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投资策略|策略简评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

策略简评：港股首增印花税的影

响及后市展望 

 

2021 年 2 月 24 日，香港财政司司长陈茂波在宣读最新财政预

算时表示，将提交法案调整港股股票印花税税率，将目前买卖

双方按照交易金额各付 0.1%提高至 0.13%。受此消息影响，港

股市场暴跌。南向资金 2 月 24 日净卖出港股 199.6 亿元，创港

股通开通以来最大净卖出规模。 

图表 1：港股通日均净买入额（亿港元） 

 

 

资料来源：Wind，浦银国际 

 

为何提高股票交易印花税？ 

自 1998 年以来香港陆续下调股票交易印花税，最主要是在市场

危机时期，通过下调印花税提振市场信心。这也是首次香港上

调而非下调印花税。提高股票交易印花税的背后是受疫情影响

香港财政状况的恶化，受疫情影响，财政支出增加，叠加卖地

收入和税基减少双重影响，2020 至 2021 年财政年度，香港特

区政府财政赤字很可能创下自 1997 年有记录以来最高水平。 

图表 2：以往香港股票交易印花税率调整 

 

时间 1998 年 4 月 1 日 2000 年 4 月 7 日 2001 年 9 月 1 日 

股票交易 

印花税率 

 

由 0.15% 降至

0.125% (2.5 bps) 

 

由 0.125% 降至

0.1125% (1.25 bps) 

 

由 0.1125% 降至

0.1% (1.25 bps) 

 

恒生指数 

短期表现 

三个月内最大回撤

率 34.1% 

三个月内最大回撤

率 19.0% 

三个月内最大回撤

率 18.1% 
 

资料来源：FactSet，浦银国际 
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港府无疑是想全面“节流”来应对财政赤字高企的问题，因而在

股票市场整体处于高位之际，推出提高印花税率的举措。但股票

交易印花税仅占财政收入的 4-6%，此次调升，对于缓解财政赤字

的帮助非常有限。 

 

股票印花交易税的国际比较 

过去的趋势是全球普遍在降低甚至是废止交易税，1993 年至今

港府连续四次下调证券交易印花税，美国则于 1981 年废止，德

国 1991 年废止，日本 1999 年废止。但在 2008 年金融危机后，

欧盟受财政压力加上监管趋于抑制过度交易等因素的影响，欧

盟国家开始重新研究征收证券交易印花税。其中 2012 年法国重

新开始征收 0.2%的股票交易印花税，并逐步提升至 2017 年的

0.3%；2013 年意大利针对不同类型的交易活动征收 0.02%-0.22%

不等的印花税。实证方面，欧央行的两篇工作论文（Cappelletti 

et al, 2016; Colliard and Hoffmann, 2017）分别研究了 2012 年法

国和 2013 年意大利重新征收股票交易印花税的影响。研究发现，

征税使得交易量减少约 10%，并导致股市的流动性（Depth of 

Market，市场深度1）下降约 20%、有效性显著降低。 

近年美国也有关于重设交易印花税的倡议，但目前仍在讨论中，

但美国金融业界强烈反对，因为这对金融业，尤其是对占美股

市场交易额近半的高频交易行业无疑将造成巨大冲击，同时也

将带来市场流动性下降、有效性减弱等一系列问题。  

                                                      

 
1 市场深度是用于计算交易标的流动性的指标，基于买单、卖单数量计算，

通常买卖单数量越大，表示市场深度数值越大、交易标的流动性越高。 

图表 3：股票交易印花税占政府收入的比例  图表 4：香港特区政府财政收支 

 

 

 

 

注：*为预算数字 

资料来源：香港特区政府，浦银国际 

 注：*为预算数字 

资料来源：香港特区政府，浦银国际 

-12%
-9%
-6%
-3%
0%
3%
6%
9%

-10,000
-8,000
-6,000
-4,000
-2,000

0
2,000
4,000
6,000
8,000

0
8

-0
9
财

年

0
9

-1
0
财

年

1
0

-1
1
财

年

1
1

-1
2
财

年

1
2

-1
3
财

年

1
3

-1
4
财

年

1
4

-1
5
财

年

1
5

-1
6
财

年

1
6

-1
7
财

年

1
7

-1
8
财

年

1
8

-1
9
财

年

1
9

-2
0
财

年

2
0

-2
1
财

年
*

开支 (亿港元)

收入 (亿港元)

盈余占名义GDP的比例, 右轴

0%

2%

4%

6%

8%

0

100

200

300

400

15-16

财年

16-17

财年

17-18

财年

18-19

财年

19-20

财年

20-21

财年*

股票交易印花税 (亿港元)

股票交易印花税占政府收入的比例, 右轴
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图表 5：全球股票交易税率一览 
 

地区 税率区间 

巴西 6-1% 

芬兰 2-1.6% 

菲律宾 1.5-0.6% 

英国 1.5-0.5% 

巴基斯坦 1.5-0.01% 

比利时 1.32-0.09% 

马来西亚 0.5-0.3% 

韩国 0.5-0.15% 

埃及 0.3-0.175% 

瑞士 0.3-0.15% 

法国 0.3-0.01% 

意大利 0.22-0.02% 

印度 0.125-0.001% 

泰国 0.1-0.05% 

波兰 1% 

爱尔兰 1% 

委内瑞拉 0.75% 

南非 0.25% 

新加坡 0.2% 

中国 0.1% 
 

注：截至 2021 年 2 月 23 日 

资料来源：BNY MELLON，浦银国际 

 

图表 6：美国近期交易税率提案一览 
 

国会/州的相关提案 议员 提议的交易税率 

S.1587 - Inclusive Prosperity 

Act of 2019 

吉利布兰德 (Kirsten Gillibrand) 

桑德斯 (Bernie Sanders) 

股票 0.5% 

债券 0.1% 

衍生品 0.005% 

H.R.1516 - Wall Street Tax 

Act of 2019 

夏兹 (Brian Schatz) 

吉奧 (Peter DeFazio) 

科尔特斯 (Alexandria Ocasio-

Cortez) 

股票、债券、衍生品均为

0.1% 

IL HB0023 - Financial 

Transaction Tax Act 

弗劳尔斯 (Mary Flowers) 

哈里斯 (Gregory Harris) 

拉米雷斯 (Delia Ramirez) 

冈萨雷斯 (Edgar Gonzalez) 

伊利诺伊州的交易所（芝

加哥股票交易所，芝加哥

期货交易所，芝加哥期权

交易所）每笔交易 1 美元 
 

资料来源：美国国会（S.1587，H.R.1516），伊利诺伊州议会（IL HB0023），浦银国际 

  

https://www.congress.gov/bill/116th-congress/senate-bill/1587
https://www.congress.gov/bill/116th-congress/house-bill/1516?q=%7B%22search%22%3A%5B%22S.+139%22%5D%7D
https://www.billtrack50.com/BillDetail/1009002
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股票交易印花税上调后对港股的影响 

短期影响： 

短期而言由于隔夜美股暴跌影响，港股情绪整体已较为脆弱，

加上年初至今不少股票涨幅惊人，积累了大量的获利盘，1 月港

股通单日净买入额一度突破 260 亿港币，创下了港股通开通以

来最大的单日净买入额（详见《策略简评：南下资金爆发的背

后》），整体仓位较重。 

在此事件的刺激下，资金扎堆出逃，加剧了暴跌，而跌幅居前

的也大多是前期涨幅最大、估值偏高的标的。就此而言，虽然

上调印花交易税是导火索，但背后反映的确是港股内在偏弱。 

中长期影响： 

关于股票交易印花税上调对于证券市场的影响包含积极及负面

两方面，它有助于鼓励投资人长期导向，但也将直接影响市场

交易量，令流动性状况本就不佳的港股市场进一步恶化， 

• 直接影响有限。2019-2020 财年，0.1%的印花交易税时，印

花税金额为 332 亿港币，我们假设交易金额不变，税率调升

至 0.13%时，印花税金额为 431.6 亿港币，增加 99.6 亿港

币。以 250 个交易日计算，日均增加不到 4 千万港币，对于

整体市场的直接影响有限。 

• 抑制过度投机，鼓励投资人长期导向而非短期导向。 

• 但将影响市场交易量。各国经验来看，印花税的高低有无，

通常与各地区高频交易明显正相关，没有交易税的美国与

日本市场是高频交易的沃土，高频交易的交易量占比超过

40%，而上调印花税无疑将进一步遏制香港市场占比本已经

较低的量化&高频交易活动，对市场整体交易量构成负面影

响。而港交所的交易量本就已大幅低于上海、深圳交易所，

更是大幅低于美股，上调印花税无疑将对市场交易量进一

步构成负面影响。 

图表 7：全球股票交易印花税率与高频交易比重 
 

地区 税率区间 高频交易比重 

美国 无 49% 

日本 无 45% 

欧元区 2-0.01% 35% 

英国 1.5-0.5% 35% 
 

注：截至 2021 年 2 月 23 日；美国和日本分别于 1981 年和 1999 年取消了股票交易税。 

资料来源：BCG，浦银国际 

  

https://mp.weixin.qq.com/s/-SInaMHYH1F1-Eg86Ut_mg
https://mp.weixin.qq.com/s/-SInaMHYH1F1-Eg86Ut_mg
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图表 8：各交易所月均股票成交额（亿美元） 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际 

 

• 微观层面的股票流动性可能进一步减弱，进一步提升大盘

股溢价，加剧抱团效应。提高交易税，很可能提高了做市商

的做市成本，微观层面的股票流动性恶化，令买卖价差扩大，

考虑到港股市场整体尤其是中小盘流动性已经较弱，印花

税的提升很可能进一步加剧大盘股的溢价（因为大盘流动

性整体更佳），加剧港股市场的抱团效应。 

• 增加套利成本，降低证券定价有效性。例如，香港市场的 ETF

市场发展已经较慢，现有的 ETF 标的折溢价都较美股明显，

而印花税的提升将增加套利者的成本，可能加大定价错误

的幅度及持续时间。 

 

展望后市： 

短期来看，印花税的最终落地仍然有待立法进程确立，并非板上

钉钉，相较于印花税上调幅度的直接影响，市场的跌幅明显超调

了，短期的市场反弹可期。 

拉长时间轴来看，我们重申在 2021 年年度策略报告（《2021 年中

国股市策略展望：先上后下，配置下沉》）中的看法，即今年全年

市场很可能呈现“先上后下”，随着流动性的边际收紧，下半年可

能出现周期见顶，我们对下半年尤为需要保持谨慎，目前中国的

信贷脉冲指标已经见顶，明确佐证了流动性拐点已浮现。但央行

也强调了货币政策“不急转弯”（具体参看《SPDBI 全球央行观察：

海外稳中有变，中国变中求稳 | 2021 年 2 月刊》），对此不必过

度悲观，但在当前的估值水平下，肯定也不能过于乐观，随着 2021

年流动性回落及企业盈利反弹两方面的角力下，市场上下高波动

将会是常态，建议投资人多看少动，整体呈谨慎态度。  
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https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247487356&idx=3&sn=a4481be03aaf1e8d177d6aaf57f27092&chksm=e87dd305df0a5a1365afceff002a7d4919a05b8a6bd410971fef94eb1dde41fc1b2fb6b7d454&mpshare=1&scene=1&srcid=01113uizZyT97r1yrJZtXWXW&sharer_sharetime=1610367227225&sharer_shareid=e0a3adce8a22ece6957922d5fe09770f#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247487356&idx=3&sn=a4481be03aaf1e8d177d6aaf57f27092&chksm=e87dd305df0a5a1365afceff002a7d4919a05b8a6bd410971fef94eb1dde41fc1b2fb6b7d454&mpshare=1&scene=1&srcid=01113uizZyT97r1yrJZtXWXW&sharer_sharetime=1610367227225&sharer_shareid=e0a3adce8a22ece6957922d5fe09770f#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247489336&idx=2&sn=569ab2db22c0072c66b9f175e8b4986d&chksm=e87dcb41df0a42572175795e70539ef3e54adda5247b0a95ec3ddef3b047a6eda80c8063ec6e&scene=178&cur_album_id=1371688930135113729#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247489336&idx=2&sn=569ab2db22c0072c66b9f175e8b4986d&chksm=e87dcb41df0a42572175795e70539ef3e54adda5247b0a95ec3ddef3b047a6eda80c8063ec6e&scene=178&cur_album_id=1371688930135113729#rd
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图表 9：中国信贷脉冲见顶回落 

 

 

资料来源：Wind，浦银国际 

 

对于标的选择，我们在 2021 年策略展望报告中（《2021 年中国股市策略展

望：先上后下，配置下沉》）的超配赛道，今年以来都表现优异，我们仍

然继续看好。但在整体互联网科技等标的高估值的大背景下，加上美债收

益率上行，基本面明显受益于需求回暖、不受利率中枢上行影响、且估值

相对合理的白卡纸、铜、寿险等超配赛道值得重点关注。 

 

图表 10：2021 年策略分析师超配细分赛道汇总 
 
细分赛道 受益于周期需求回升 有长期结构性需求支撑 供应/竞争格局良好 

汽车 

汽车销售周期 2020 年见底后

回升；2020 年 11 月政策端

进一步刺激汽车消费 

人均保有量有提升空间；未来换购需求占

比逐步提升（换购有望提升客单价） 
行业集中度 2016 年来趋势性提升 

连锁酒店 出行恢复、商务活动增加 连锁化渗透率与欧美相比提升空间较大 
行业整体供应收缩；疫情冲击下龙

头逆势扩张 

电梯广告 广告需求属于强周期属性 

线上流量费大幅提升，线下广告 CPM

低，性价比大幅提升；且线下电梯广告技

术革新，吸引力甚至可堪比线上 

龙头市占率 70%，议价能力强 

短视频  渗透率仍有提升空间，货币化刚起步 双雄格局明显，市场集中度高 

寿险 
长端利率上行、投资收益可

期、代理人队伍恢复 

与欧美发达市场相比，中国保险深度、密

度潜在提升空间巨大 
 

CRO/CDMO 

疫情后医药研发活动、投入

修复；大量中小生物科技公

司上市，提升研发需求 

得益于人力、成本、病人资源等一系列优

势，中国 CRO/CDMO 企业在全球的市占

率趋势性提升；国内新药研发趋势性提升

也讲长期支撑 CRO/CDMO 

市场集中度在逐步向头部集中，且

市场中全流程服务商较少 

电池 

新能源汽车的周期性爆发带

动出货量增加（动力电池约

占锂电池需求六成） 

新能源汽车、发电侧、电网侧、5G+电动

车需求都对于锂电池有趋势性需求 

行业已经经历了市场洗牌，电池企

业的集中度 CR3 由 2017 年低谷的

50%反弹至 74.2% 

工程机械 

基建、地产活动支持；2021

年 7 月实施国六标准带动换

机需求 

使用场景拓宽；人力成本上升带动机械渗

透率提升；竞争力提升下海外渗透率逐步

提升 

国产化加速；龙头占有率提升；管

理效率提升 

（接下页） 
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细分赛道 受益于周期需求回升 有长期结构性需求支撑 供应/竞争格局良好 

航运 全球航运需求周期性复苏  

经历过去几年市场出清后，市场集

中度大幅提升，潜在供应（新船订

单占比）30 年最低，短期缺少新增

供应 

功率半导体 

下游应用广泛，下游最大需

求为汽车，汽车销售提升带

动功率半导体需求周期性回

升 

新能源发电、新能源汽车及充电、变频智

能家电、工业自动化等趋势性需求 

中国作为最大的功率半导体需求

国，国产替代意愿最大，且由于功

率半导体不依赖摩尔定律及先进设

备，替代的难度最低，国产替代成

为供应端坚实支撑 

光伏玻璃 
周期需求复苏，平价上网带

动光伏装机量增长 

长期能源结构调整支持光伏装机量高增

长；双面双玻趋势提升单位光伏玻璃需求

量 

市场集中度高，行业产能扩产因政

策限制而受限且扩产需要时间，未

来 1 年光伏玻璃可能都处于短缺状

态 

数据中心 疫情后大幅加速线上化需求 

5G、AI、高清视频、云计算、IOT、大数

据、高性能计算 HPC 等推升数据量几何式

增长；更多数据被储存在云端 

目前总量平衡，但一线城市需求缺

口大；数据中心供应线性增长，但

需求几何式增长，未来供应缺口可

能扩大 

SaaS 

疫情后大幅加速线上化、数

字化趋势；企业端的现金流

改善，支出意愿更强 

中国渗透率低，降本增效、移动设备的大

规模普及、新业态大量涌现、底层技术的

成熟、企业治理精细化、数据受到企业高

度重视推升 SaaS 的趋势性需求 

总体分散，但部分细分赛道头部化

趋势明显 

光学 
手机出货量增加带动摄像头

出货量增加 

多摄渗透率提升、摄像头应用场景趋势性

拓宽、短视频& Vlog 的爆发也催生了摄像

头高端化需求 

摄像模组门槛低但镜头技术壁垒相

对高                    

 

 

                     

铜 
对于经济周期敏感，最受益

于周期复苏 
 

全球矿业巨头 2016 年以来铜矿相关 

CAPEX 较低，未来新增产能少，且

2021 年新增产能大部分集中于下半

年释放 

白卡纸 部分受益于周期需求复苏 

2020 年“限塑令”、《固废法》推动白卡纸

“以纸代塑” 

 

市场集中度高，金光与博汇合并后

两者市占率近 50%；造纸未来的新

增产能有限 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

  

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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