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英国脱欧协议讲了什么？ 
 
 12 月 24 日的脱欧协议包括哪些主要内容？ 

贸易方面，协议规定双方为对方商品互免关税、不设配额：双方决议从 2021

年 1 月 1 日英国脱欧过渡期结束时起，实行双边对等，零关税、零配额的自由

贸易协议。但英国脱欧仍旧意味着货物进出口需要更多的通关文件和流程，这

意味着时间和金钱成本增加。 

金融服务方面，英国机构在欧洲市场的份额恐将逐步缩水：配额双免政策并不

包括服务出口。欧盟理事会还未宣布如何处理英国为欧洲大陆国家提供的金融

服务项目。英国未能让欧盟方面继续认可英国会计师、审计师等专业服务人员

的资质。不过，市场认为，英国金融服务业体量非常大，为欧盟国家提供的金

融服务被一刀切的可能性较小。英国金融机构可能要在接下来的数年间面临份

额缩水的局面。 

脱欧对英国和欧盟经济的短中期影响： 

物价上涨：由于英国与欧盟双向通关成本上升，食品、生活用品等商品通关手

续复杂化，对于供应商来说时间、运输成本增加。增加的成本会被逐渐转移到

消费者身上，造成各类商品物价的上涨。人力成本上升：欧洲大陆是英国劳动

力的一大来源。过去，欧盟成员国公民可自由在英国生活与工作，为英国提供

劳动力。脱欧之后跨境工作将会变得更复杂，英国的雇佣成本可能提高。劳动

生产率下降：贸易频繁程度的降低、国外投资与劳工移民的减少将会使得英国

已经趋于下降的劳动生产率进一步下降。 

有待双方继续商议的部分：外交政策、国防、监管、碳排放等。 

 上周主要资产走势概览 

美股：上周，美股市场先震荡后上扬，三大股指继续创新高。标普 500 指数 21

日报 3682.2 点，28 日收报 3735.36 点，涨幅为 1.44%。道琼斯指数 21 日报

30216.45 点，28 日收报 30390.24 点，涨幅为 0.58%。纳斯达克综合指数 21

日报 12641.85 点，28 日收报 12899.42 点，涨幅为 2.04%。 

美债：美国 10 年期国债收益率震荡上行。10 年期国债利率曾短暂回到 0.9%以

下，12 月 21 日报 0.888%。之后，10 年期利率震荡上行，最高曾报 0.976%。

28 日 10年期国债利率报 0.941%。美国 2年期国债收益率继续在 0.12%-0.15%

的区间内震荡，没有明显上行或下行趋势。 

伦敦金和美元指数：伦敦金价 21 日报 1883.92 美元/盎司，28 日报 1877.17，

共跌 0.36%。美元指数 2 日报 90.77，28 日下降至 90.08，跌幅为 0.77%。 

油、铜：12 月 21 日至 28 日期间，布伦特原油价格继续震荡上行。21 日布油

报 49.26 美元/桶，28 日报 51.12 美元/桶，涨幅达到 3.77%。伦敦铜价上周先

跌后涨，21 日报 7874.5 美元/吨。29 日伦敦铜报 7850 美元/吨，跌幅为 0.31%。 
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英国脱欧协议讲了什么？ 

12 月 24 日的协议包括哪些主要内容？ 

协议文件主要包含 7个部分。比较重要的第二部分明确了双方在贸易、交通、

渔业等重要事项上的合作方式，其中包括陆路、空路及海运的相关规定、知

识产权的应用、能源、社保等项目。第三部分主要包含了执法和违法判定等

法律相关文书，包括犯罪信息共享等。剩余部分则规定了其他领域的监管与

合作细则。 

贸易方面，协议规定双方为对方商品互免关税、不设配额 

英国和欧盟达成一致，决议从 2021 年 1 月 1 日英国脱欧过渡期结束时起，实

行双边对等，零关税、零配额的自由贸易协议。双方应确保对方货物在己方境

内顺畅流通，不加征额外税费、手续费或者其他费用。一旦边境形成，与欧盟

国家的贸易协议对英国来说将非常关键。如下表所示，英国前五位的贸易伙伴

中，有三个都是欧盟国家。 

表 1：英国前八大贸易伙伴 

贸易伙伴 
商品净额（英

镑） 
服务进出口净额（英镑） 进出口净额总计（英镑） 

美国 7114.2 19186.0 26300.2 

中国 -13607.8 1399.0 -12208.8 

德国 -15253.4 978.0 -14275.4 

荷兰 -9013.5 4208.0 -4805.5 

法国 -3352.3 3634.0 281.8 

日本 -1184.8 1197.0 12.2 

澳大利亚 1230.9 2406.0 3636.9 

新西兰 -11.5 207.0 195.5 

资料来源:Office for National Statistics、国信证券经济研究所整理 

虽然双方达成了自由贸易协议，但英国脱欧仍旧意味着货物进出口需要更多的

通关文件和流程，这意味着时间和金钱成本增加。根据英国政府的预计，作为

脱欧的代价，明年起将会增加 2.15 亿/年（60 万/天）的货物清关需求，这些都

需要企业投入时间和金钱资源。据英媒报道，很多民众都在担心物价（特别是

生活用品和食品的价格）因此上升。 

图 1：英国商品进口项目占比 

 
资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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据 WSJ 报道，为了避免 2021 年 1 月 1 日后可能需要的额外通关文件资料会带

来的运输延误，辉瑞、BMW 和空客等跨国公司都已选择在脱欧生效前大量囤货。 

对英国来说，脱欧带来的优势在于免受之前作为欧盟成员国，在发展上受到

的制约。2021 年开始，交给欧盟的“会费”可以被用于教育、医疗、高新

科技研发等事项上。劳动和环保标准的制定也更有自由。 

据卫报政治专家分析，欧盟各国不愿意昔日伙伴变成竞争对手，不希望英国

借脱欧的机会摆脱其对于劳动、环保等领域的严厉监管，从而使得英国的生

产者相对于欧盟国家企业拥有“不正当”的成本优势。所以，欧盟可能会要

求英国继续遵从部分监管条例。 

另外，欧盟方面暂未答应认可英国检验机构出局的商品检验证明，而在英国

加工的进口商品（比如在英国加工的日本进口汽车零件）是否能算作免关税

品也有待商榷。 

金融服务方面，英国机构在欧洲市场的份额恐将逐步缩水 

虽然协议对货物方面不设限制，实施关税配额双免政策，但是这并不包括服务

出口。伦敦是欧洲乃至世界的交易、投资和借贷中心，金融服务业尤其发达。

英国各行各业的进出口差额中，以金融行业的顺差为最。2019 年英国的金融服

务业出口额达到 790 亿英镑。New Financials 的统计显示，超过 90%的欧元利

率衍生品以及 84%的欧盟外汇交易在英国进行。 

图 2：全球最大的金融服务出口国家/地区 

 
资料来源: The City UK、国信证券经济研究所整理 

欧盟理事会还未宣布如何处理英国为欧洲大陆国家提供的金融服务项目。WSJ

认为，类似于借贷和储蓄的业务可能会被禁止。在目前的脱欧谈判协议中，英

国未能让欧盟方面继续认可英国会计师、审计师等专业服务人员的资质。 

不过，市场认为，英国金融服务业体量非常大，为欧盟国家提供的金融服务被

一刀切的可能性较小，更有可能的情形是英国的金融机构在更复杂的条约和更

严格的限制下，继续为其在欧洲大陆的客户服务。总体来说，英国的金融服务

企业不太可能会在脱欧后直接失去欧洲市场。 
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图 3：各国在各项金融业务中的市场占额 

 
资料来源: The City UK、国信证券经济研究所整理 

英国金融机构可能要在接下来的数年间面临份额缩水的局面，因为欧盟方面希

望在伦敦进行的欧盟成员国的部分商业活动能够回到欧盟辖区内。 

根据 WSJ 的数据，银行与基金类机构在 2016 脱欧公投之后，已经从英国转移

了 1.2 万亿欧元的资产到欧盟辖区，7500 个相关工作岗位离开英国。这些岗位

主要被转移到了都柏林、卢森堡、法兰克福、巴黎和阿姆斯特丹。 

图 4：2016 年世界银行业中心资产规模 

 

资料来源: The City UK、国信证券经济研究所整理 

英国卫报则认为，就算欧盟准允英国的金融服务业保持与往常一样的方式在欧

盟活动，这种特权也可能会在将来某刻被收回。 

英国金融业协会主席 Wigley 敦促双方尽快完善双方关于金融市场的日常管

理的合作机制，明确未来的监管规则，以确保脱欧后金融企业受到最小的影

响。英国央行此前认为，脱欧给金融市场带来的剧烈变动已基本被消化，但

是短期的震荡在所难免，对于金融服务业的影响将持续存在。 

脱欧对英国和欧盟经济的短中期影响 

脱欧之后，英国和剩下的欧盟成员国都需要时间对经济活动进行整理和协调，

来适应新的（或者说几十年前）的状态。脱欧对于经济的影响主要存在于物价、

人力成本和劳动生产率方面。 
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物价上涨 

由于英国与欧盟双向通关成本上升，食品、生活用品等商品通关手续复杂化，

对于供应商来说时间、运输成本增加。增加的成本会被逐渐转移到消费者身上，

造成英国和欧盟各国内各类商品价格的上涨。 

人力成本上升 

欧洲大陆是英国劳动力的一大来源。过去，欧盟成员国公民可自由在英国生活

与工作，为英国提供劳动。脱欧之后跨境工作将会变得更复杂，英国的雇佣成

本可能提高。从另一个角度来看，这也是英国民众要求雇主加薪的好机会。 

图 5：英国分行业平均周薪（英镑） 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

劳动生产率下降 

许多经济学家认为，对于许多投资者来说，英国脱欧使其失去了作为通向欧

洲消费者的桥头堡地位。从 2016 脱欧公投之后，英国（经过通胀调整）的

商业投资水平趋于下降。某些企业可能会选择在未来减少对英国市场的重视，

专注于其欧盟市场的业务。贸易频繁程度的降低、国外投资与劳工移民的减

少将会使得英国已经趋于下降的劳动生产率进一步下降。 

有待双方继续商议的部分：外交政策、国防、监管、碳排放 

明年，双方需继续就一些细节问题进行下一步的商议。英国需要决定碳排放

目标是否与欧盟保持一致。双方需继续协商欧盟成员国公民的个人数据是否

能继续储存在英国、继续讨论北爱尔兰的边境线问题等。之前提到的专业人

员资质问题也将是重要的协商内容之一。 

目前协议中的所有项目都可能在将来被推翻。卫报的文章认为，未来的每一

届新的英国政府都会试图改变协议中的某项条款，以争取更多的利益。 

上周主要资产走势概览 

美股 
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人的转移支付计划进行投票并通过。接下来需关注更为保守的共和党参议院将

如何处理该法案。值得注意的是，美国国会即将换届，下一届国会选举结果将

于 2021 年 1 月 5 日公布。 

标普 500 指数 21 日报 3682.2 点，28 日收报 3735.36 点，涨幅为 1.44%。道

琼斯指数 21 日报 30216.45 点，28 日收报 30390.24 点，涨幅为 0.58%。 

图 6：12 月 21 日-12 月 28 日标普 500 指数  图 7：12 月 21 日-12 月 28 日道琼斯工业指数 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

12 月 21 日-12 月 28 日，纳斯达克综合指数 21 日报 12641.85 点，28 日收报

12899.42 点，涨幅为 2.04%。 

图 8：12 月 21 日-12 月 28 日纳斯达克综合指数 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

美债 

上周，美国 10 年期国债收益率震荡上行。10 年期国债利率曾短暂回到 0.9%以

下，12 月 21 日报 0.888%。之后，10 年期利率震荡上行，最高曾报 0.976%。

28 日 10 年期国债利率报 0.941%。 

美国 2 年期国债收益率继续在 0.12%-0.15%的区间内震荡，没有明显上行或下

行趋势。 
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