX600指数，同时也高于英国、德国的股市跌幅。另外法国 CAC40 指数在过去

三个月的下跌幅度达 8.3%，而同一时期欧洲 STOXX600指数上涨 0.3%。

图表 1：2024年 6月以来法国股市跌幅明显回吐年内全部涨幅

来源：Wind，华福证券研究所

注：截至 2024/6/30
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从年初至今的表现来看，法国股市是欧洲市场为数不多涨跌幅为负的市场。自

2024年初至 6月底，法国 CAC40指数下跌 0.8%，股市表现明显落后于英国富时 100

指数 5.6%的涨幅和德国 DAX指数 8.9%的涨幅。欧洲市场同一时期下跌的指数还有

卢森堡 LUXX指数、葡萄牙 PSI指数、芬兰 OMX全指等。

图表 2：法国 CAC40指数近 1月和近 3月表现领跌欧洲主要股票市场（%）

指数名称 近 1月
涨跌幅

近 3月
涨跌幅

年初至今
涨跌幅

近 1年
涨跌幅

近 3年
涨跌幅

荷兰 AEX 2.0 4.5 17.4 20.1 25.8

瑞士 SMI 1.0 2.2 7.7 7.4 -0.3

挪威 OSEAX -0.1 7.6 8.8 19.8 36.6

比利时 BFX -0.5 0.8 4.8 11.1 -6.5

英国富时 100 -0.8 2.9 5.6 9.3 15.2

欧洲 STOXX600 -1.0 0.3 6.8 12.0 12.1

奥地利 ATX -1.2 1.6 5.1 16.0 4.6

德国 DAX -1.4 -0.7 8.9 14.4 16.2

瑞典 OMX30 -1.8 1.3 7.2 12.5 12.7

芬兰 OMX全指 -2.4 2.0 -1.7 0.2 -20.5

西班牙 IBEX35 -3.5 -0.8 8.3 15.1 22.8

意大利富时 MIB -3.8 -3.8 9.2 18.7 30.7

葡萄牙 PSI -4.9 7.2 -5.4 -1.0 18.0

卢森堡 LUXX -6.2 -6.8 -10.2 -5.5 -12.8

法国 CAC40 -6.3 -8.3 -0.8 2.3 13.9
来源：Wind，华福证券研究所

注：截至 2024/6/30

法国 CAC40 指数选取了 40只市值较大、流动性较强的法国上市公司，代表法

国股市中与法国经济以及全球市场密切相关的法国最具影响力的上市公司股价表现。

法国 CAC40指数与富时 100指数、德国 DAX指数并称为欧洲三大股票指数。法国

CAC40 指数于 1988年 6月 15日发布，以 1987年底为基期，基准点位为 1000点。

截至 2024年 6月底，在法国 CAC40指数纳入的 40家成分股中，有 7家公司目

前市值超过 1000亿美元，分别是 LVMH集团、道达尔、爱马仕国际、欧莱雅、施耐

德电气、赛诺菲-安万特和空中客车。法国作为时尚之都，在消费领域诞生了一系列

著名的跨国公司。例如 LVMH集团、欧莱雅、爱马仕、克丽丝汀迪奥、开云集团等。

另外作为发达工业国家之一，法国的能源与工业也涌现出一批知名公司。例如道达

尔、法国液空、空中客车、施耐德电气、意法半导体、米其林、罗格朗、雷诺等。

在 6 月份的股市下行期，法国股市下跌的突出代表是银行业，法国巴黎银行、

法国农业信贷银行、法国兴业银行均录得 10%以上的月跌幅，或与其持有大量政府

债务有关。另外，还有一些与政府部门关系密切的公用事业公司、处于垄断地位的

工业或消费品公司等，因担忧未来政策变化影响，股价出现大幅下跌。
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图表 3：法国 CAC40指数成分股的股价表现（%）

公司名称 行业 总市值
（亿美元）

近 1月
涨跌幅

近 3月
涨跌幅

年初至今
涨跌幅

LVMH集团 可选消费 3,837 -1.5 -13.6 -1.8
道达尔集团 能源 3,142 -3.8 -0.5 4.9
爱马仕国际 可选消费 2,403 -0.4 -9.1 12.3

欧莱雅 日常消费 2,357 -6.9 -5.1 -7.6
施耐德电气 工业 1,384 -1.3 8.6 25.2

赛诺菲-安万特 医疗保健 1,224 2.5 3.0 4.4
空中客车 工业 1,088 -18.2 -24.9 -8.2

依视路陆逊梯卡 医疗保健 989 -1.0 -4.1 10.8
法国液空集团 材料 909 -10.0 -14.9 -6.8

赛峰公司 工业 907 -7.1 -5.1 25.1
圣戈班 工业 798 -7.7 3.7 11.9

安盛集团 金融 746 -7.5 -6.8 10.0
法国巴黎银行 金融 724 -11.1 -3.5 1.5

万喜 工业 622 -13.1 -14.6 -10.8
斯特兰蒂斯汽车 可选消费 600 -9.2 -29.8 -12.6

达索系统 信息技术 508 -7.2 -13.5 -19.7
开云集团 可选消费 449 4.6 -4.9 -11.6

达能 日常消费 417 -2.5 -1.2 0.8
法国农业信贷银行 金融 414 -13.6 -1.3 6.1

意法半导体 信息技术 354 -1.7 -7.7 -18.5
法国燃气苏伊士 公用事业 347 -13.4 -5.7 -8.2

保乐力加 日常消费 345 -6.7 -15.5 -20.7
凯捷集团 信息技术 345 -8.6 -11.5 0.0
泰雷兹集团 工业 332 -8.9 -3.9 13.4
橘子电信 电信服务 319 -8.2 -10.7 -5.6
米其林 可选消费 278 -2.0 5.4 15.4

阳狮集团 可选消费 268 -4.4 -1.7 18.3
罗格朗 工业 261 -6.9 -3.6 0.6

威立雅环境 公用事业 218 -8.7 -3.3 2.0
法国兴业银行 金融 188 -19.0 -8.6 -5.7

安赛乐米塔尔钢铁 材料 188 -7.8 -16.0 -16.8
雷诺 可选消费 149 -10.3 6.2 34.7

布伊格 工业 122 -15.6 -16.4 -7.3
尤尼百-洛当科集团 房地产 110 -6.7 1.9 13.4

威望迪集团 电信服务 107 -2.0 -0.9 3.5
艾登瑞德 工业 106 -6.7 -18.4 -25.4

雅高 可选消费 100 -3.7 -11.5 10.7
欧陆科技集团 医疗保健 97 -15.9 -21.2 -21.1

家乐福 日常消费 96 -12.6 -12.2 -15.8
互联企信 工业 64 -3.5 13.2 -22.8

来源：Wind，华福证券研究所

注：截至 2024/6/30
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1.2 法德国债收益率利差创新高

2024年年初以来，法国与德国 10年期国债收益率明显上行。截至 6月底，法国

10年期国债收益率从年初的 2.557%增加至 3.288%，上行了 73.1bp，德国 10年期国

债收益率从年初的 2.02%增加至 2.46%，上行了 44bp。

图表 4：2024年年初以来法国与德国 10年期国债收益率明显上行

来源：Wind，华福证券研究所

2024年 6月底，法国与德国之间的 10年期国债利差创 2013年年初以来新高。

法国的政治动荡，特别是提前进行的法国国民议会选举，引发了市场的重新定价。

政治不确定性导致投资者避险情绪上升，从而推高了法国的国债收益率水平。

图表 5：2024年 6月底法德 10年期国债利差创 2013年年初以来新高

来源：Wind，华福证券研究所

从 PMI指数来看，截至 2024年 6月，法国制造业 PMI为 45.4，服务业 PMI为

49.6，综合 PMI 为 48.8。德国制造业 PMI 为 43.5，服务业 PMI 为 53.1，综合 PMI

为 50.4。英国制造业 PMI为 50.9，服务业 PMI为 52.1，综合 PMI为 52.3。横向比较

来看，法国服务业与综合 PMI均处于荣枯线下方，景气水平明显弱于德国和英国。
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纵向比较来看，法国综合 PMI 连续两个月下行，制造业 PMI已经连续 17 个月处于

荣枯线以下水平。即将举办的巴黎奥运会很可能提振经济增长特别是服务业，但选

举的不确定性给法国企业带来一些挑战。

图表 6：2024年法国综合 PMI低于德国与英国

来源：Wind，华福证券研究所

从通胀水平来看，截至 2024年 6月，法国 CPI同比增长 2.1%，增速较上月回落

0.2个百分点。法国 CPI同比增速的近期走势与绝对值水平与德国、英国高度相似。

5 月法国 PPI 同比为-6.7%，与 4 月持平。法国 PPI同比增速明显低于德国、英国，

走势也有所区别，德国、英国的 PPI已连续多个月改善，而法国 PPI同比仍在筑底。

尽管法国通胀威胁基本已经过去，但欧洲央行仍未对利率决策提供具体指引，而是

重申视数据做决策的承诺。

图表 7：2023年以来法国通货膨胀水平从历史高位持续降低

来源：Wind，华福证券研究所
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1.3 法国议会选举影响股市信心

6月 9日，法国总统马克龙在欧洲议会选举结束后宣布提前解散国民议会，并计

划在 6月 30日和 7月 7日进行新的议会选举。这一政治决定对金融市场造成了冲击，

法国市场遭遇“股债双杀”情形。投资者对马克龙政党在选举中可能的失利以及随

之而来的政策变动感到不安。尽管在随后的几天内，交易员们在权衡极右翼领导人

玛丽娜·勒庞的合作承诺后，市场有所反弹，但在政治局势更加明朗以前，法国股

市的吸引力可能不及欧洲其他市场。

图表 8：2024年 6月以来法国主要政治事件梳理

时间 主要内容

6月 6日至 9日
欧洲议会选举顺利进行，极右翼势力在选举中强势崛起，这在法

国尤为显著，国民联盟的得票率领先。

6月 9日
法国总统马克龙在欧洲议会选举结束后，宣布解散国民议会以举

行提前选举，于 6 月 30 日举行第一轮，7 月 7日举行第二轮。

这一决定被认为是一场政治“豪赌”，旨在阻击极右翼党派势头。

6月 30日
法国国民议会选举的第一轮投票举行，极右翼国民联盟获得 33%
的选票，领先其他政党。

7月 1日
出口民调显示国民联盟在国民议会选举首轮投票中领先，但并未

取得压倒性胜利，欧洲股债汇市场应声齐涨。但法国 CAC40指
数开盘后仍然下挫，政治不确定性对市场的影响仍在持续。

7月 7日
计划举行法国国民议会选举的第二轮投票，这将最终决定议会的

组成和法国政治的未来方向。
来源：华福证券研究所整理

法国政治格局正经历着前所未有的变动，极右翼政党国民联盟在最近的议会选

举中取得了领先，这不仅引发了法国国内外对政治稳定性的担忧，也对法国的移民

政策、对欧盟的态度以及与俄罗斯的关系提出了深远的挑战。该党主张强硬的移民

政策，对欧盟持有怀疑态度，这些立场可能深刻影响法国的国际关系。

经济政策方面，国民联盟呼吁实行保护主义的“法国优先”经济政策，计划废

除 2023年的养老金改革，降低法定退休年龄，但经济学家质疑国民联盟的支出计划

是否有充足的资金支持。法国财政部长布鲁诺·勒梅尔警告，如果勒庞赢得选举并

实施其经济计划，法国将陷入类似于两年前英国引发的债务危机。社会政策方面，

国民联盟呼吁于 2027年举行宪法公投，以减少移民流量，并计划废除出生地法，认

为自动获得法国国籍不再合理。议会选举方面，国民联盟的目标是获得过半数席位，

以确保其在议会中的主导地位。面对严峻形势，目前左翼联盟和中间派联盟采取策

略性退选，排名第三的候选人被鼓励主动退出竞选，减少三方竞争的选区以集结力

量对抗国民联盟，削弱国民联盟在议会中获得绝对多数席位的机会。在法国第二轮

议会选举结果揭晓之前，股市可能会持续表现出波动性。
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2 风险提示

历史经验不代表未来。随着时间的推移，市场环境会发生许多变化，包括政治、

经济、科技和社会因素等，这些变化可能导致过去的投资经验在未来不再适用。

政治稳定性风险。当政治稳定性受到质疑或政策方向不明朗时，投资者可能会

采取更加谨慎或防御性的投资策略。如选举结果、政策变动或地缘政治紧张局势，

都可能影响投资者信心和预期。

汇率大幅波动风险。全球经济环境的变化，尤其是美元的走势，可能对其他市

场汇率有显著影响。在强美元周期下，可能导致资本外流和汇率贬值压力增大。

技术进步放缓影响生产率。当技术进步放缓时，会对生产率造成负面影响，进

而对经济增长、企业竞争力、就业市场以及社会福利等多个方面产生风险。

地缘政治风险等。全球地缘政治环境可能对企业盈利和投资者信心产生不利影

响，进而影响股票市场。
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