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核心观点：投票截止 13:25，脱欧派遥遥领先，脱欧大局已定。英国脱欧公投本是保守党借

此笼络人心与提升与欧盟的谈判筹码，只不过事与愿违，英国此次脱欧，外汇方面，英镑将

领跌预计跌幅在 10%-20%之间，日元领涨预计将挑战 100 整数关口，美元黄金同涨，我们

总体看好黄金的长期表现，1400 点或是下一目标位，人民币跌幅相对较小；股市方面，欧

股及主要亚太股市将领跌，A 股与美股预计将相对抗跌；美元飙升，大宗商品承压，唯黄金

例外。预计 A 股 7 月“吃放行情”将开启，不过仍需持续关注英国脱欧之后的影响波及，

尤其是苏格兰可能重新考虑采取脱英公投。 

 

 



 

 

  

1）保守党自导自演，本想一石二鸟结果却砸了自己的脚 

自 2013 年始，保守党代表人物卡梅伦为获得 2015 年的大选，主动择时进行脱欧公投，这是

继 1975 年之后的又一次公投。 

初期，英国考虑自身经济利益与政治目标与欧共体相悖而不愿意加入，1960 年首次申请加

入又因法国的阻挠而迟迟无法进入，一直至 1973 年才成功入欧，不过，当时英国国会仅以

微弱多数通过了有关决议。70 年代初的石油危机致使欧洲经济遭受巨大困难，也催生了英

国脱欧之心，1975 年，英国时任首相威尔森(Harold Wilson)发起公投，以决定是否继续留在

“欧洲经济共同体”，这也是英国迄今唯一的“退欧”公投。结果是：66%的投票者选择继

续留在“欧洲经济共同体”。 

这次的脱欧公投，本是保守党的自导自演，借此笼络人心与提升与欧盟的谈判筹码，只不过

在工党的宣传之下，退欧支持率一度飙升甚至一度超过留欧阵营，在公投前夕，一名留欧阵

营的支持者-工党议员遭枪杀，致使留欧派的比率大幅飙升，留欧阵营重占上风。从博彩最

新赔率来看，留欧投票的赔率为 2/9，退欧赔率为 10/3。也就是说，人们押注留欧的概率为

82%，退欧概率为 23%。不过市场变化莫测，最终结果仍未公布，不过脱欧阵营明显占上风，

高于留欧派 110 多万选票。 

2）英镑 1992 年的自由浮动，英镑暴跌与股市暴涨现冰火两重天 

在 1990 年，英国决定加入西欧国家创立的新货币体系——欧洲汇率体系（简称 ERM）。欧

洲汇率体系将使西欧各国的货币不再钉住黄金或美元，而是相互钉住；每一种货币只允许在

一定的汇率范围内浮动，一旦超出了规定的汇率浮动范围，各成员国的中央银行就有责任通

过买卖本国货币进行市场干预，使该国货币汇率稳定到规定的范围之内；在规定的汇率浮动

范围内以德国马克为核心，成员国的货币可以相对于其他成员国的货币进行浮动。 

通过对 1992 年 9 月前后的英镑汇率表现，我们发现英镑兑美元从最高峰 2.01 大幅滑落至最

低点 1.40，区间跌幅高达 30%，若以事件发生两个月来看，跌幅逾 20%。 



 

 

 

相较于英国汇率的崩盘，在经济饱受货币高估的困扰之下，英镑迅速贬值，极大提升了股

市的活跃性，最高涨幅接近 30%，两个月之内涨幅接近 20%。 

 

3）宏观经济环境不同，事件影响亦不同 

在 1992 年，英国的经济持续不景气，经济增速持续负增长，呈现衰退迹象，失业率持续处

于 10%附近的高位，英国需要宽松的货币政策和相对较低利率环境，而德国在东西德合并

之后经济快速增长，在 1991 年一度达到了 7%，而英国在当时是负 1.95%。在通货膨胀方面，

德国也与英国呈相反的方向发展。从 1990 年 12 月到 1992 年 6 月，德国的通货膨胀率从 2.7%

上升到了 6.2%，而英国却从 7.6%下降到 3.6%。鉴于此，德国严厉否决英国提出的降息举措，

致使英镑持续处于高估状态，索罗斯等投机大鳄做空英镑亦在情理之中。 



 

 

现如今，英国失业率处于历史的最低位，持续处于 5%左右的自然失业率，经济在遭受 2008

年次贷危机的短暂冲击之后，重新回到 2%左右的增长道路之上，英央行已多次传达出择时

加息的信号，所以，假设英国脱欧，汇率与股市将会呈现相同格局，即下跌，而不是 90 年

代的相反走势，且短期下跌空间较大，股市与英镑预计跌幅逾 10%，在市场极度恐慌背景

之下，中长期投资者可待风险消逝之后逢低买入。 

 

4）脱欧已成定局，黄金将成为配置首选  

退欧的影响面涉及面更广，不过考虑英国基本面相对较好，不能简单拿 90 年代的英镑来参

考。短期市场恐慌情绪爆发，在外汇方面，日元美元将会表现出色，黄金、美元将继续呈现

难得的同涨格局，从目前黄金美元走势来看，我们发现正相关性相对较强，和一直以来的负

相关走势形成了违背，而欧元、英镑将会承压下滑，预计英镑跌幅 10%-20%之间；股指方

面，欧洲三大股指预计跌幅在 10%左右，港股与日本股市跌幅亦较深，而美股与 A 股跌幅

相对较小，在避险情绪持续蔓延格局下，有色金属尤其黄金将会有所表现，短期中期皆看多

黄金，预计下一目标位 1400。 

对于 A 股，正如我们前面所言，在 2750-2950 区间下沿将是配置较好时间节点，目前沪指所

在位置类似于前期的 2500 附近，股指总体相对便宜，部分行业估值仍存在回调压力，此次

脱欧公投利于沪指调整一步到位，正如我们在 6 月 20 日的报告中所言“股指：风险积聚，

股指或有最后一跌”，经过此轮下跌，A 股 7 月上涨空间打开，“吃饭行情可以期待”。 
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日经 225 暴跌逾 8%，港股恒生指数跌幅逾 5%，A 股相对抗跌，2800 或强有力支撑，总体

我们预计 A 股与美股相对抗跌，其他主要股市将持续下挫。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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