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英国脱欧公投结果的落地 

将会带来哪些变化？ 

——6月海外动态点评 

 

刺杀事件后，英国脱欧民调发生了微妙的变化，留欧派并不屈服于议员的被

杀，反而展现出了较高凝聚力，民众对暴力事件的愤怒更是占据了英国观察

报等主流媒体的头条，号召投留欧票。 

 

 各主流媒体支持留欧，与 2014 年 9 月苏格兰公投脱英联似曾相似。 

 民调结果扑朔迷离，而博彩公司给出的赔率较为明朗。考虑到博彩参与

者具有真实的资金投入，下注时会显得更为谨慎，且从历史记录来看，

博彩赔率预测的准确度一直都保持着相当良好的记录，我们通过赔率

预测留欧概率在七成左右。 

 三种公投结果：留欧派大幅度领先取胜（鸽派），留欧派险胜，以及脱

欧派取胜（鹰派）。 

在情景 1 和情景 2 下，英镑均会因贬值过久而反弹。欧洲复苏进程不受

阻碍使 ECB 和英格兰央行短期内不会采取宽松政策。而美联储未来加

息预期将有所回升。 

在情景 3 下，一旦脱欧，短期内应急措施并无法使英国持续运转。政治

上的动荡应会持续发酵，扩散到欧洲乃至全球，进一步打压风险偏好。

美联储加息举措也会愈加艰难。A 股必然震荡加剧。 

 我们预计此次投票英国基本确定留欧。但此前英国工党候选人萨迪

克·汗（Sadiq Khan）当选伦敦新市长。可见即便在最亲欧的伦敦，工

党势力也开始抬头。随之而来的政策的保守主义或更严重。央行或将

提前调高中间价以应对周四半夜投票结果的公布。 
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1. 主流媒体支持留欧 

在我们上一篇《英国脱欧公投远比预想的激烈，刺杀引发金融市场震荡》里，已披露过

英国各个地域对欧洲的态度。而此次主流媒体支持留欧，与 2014 年 9 月苏格兰公投脱英

联似曾相似。当年投票前夕，苏格兰主流媒体的头条也是“VOTE NO”，号召苏格兰民众

留在英联邦以谋求更大利益和发展。从历次公投结果，民调的负面数量与最终结果总有

差距，因公民在投票选择时仍较为实际，而并非是情绪因素主导。 

2. 民调结果扑朔迷离，博彩公司赔率明朗 

民调结果显示公投结果出现大逆转。上周周五和周六（6 月 17 日和 18 日），Survation

为《每日邮报》所做的民调结果显示退欧-留欧比例为 42%-45%。而在 Jo Cox 遇害前，

Survation 上一次民调结果显示，退欧-留欧比例为 45%-42%。一家在线研究公司 Qriously

报告显示，6 月 17 日，即英国亲欧盟议员遇袭后，人们对留欧的支持率从此前（6 月 13-16

日的调查）的 40%下降至 32%。民调公布后，英镑兑美元已上升至 1.4609。 

相较民调，博彩公司赔率较为明朗，留欧概率占据明显上风。全球最大博彩公司之一威

廉希尔(William Hill)6 月 19 日开出的最新赔率显示，留欧和脱欧的赔率分别为 1 赔 0.28

和 1 赔 2.5。从采样范围来说，博彩公司的样本范围在某种程度上会比民调更广。此外，

博彩参与者具有真实的资金投入，下注时会显得更为谨慎。从历史记录来看，博彩赔率

预测的准确度也一直都保持着相当良好的记录。因此，我们预测留欧概率在七成左右，

留欧仍是我们的基准情形。 

3. 公投结果沙盘推演 

理论上公投将可能有如下 3 种情况，留欧派大幅度领先取胜（鸽派），留欧派险胜，以

及脱欧派取胜（鹰派）。这三种情况可能造成的影响如下： 

A、情景 1 和 2 下，英镑均会因贬值过久而反弹，兑美元将会回到 1.56 以上的位置，兑

人民币将会回升到约 9.8-10 附近。而欧元区因有增长较好的英国带动支持，复苏进程不

受阻碍，预计 ECB 和英格兰央行短期内不会采取宽松政策。而美联储等待公投的靴子落

地后将会趋于鹰派，本国经济数据再次成为加息的首要充分条件。同时，黄金价格也会

因风险情绪修复有所回调，股市则会短期上涨。 

B、情景 3 下，属于出现黑天鹅事件。英国加入欧盟是经历了几十年的谈判，放下了历史

和偏见，而欧盟外交是英国三环外交的重要构成部分，不得不说英国因加入欧盟获得了

政治、经贸、文化、体育等各方面的更深交流。一旦脱欧，短期内应急措施并无法使英

国持续运转，而这结果将会载入史册，成为影响这个时代的最大变化，所产生的政治、

社会、经济体制影响深远。今年来说，政治上的动荡应会持续发酵，扩散到欧洲乃至全

球，进一步打压风险偏好，导致金价飙涨，放水泛滥，高信用资产泡沫虚高。美联储加

息举措也会愈加艰难。 A 股必然震荡加剧。 
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图 1：英镑兑美元  图 2：英镑兑人民币 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 

4. 总结 

今年 5 月，英国工党候选人萨迪克·汗（Sadiq Khan）当选伦敦新市长。可见即便在最亲

欧的伦敦，工党势力也开始抬头，保护本国劳工就业和待遇问题是当下英国要面对的重

大议题，并成为影响决策的主要因素。我们预计此次投票英国基本确定留欧，但随之而

来的政策的保守主义或更严重，欧洲的复苏进程并不如预想得快。全球经济金融市场短

暂狂欢后仍将面对现有的诸多问题。而央行或将提前调高中间价以应对周四半夜投票结

果的公布。 
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