
 

宏观点评报告  

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2019 年 10 月 16 日 

。 

 

英国到底如何脱欧？ 
一波数折的脱欧进展述评 
  

证
券
研
究
报
告 

宏观点评报告 西部证券 

2019 年 10 月 16 日 

  

分析师 

 雒雅梅  S0800518080002 

  

 luoyamei@research.xbmail.com.cn   

联系人 

 张育浩   

 021-38584233 

 zhangyuhao@research.xbmail.com.cn 

 赵梓彤   

  

 zhaozitong@research.xbmail.com.cn  

相关研究 

 

 

 

 

Tabl e_Title 

● 核心结论 
Tab le_Summary 

 
英国脱欧迎来新进展。9月4日英国议会通过《班恩法案》（Benn Act），

要求如果在10月19日之前，英国议会既没有批准脱欧协议也没有批准无协议

脱欧，英国脱欧将进一步推迟到2020年1月31日。10月2日，英国首相约翰

逊向欧盟提出新的脱欧计划。若英国如期于10月31日脱欧，过渡期至明年12

月31日，并于2021年1月正式脱离欧盟；北爱尔兰将和英国其他地区一同离

开欧盟关税同盟，但会在2025年之前继续遵守欧洲单一市场规定；期间爱尔

兰与英国的北爱尔兰会设置高技术关税边境，而英国与北爱之间的爱尔兰海

亦设监管检查。此后北爱尔兰立法议会将有权每四年决定是否要继续遵守欧

盟单一市场的规定还是跟随英国法规。10月10日，英国首相约翰逊和爱尔兰

总理举行会谈，爱尔兰总理会后称，欧盟可能在10月底前与英国达成一项新

的脱欧协议。受英国脱欧取得进展的乐观消息影响，英镑兑美元自10月10

日以来大幅上涨，截至10月15日，累计上涨4.8%至1.2787，升至四个月高

位。 

英国脱欧的症结在于北爱尔兰边境问题。目前英国面临 1.避免北爱尔兰与爱

尔兰出现硬边界，2.不应在爱尔兰海设置海关和 3.坚持脱离欧盟的三元悖论。 

如果英国和欧盟在欧盟峰会达成协议，下一步的关键取决于英国议会能否通

过新版脱欧协议。截至北京时间 10 月 16 日下午，最新的消息是英国大概率

将与欧盟达成一份新协议。但是，该协议能否在议会通过仍存在着较大不确

定性。据最新报道，新的协议中英国已同意不在爱尔兰边界设立检查站，可

能让北爱尔兰继续留在欧盟关税同盟。也就是说，约翰逊的最新方案可能是

英国脱欧后，北爱尔兰继续留在关税同盟，并有权每四年决定是否遵守欧盟

关税法规还是跟随英国脱欧。但是可想而知，让北爱尔兰留在欧盟关税同盟

将影响英国市场的完整性，且将主动权交与北爱尔兰地区，可能遭到部分议

员的反对。如果英国议会再次否决这次的提案，脱欧将再次延期。在这种情

况下，英国可能在 11 月或 12 月提前大选。 

警惕脱欧延期打压风险偏好。近期市场对英国10月31日有序脱欧预期升温，

但若新协议在议会再次失败，短期将打击风险偏好，利好黄金、债券等避险

资产。同时，脱欧延期意味着脱欧相关的不确定性将持续存在，拖累全球经

济增速，也将进一步提升美联储10月底降息的概率。 

风险提示：英国与欧盟谈判失败，未达成协议。 
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 一波数折的脱欧进展述评 
英国脱欧迎来新进展。自 2016 年 6 月 23 日英国脱欧公投以来，脱欧进程一波多折，原定 2019

年 3 月 29 日正式离开欧盟，但随后延迟至 4 月 12 日、5 月 22 日、6 月 30 日，和目前的 10

月 31 日。然而 9 月 4 日英国议会通过《班恩法案》（Benn Act），要求如果在 10 月 19 日之

前，英国议会既没有批准脱欧协议也没有批准无协议脱欧，英国脱欧将进一步推迟到 2020 年

1 月 31 日。10 月 2 日，英国首相约翰逊向欧盟提出新的脱欧计划。若英国如期于 10 月 31

日脱欧，过渡期至明年 12 月 31 日，并于 2021 年 1 月正式脱离欧盟；北爱尔兰将和英国其他

地区一同离开欧盟关税同盟，但会在 2025 年之前继续遵守欧洲单一市场规定；期间爱尔兰与

英国的北爱尔兰会设置高技术关税边境，而英国与北爱之间的爱尔兰海亦设监管检查。此后北

爱尔兰立法议会将有权每四年决定是否要继续遵守欧盟单一市场的规定还是跟随英国法规。但

10 月 8 日，默克尔表示，英国若想达成脱欧协议，北爱尔兰必须留在关税同盟。10 月 10 日，

英国首相约翰逊和爱尔兰总理举行会谈，会后发布的联合声明表示“可以看到一条达成可能协

议的途径”。爱尔兰总理会后称，欧盟可能在 10 月底前与英国达成一项新的脱欧协议。受英

国脱欧取得进展的乐观消息影响，英镑兑美元自 10 月 10 日以来大幅上涨，截至 10 月 15 日，

累计上涨 4.8%至 1.2787，升至四个月高位。 

英国脱欧的症结在于北爱尔兰边境问题。爱尔兰岛在 1921 年后就分属两个国家，位于岛屿南

部的是信奉天主教的爱尔兰共和国，岛屿北部的是归属英国的信奉基督教新教的北爱尔兰。但

在北爱尔兰内部，意图将北爱尔兰与爱尔兰合并成统一国家的势力一直存在。1968 年之后的

大约三十年时间里，北爱尔兰内部持续战乱，直至 1998 年 4 月 10 日英国和爱尔兰在北爱尔

兰首府签署《贝尔法斯特协议》（即《北爱和平协议》），承诺北爱尔兰地区和爱尔兰共和国之

间不存在硬边界，双方人员可以自由流动、自由工作，结束了战争状态。如今英国脱欧，导致

英国和欧盟之间、北爱尔兰和爱尔兰之间，一定会出现某种形式的边境检查和关税界线，而硬

边界的出现有可能使该地区重燃战火。但如果将北爱尔兰留在欧盟，英国其余部分脱欧，就意

味着将在爱尔兰海设置海关边界，北爱尔兰将实行与英国本土不同的关税和市场规则，这破坏

了英国领土与主权的完整性，英国人民难以接受。如果英国本土必须继续维持北爱尔兰、爱尔

兰和欧盟三个地区一样的法律制度，这就又违背了英国的脱欧立场。因此，目前英国面临着

1.避免北爱尔兰与爱尔兰出现硬边界，2.不应在爱尔兰海设置海关和 3.坚持脱离欧盟的三元悖

论。 

如果英国和欧盟在欧盟峰会达成协议，下一步的关键取决于英国议会能否通过新版脱欧协议。

英国目前面临三种选择，一是 10 月 31 日无协议脱欧，根据《班恩法案》，这需要议会在 19

日之前同意，但目前英国议会中反对无协议脱欧的议员占多数，几乎不可能同意无协议脱欧。

二是英国与欧盟在 10 月 17-18 日欧盟峰会上达成新的协议，并于 19 日之前在英国议会通过。

如果通过的话，英国将在 10 月 31 日正式脱欧并开始过渡期。三是在 19 日之前英国与欧盟没

有达成新协议或协议在议会投票失败，脱欧再次被延期。截至北京时间 10 月 16 日下午，最新

的消息是英国大概率将与欧盟达成一份新协议。但是，该协议能否在议会通过仍存在着较大不

确定性。据最新报道，新的协议中英国已同意不在爱尔兰边界设立检查站，可能让北爱尔兰继

续留在欧盟关税同盟。也就是说，约翰逊的最新方案可能是英国脱欧后，北爱尔兰继续留在关

税同盟，并有权每四年决定是否遵守欧盟关税法规还是跟随英国脱欧。但是可想而知，让北爱

尔兰留在欧盟关税同盟将影响英国市场的完整性，且将主动权交与北爱尔兰地区，可能遭到部

分议员的反对。 

如果英国议会再次否决这次的提案，脱欧将再次延期。在这种情况下，英国可能在 11 月或 12
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月提前大选。若无协议脱欧派胜出，可能重组议会后推翻《班恩法案》，实现无协议脱欧；若

反对无协议脱欧的势力胜出，英国将与欧盟进行新一轮谈判，最终实现有序脱欧，甚至不脱欧

（但需要支持不脱欧的党派和首相上台，并且可能需要再次公投）。但脱欧问题的核心还是解

决我们前面提到的三元悖论，英国最终还是需要在一个方面做出让步。 

警惕脱欧延期打压风险偏好。近期市场对英国 10 月 31 日有序脱欧预期升温，但若新协议在

议会再次失败，短期将打击风险偏好，利好黄金、债券等避险资产。同时，脱欧延期意味着脱

欧相关的不确定性将持续存在，拖累全球经济增速，也将进一步提升美联储 10 月底降息的概

率。 

 

表 1：近期英国脱欧进程 

    

2019 年 9 月 4 日 
英国议会通过《班恩法案》：如果在 10 月 19 日之前，英国议会既没有批准脱欧协议也

没有批准无协议脱欧，英国脱欧将进一步推迟到 2020 年 1 月 31 日。 

2019 年 10 月 2 日 

约翰逊向欧盟提出新的脱欧计划。若英国如期于 10 月 31 日脱欧，过渡期至明年 12 月

31 日，并于 2021 年 1 月正式脱离欧盟；北爱尔兰将和英国其他地区一同离开欧盟关税

同盟，但会在 2025 年之前继续遵守欧洲单一市场规定；期间爱尔兰与英国的北爱尔兰

会设置高技术关税边境，而英国与北爱之间的爱尔兰海亦设监管检查。此后北爱尔兰立

法议会将有权每四年决定是否要继续遵守欧盟单一市场的规定还是跟随英国法规。 

2019 年 10 月 10 日 

英国首相约翰逊和爱尔兰总理举行会谈，会后发布的联合声明表示“可以看到一条达成

可能协议的途径”。爱尔兰总理会后称，欧盟可能在 10 月底前与英国达成一项新的脱欧

协议。 

2019 年 10 月 17-18 日 欧盟峰会，欧盟领导人就新版脱欧协议投票。 

2019 年 10 月 19 日 英国议会就脱欧协议投票。 

资料来源：西部证券研发中心整理 

 

图 1：英镑兑美元近期快速拉升 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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