
 

 

国 

际 

宏 

观 

研 

究 

 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

国 

际 
宏 
观 

专 

题 

报 

告 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

宏
观
研
究 

[Table_Title]  “英国脱欧”对英镑 

利空影响或将式微 
 

[Table_Author] 分析师： 

王鹏 

执业证书编号：S1380516030001 

联系电话：010-88300851 

邮箱：wangpeng@gkzq.com.cn 

[Table_Author]  

 

 

[Table_Date] 2019 年 03 月 13 日 
 

[Table_Summary] 3 月 29 日是英国脱欧谈判截止日，如果英国政府未能

与欧盟达成协议，将存在无协议脱欧风险，目前来看，

出现的概率不大。若做进一步的情景假设，除了无协议

脱欧，还存在两种可能：第一，外部让步。欧盟和爱尔

兰同意英国脱欧延期，将原定于 3月 29日的最后脱欧

期限延长需要欧盟 27个成员国一致同意才能通过，由

于相信无协议脱欧对欧洲经济的整体危害较大，欧盟

和爱尔兰均会采取理性态度看待，通过同意延长脱欧

期限的方式以避免出现“无协议脱欧”的局面。第二，

内部变革。重新公投争取不脱欧。当外部脱欧谈判无法

取得进展时，英国政府可能或诉诸重启公投，以实现不

脱欧的诉求，但这种结果需要英国当局在以工党为首

的反对派谈判中展现充分智慧和谈判技巧，困难也不

小。 

自 2016年英国脱欧谈判以来，英镑兑美元汇率从最初

的 1.5附近最低跌至 1.2的水平，振幅达 20%，我们认

为，未来英镑兑美元汇率可能处于持续上升的反弹过

程中，理由有三：一、从市场心理来看，持续两年多的

脱欧谈判使市场早已对脱欧的影响逐步消化，交易市

场甚至实体经济对于脱欧可能产生的影响逐渐适应并

做好了充分准备；二、按照上述情景假设，大概率出现

的延期脱欧或再次公投均会对英镑产生正面影响，即

便出现小概率的无协议脱欧，市场的恐慌心理也不会

像 2016年刚刚进入脱欧谈判时一样；三、随着美联储

加息暂停以及结束缩表信号的释放，也为非美货币提

供了被动上涨的可能。 

风险提示：英国无协议脱欧对欧元区经济增长的拖累

出现超预期影响。 
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2019 年 3 月 12 日，英国议会下院以 391:242 的投票比例第二次否决了

英国政府与欧盟达成的“脱欧”协议。至此，离 3月 29 日脱欧大限时间

点越来越近。未来脱欧进程将会如何演绎？脱欧对英镑等资产价格影响

如何？通过分析脱欧谈判的关键问题以及近两年多脱欧进程对资产价格

的影响，或许可以给我们些许启发。 

英国为什么会出现“脱欧”问题？ 

20 世纪 70 年代初期，世界性衰退使英国经济遭遇沉重打击，一些反欧

人士把英国的不幸归咎于加入欧共体。当时，英国国内在英国的欧共体

成员资格问题上陷入了严重分裂：大部分保守党人、工业界和金融界以

及一小部分工党人士坚持支持英国加入欧共体，而一小部分保守党人、

工党左翼及工会则持反对立场。 

与目前保守党内部因脱欧立场分裂的形势相反，当时由于工党内部发生

严重分裂，哈罗德·威尔逊领导的工党在 1974年的竞选纲领中提出，如

果当选将就英国的欧共体成员资格进行公投。公投于 1975 年 6 月 5 日

举行，投票率为 64%，其中 67.2%的民众选择留下。公投实际上成为选举

值得冒险一试的“工具”。根据这次成功经验，2016年 6 月，英国首相卡

梅伦为了政治选举，也想借鉴 1975年的经验，通过公投以博得脱欧派的

支持。因为卡梅伦时期的欧盟身陷移民、欧债、恐袭等多重危机，英国

国内疑欧情绪普遍上扬。 

但是，与 1975年相比，现在的脱欧派掌握了大量资金，而且进行了精心

组织策划，退欧阵营的口号也更简单易懂，明确提出“英国退出欧盟可

以生活得更好”，应该“控制我们的边境”、“制定我们自己的法律”、“把

我们的钱从布鲁塞尔拿回来”。这些说辞虽非建立在严肃的科学分析之上，

但在民众中很有市场。结果可想而知，卡梅伦政府弄巧成拙，脱欧公投

成功，卡梅伦被迫辞职，留下了艰难的脱欧工作给特雷沙梅政府。 

英国脱欧谈判的核心问题——爱尔兰边界问题 

自 2016年英国通过公投宣布脱欧以来，英国政府始终面临着来自英国议

会与欧盟之间的内外压力。2018 年 11 月，在英国政府与欧盟就爱尔兰

边界问题、脱欧的过渡期问题、公民权问题以及与欧盟的贸易问题等达

成初步协议之后，英国议会却认为与欧盟的初步协议有损英国利益，于

是，本应在 2018 年 12 月进行议会投票表决的议程被特雷沙梅延期至

2019 年 1 月再进行投票，以增加协议在议会通过的概率。2019 年 1 月，
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英国议会否决了英国政府提交的脱欧协议，主要争议就在爱尔兰边界问

题上。支持者认为，英国的北爱尔兰应该享受欧盟自由贸易的规则，但

是反对派却以这需要在英国国内划分出边界，或将带来英国国家分裂风

险为理由提出了强烈反对。因此，这才上演了 3月 12日新修改的脱欧协

议再次遭到议会否决的一幕。 

英国脱欧进程对市场的影响 

2016 年 6 月 24 日：英国公投决定脱欧，因投资者预计英国将陷入至少

两年的混乱和财政不稳定，英镑暴跌，英镑/美元周振幅达 13.5%，富时

100 指数周振幅达 12.7%。 

2016 年 10 月 7 日：法国总统奥朗德就英国脱欧问题发表强硬措辞，表

示欧盟在与英国进行脱欧谈判时必须采取强硬立场，让英国为退出欧盟

付出应有的代价。英镑“闪崩”，英镑/美元当周振幅达 9.72%，富时 100

指数当周上涨 3.52%。 

2017 年 1 月 17 日：特蕾莎·梅在伦敦兰卡斯特宫发表演讲，首次明确

包括英国政府在脱欧谈判期间将遵守 12个优先事项的脱欧路线图。英镑

/美元当周振幅达 3.6%，富时 100指数当周下跌 2.9%。 

2017 年 4 月 18 日：特蕾莎·梅宣布计划于 6 月 8 日举行大选，以便在

谈判期间加强自己的力量。英镑/美元当周振幅达 3.12%，富时 100指数

当周下跌 3.64%。 

2017 年 9 月 12 日：《退出欧盟法案》（大废除法案）在英国下议院投票

中获得首胜，以废除英国议会在 1972 年制定的《欧洲共同体法案》。英

镑/美元当周振幅达 3.52%，富时 100指数当周下跌 3.35%。 

2017 年 12月 8日：欧盟 27国同意脱欧谈判在第一阶段已经取得了足够

进展，可以推进至第二阶段。英镑/美元在随後 6周累计上涨 7.85%，同

期富时 100指数则持稳。 

2018 年 1月 29日：欧盟采用一套新的英国脱欧过渡期谈判指令。英镑/

美元在随后 6周累计下跌 4.42%，同期富时 100指数下跌 11.70%。 

2018 年 3月 19日：欧盟 27国与英国同意脱欧过渡期的条款，过渡期定

於 2019 年 3月 29 日至 2020年 12月。英镑/美元在 4月 17日触及 22个

月高位 1.43768，然而随著谈判陷入僵局，之後的两个月又累计下跌

9.87%。富时 100 指数在 3 月 19 日之后的两个月则刷新历史最高水平至
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2018 年 6月 20日：英国下议院以 319票反对、303票支持的结果否决了

脱欧法案修正案，同日上议院没有对此进行投票程序，意味著《退出欧

盟法案》最终获得了英国议会通过。6月 26日，英国女王伊丽莎白二世

签署《退出欧盟法案》，该法案正式成为法律。 

2018 年 10 月 18 日：欧盟 10 月峰会无果而终。此次峰会曾被视为双方

可以达成协议的最後机会，不过欧盟称双方即将达成协议，如果英国能

够提出可行的提案，欧盟将在 11月召开脱欧特别峰会。 

2018 年 11 月 25 日：欧盟 27 国在布鲁塞尔特别峰会上通过了脱欧协议

草案，该草案在未来数周交予英国议会投票。 

2018 年 12月 11 日：英国首相梅声明推迟投票。 

2018 年 3 月 12 日，议会再次否决了特雷沙梅政府提交的修订后的脱欧

协议。英镑/美元略微下跌。 

图1：英国脱欧进程中的英镑/美元走势 

 

资料来源：wind、国开证券研究部 

 

未来英国脱欧如何演化以及市场反应 

3 月 29 日是英国脱欧谈判截止日，如果英国政府未能与欧盟达成协议，

将存在无协议脱欧风险，目前来看，出现的概率不大。若做进一步的情
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景假设，除了无协议脱欧，还存在两种可能：第一，外部让步。欧盟和

爱尔兰同意英国脱欧延期，将原定于 3月 29日的最后脱欧期限延长需要

欧盟 27个成员国一致同意才能通过，由于相信无协议脱欧对欧洲经济的

整体危害较大，欧盟和爱尔兰均会采取理性态度看待，通过同意延长脱

欧期限的方式以避免出现“无协议脱欧”的局面。第二，内部变革。重

新公投争取不脱欧。当外部脱欧谈判无法取得进展时，英国政府可能或

诉诸重启公投，以实现不脱欧的诉求，但这种结果需要英国当局在以工

党为首的反对派谈判中展现充分智慧和谈判技巧，困难也不小。 

自 2016 年英国脱欧谈判以来，英镑兑美元汇率从最初的 1.5附近最低跌

至 1.2 的水平，振幅达 20%，我们认为，未来英镑兑美元汇率可能处于

持续上升的反弹过程中，理由有三：一、从市场心理来看，持续两年多

的脱欧谈判使市场早已对脱欧的影响逐步消化，交易市场甚至实体经济

对于脱欧可能产生的影响逐渐适应并做好了充分准备；二、按照上述情

景假设，大概率出现的延期脱欧或再次公投均会对英镑产生正面影响，

即便出现小概率的无协议脱欧，市场的恐慌心理也不会像 2016年刚刚进

入脱欧谈判时一样；三、随着美联储加息暂停以及结束缩表信号的释放，

也为非美货币提供了被动上涨的可能。 

 

风险提示：英国无协议脱欧对欧元区经济增长的拖累出现超预期影响。 
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