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专题报道：
英国投资者再次面对财政政策前景不明朗的局面

22/7/2026

发生什么事？

◆ 英国新任首相安迪·伯纳姆（Andy Burnham）将缓解生活成本
压力列为施政重点，包括取消居民家庭电费增值税及提出以
公共投资为核心的整体经济增长计划。

◆ 投资者关注的焦点主要在于财政政策的公信力，由于担忧政
府借贷规模扩大 ，英国国债收益率持续上升。与此同时，中
东地缘政治局势持续紧张，但富时100指数受益于其防御性板
块及能源股占比较重的支撑，整体表现仍具韧性。

◆ 我们对英国股票维持中性观点，并采取审慎的布局策略，因
为英国经济增长温和，且通胀仍高于目标水平，加上新政府
的政策方向仍存在不确定性，短期内缺乏足以推动市场进一
步走强的驱动因素。英国国债方面，尽管我们预计英国央行
将在 2026 年维持利率不变，为债市提供相对稳定的利率环境，
但市场对财政公信力的担忧，以及对政府借贷可能增加的预
期，抵消了这一利好因素。在财政政策路径更明确之前，我
们将继续对英国国债维持中性观点。

• 随着安迪·伯纳姆正式出任首相，英国政坛进入新阶段。他提
出“全新经济模式”，重点包括缓解生活成本压力、推动决策
权下放，以及加大对公共服务的投资。

• 然而，金融市场关注的并非政权更迭，而是新财政政策可能
带来的影响。尽管上述政策旨在推动并支持长期经济增长，
但投资者更希望看到，新政府能够在不削弱英国财政公信力
的前提下，实现这些政策目标。

• 伯纳姆表示政府将在借贷及财政支出规则方面寻求更大的
“灵活性”，此番言论引发市场的关注和担忧。投资者普遍认
为，这意味着财政政策可能进一步扩张，推高各久期的英国
国债收益率普遍上行，其中 30 年期英国国债收益率更升至
近两个月高位。与此同时，由于投资者要求更高的风险溢价，
以持有英国国债，英镑也随之走弱。上述情况反映，自
2022 年英国国债市场动荡以来，市场对财政政策的变化依
然高度敏感。

新政府公布政策后，英国国债收益率上升，
而英镑则走弱

资料来源：彭博、汇丰环球私人银行及财富管理，截至2026年
7月21日。过往业绩并不代表未来表现。
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投资影响

• 新政府宣布的首项政策是自 10 月起取消居民家庭电费增值税 5%，预计每户家庭每年可节省约 45英镑。
该措施将通过取消早前公布的数字身份计划来筹措资金，预计可使整体通胀率下降约 0.1%，并为提振居
民消费带来支持。同时，电费下降也有助降低能源消耗成本，支持英国长期推进电气化及绿色转型的目
标。

• 另一个值得关注的变化是英国政府债务的结构正在演变。与十年前相比，目前英国政府更依赖发行较短
久期的国债，并减少发行超长久期国债。尽管这种做法在利率下行时有助降低融资成本，但也意味着更
多债务需要更频繁地再融资，使政府融资成本更容易受到市场收益率波动影响。在当前英国国债收益率
已处于较高水平的情况下，维持投资者对财政框架的信心十分重要。

• 目前，市场焦点将落在秋季财政预算案。投资者期望从中了解政府财政支出的优次、借贷计划，以及新
政府将如何在推动经济增长与维持财政纪律之间取得平衡。在此之前，英国国债和英镑预期仍将对任何
涉及财政政策和政府借贷的消息高度敏感。因此，我们对英国国债维持中性观点。

• 在当前的环境中，富时100指数仍具有一定优势。由于其能源股及防御性板块的占比较重，有助抵消中
东地缘政治局势风险升温带来的冲击，为整体表现提供支持，其韧性比更侧重本土经济的股票市场更具
韧性。然而，由于缺乏推动市场进一步向好的驱动因素，我们对英国股票维持中性观点。展望未来，若
我们的基本情景成立，即伊朗相关局势未进一步恶化，我们预计英国央行将维持政策利率不变，而非进
一步加息。

• 随着政策利率保持稳定、地缘政治风险缓和及通胀逐步回落，英国国债收益率面临的上行压力有望逐渐
减轻，有助恢复市场对英国财政前景的信心。融资成本下降也将为新政府的投资及公共服务计划提供更
大空间，同时也为英国的金融资产营造更有利的环境，尤其是对那些能够受益于消费者信心改善和融资
成本下降的本土企业来说。
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