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研究结论 

⚫ 特拉斯当选英国第 3位女首相，其内阁组成也特意强调多元化，最重要的 4个内阁

席位（首相、财政大臣、外交大臣、内政大臣）无一是白人男性。但多元化的背

后，实际是强调内阁立场和理念的一致性，因此作为对手的前财政大臣苏纳克不会

被招募，而新的财政大臣夸西·克沃滕则是特拉斯的亲密伙伴，会担负降低通胀的

重要职责。能源问题和通胀问题将是特拉斯执政期间的关键，也是民众最关切的问

题。  

⚫ 特拉斯可能是一位与民心脱节的首相。尽管赢得首相之位，但此次是在任期中的党

内改组，而不是全民大选。特拉斯只不过是保守党内部取代前首相鲍里斯·约翰逊

的人事调整。保守党党员大约 16万人，这部分选民在英国全体选民中只占大约

0.3%。特拉斯在民间的支持率明显不如此前众望所归的鲍里斯·约翰逊。由于本届

英国议会任期还剩下 2022-2024，留给特拉斯的时间已经不到 2年，下届大选保守

党能否维持约翰逊政府的强势还未可知。 

⚫ 党内分歧将限制特拉斯的施政空间。保守党党首的改选先后经历保守党下议院议员

投票+保守党党员投票。特拉斯在保守党党员投票中的得票率仅为 57.3%，这是自

2001年党魁选举改制以来，保守党党首获得的最低得票率。在议员投票的最后阶

段，她也仅获得 32%的选票，这也是现行制度下议员得到的最低支持率。特拉斯在

党内的支持率并不高，这凸显了保守党内部在多个问题上存在严重分歧，如政府规

模、脱欧后英国的经济结构调整，以及英国积弊已久的低生产力和地区发展不平衡

问题等。 

⚫ 在保守党内部的“2选 1”中，印度裔的苏纳克此前呼声不低，但适逢今年印度

GDP超越英国，让宗主国大英帝国跌出全球 Top5，保守党选民暂时不愿意再容忍

一个印度人成为首相，让英国从宗主国变“被殖民”。但一个客观事实不容忽视，

即使通过脱欧获得了独立性，但英国的国际地位下降明显，未来在政策上可能会进

一步与美国趋同。 

⚫ 特拉斯对华政策强硬对中英关系会有一定的负面影响。特拉斯力主英国政治经济重

心东移，在接受外相任命之后第一时间就对美英澳三国同盟（AUKUS）给予高度评

价，大力主张英国加快政经重心转移至印太。为了展现强硬，吸引保守党右翼选

民，特拉斯改变了年轻时偏左翼的风格，转而塑造新的“人设”，力图模仿撒切尔

夫人的“铁娘子”风格，例如对俄罗斯、中国表态异常强硬，甚至不惜表示“准备

好按下核按钮”。 

⚫ 资本市场此前关心，这次俄乌冲突后，受损严重的欧洲会如何反思、调整？是尽快

寻求结束战争、与俄罗斯妥协以降低通胀，还是继续在对俄强硬制裁的路上越走越

远？至少目前来看，尽管英国 CPI增速破 10%，但保守党在 2选 1中，依然没有选

择重在压通胀的前财长苏纳克，而是选择大力推动减税、迎合高收入选民的前外长

特拉斯，一条路走到底。 

风险提示 
英国新任首相推行强硬对华政策易引发中英关系恶化，贸易、投资、教育、基建、能源

等领域风险增加 

保守党党内分歧明显，民众认可度下降影响施政效果，特拉斯任期内降低通胀和增强能

源独立性主张落实难度增大 
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图 1：2016-2022 年英国政局变化 

 
数据来源：新华网等、东方证券研究所 

 

表 1：特拉斯主张 

 

国内 
经济 将迅速采取行动解决通胀问题，减少政府干预，降低税收措施，把握住脱欧后全

球贸易自由的新机遇。 

能源 积极推进国内能源供应计划，支持化石燃料开采，减少英国对国际能源的依赖。 

 
 
 
 

 
 
 

国外 

对同盟国家 特拉斯的外交风格较为强硬，主张重塑“大英帝国”的辉煌，对待其他国家，即

使是同为盟友的法国，也要保持强硬态度。 

对中国 特拉斯认为中国是对英国体系的挑战者，在国际贸易问题上对中国采取更强硬立

场，反对世贸组织把中国继续定义为“发展中国家”, 把对中国的战略定位从

“系统性竞争对手”提升至“迫切威胁”，并坚持西方国家应保障台湾拥有防卫

能力。 

对俄乌冲突 坚持英国应对乌克兰提供援助，支持乌克兰打败俄罗斯。  

对脱欧问题 “北爱尔兰议定书”是英国“脱欧”协议的一部分，根据协议，北爱尔兰地区留

在欧洲单一市场与欧盟关税同盟内，以防止爱尔兰岛内出现陆上“硬边界”，但

特拉斯正在考虑推翻“北爱尔兰议定书”，这可能造成英国和欧盟间的矛盾加

深，也让希望在中期选举前稳定欧洲盟友的拜登感到担忧。 

数据来源：新华网等、东方证券研究所 

 

图 2：英国 CPI 走势（指数/月度）  图 3：英镑兑美元汇率变动情况 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 4：英印两国 GDP 总量变化（单位：十亿美元）  

 数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 5：（民调）是否相信特拉斯政府可以有效控制通胀？  图 6：（民调）你认为保守党现在是统一还是分裂的？ 

 

 

 
数据来源：YouGov，东方证券研究所  数据来源：YouGov，东方证券研究所 
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图 7：2001 年以来保守党党内选举支持率 

 
数据来源：Institute for Government，东方证券研究所 



 
 
 

 宏观经济 | 动态跟踪 ——  极简政经史143：英国新任首相组阁，内阁要员无白人男性 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46049


