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香港印花税上调叠加抱团股再度杀跌，A 股连续调

整 

事件： 

香港财政司司长陈茂波表示：我们充分考虑对证券市场和国际竞争力的影响后，决定提交

法案调整股票印花税税率，由现时买卖双方按交易金额各付百分之零点一，提高至百分之

零点一三。政府将继续全力推行各项发展证券市场的措施，将香港的金融业发展至更高的

台阶。受此利空消息影响，香港恒生指数高开低走，午后跳水，尾盘跌幅缩窄，收盘跌 2.99%

报 29718.24 点，恒生国企指数跌 3.36%报 11509.73 点，恒生科技指数跌 5.1%报 9360.95

点。 

A 股也被拖累，创业板指低收 3.37%，牛年上演 5 日连跌；上证指数跌 1.99%。机构抱团

股大面积下滑，30 余只千亿市值股下挫逾 5% 

点评： 

印花税提高短期对港股影响偏空 

过去 28 年，香港股票印花税不断下调，由 1993 年 0.15%，在 2001 年减至目前的 0.1%，

之后一直保持不变。上世纪 90 年代以来，美国、日本、欧盟先后取消了印花税，此次香

港市场印花税的提高将大幅提高香港股票的交易成本，会在一定程度降低香港股票对于

境外资金的吸引力。当然也会使得内地投资者在投资香港市场时有所顾虑，目前境内股票

交易的印花税为 0.1%，香港股票市场调整后的印花税为 0.13%，境内股票交易的成本更

低，这也会在一定程度使得香港股票市场额吸引力打些折扣。 

短期南下资金大幅流入港股趋势或有所放缓 

在全球大放水，低利率，强财政刺激的推动下，权益资产 2020 年表现优异，但港股明显

跑输，全年录得负涨幅。美国制裁也在一定程度影响了港股走势（四大行、中海油、电信

三巨头等等）。进入 2021 年，拜登上台后中美关系虽尚未大幅修好，但相比前任总统有

所改善，再叠加香港股市估值具有相对优势，使得境内资金大幅流入香港股市。截至 2020

年 2 月 23 日，南下资金净流入港股超 3300 亿元，是去年同期的接近 5 倍，南下资金的

大幅流入也在一定程度推动近期港股的快速上涨。 

但 2 月 24 日，因为印花税提高消息的扰动，南下资金快速逃离港股，当天南向资金净流

出超 200 亿港元，我们认为短期南下资金净流入港股将有所放缓。 

“紧信用”叠加国内股市估值处于相对高位，港股与 A 股相比仍具有吸引力 

四季度货币政策执行报告中提出稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，坚持稳字当头，

不急转弯，把握好政策时度效，处理好恢复经济和防范风险的关系，保持好正常货币政策
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空间的可持续性。完善货币供应调控机制，把好货币供应总闸门。货币政策最宽松的时期

已经过去。目前社融同比增速、M2 同比增速均已在顶部。历史上，社融同比增速和 M2

同比增速回落时，主要股票指数走势均偏弱。 

国内股市的估值目前也并不便宜，2020 年，A 股主要股票指数涨幅全球领先，A 股估值

目前已经处于相对高位，主要股票指数的股权风险溢价水平已经逼近 2015 年和 2017 年

的低位。 

考虑到国内的“紧信用“以及 A 股估值的相对高位，港股相对于 A 股仍具有较大的吸引

力，从这点来讲，短期流出港股的资金是否会进入 A 股仍值得商榷。 

短期 IC 或表现偏强，中长期更多关注安全边际相对较高行业 

虽然近期股市持续调整，但短期来看 A 股仍值得配置，近十年春节假期后，大类资产中

的股指胜率最高，国内主要股指节后 5 个交易日、20 个交易日上涨胜率均在 70%以上。

三大股指中，IC 和 IF 的上涨弹性较强，随着两会召开临近，建议近期把握三大股指期货

逢低做多机会；考虑到权重股近期表现偏弱，我们认为 IC 近期的机会可能会更大。 

中长期来看，我们仍需警惕紧信用对于今年权益市场的不利影响，回溯历史，紧信用条件

下国内股市表现相对乏力，考虑到金融类、周期类以及制造类行业的市盈率历史分位数处

于历史相对较低位置，安全边际相对较高，可增加配置。同时近期市场“再通胀”交易持

续升温，重点关注受益于涨价的有色、化工等行业。 
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表格 1 国内 A 股印花税的调整情况  

时间 调整前 调整后 沪指一个月后表现 

1990/7/1 开征印花税     

1991/10/10 0.60% 下调至 0.3% 22.30% 

1997/5/10 0.30% 上调至 0.5% -15.99% 

1998/6/12 0.50% 下调至 0.4% 1% 

1999/6/1 0.40% 下调至 0.3% 22.00% 

2001/11/16 0.30% 下调至 0.2% 3.30% 

2005/1/24 0.20% 下调至 0.1% 6.10% 

2007/5/30 0.10% 上调至 0.3% -6.70% 

2008/4/24 0.30% 下调至 0.1% 5.90% 

2008/9/19 0.10% 税率不变，出让方单方面征收 1.80% 

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

表格 2 香港股市印花税的调整情况 

时间 调整前 调整后 恒指表现 

1998/4/1 0.1500% 下调至 0.1250% 恒指 4 个月下探 44%后触底 

2000/4/7 0.1250% 下调至 0.1125% 恒指 2 个月下探 20%后触底 

2001/9/1 0.1125% 下调至 0.1000% 恒指 4 个月后上行 30% 

2021/2/24 0.1000% 上调至 0.13%  

资料来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 1： 上证综指股权风险溢价率处于较低水平  

单位：% 

 图 2： 沪深 300 股权风险溢价率处于较低水平                 

单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 3：  社融和 M2 均已见顶部              

单位：% 

 图 4： 南下资金累计净流入量不断创新高               

单位：亿元 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

  

图 5： 南下资金单月流入创历史新高 

单位：亿元人民币 

 图 6： AH 股溢价指数处于阶段高位                       

单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

  

图 7： M1 和 PPI 之差与 WIND 全 A 走势              

单位：点 % 

 图 8： 流动性变化对股市影响较大        单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

  

图 9： 周期股近期涨幅领先              单位：%  图 10： 大盘股节后大幅下挫            单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 11： 主要行业估值的历史分位数（金融以及周期对应的是 PB 历史分位数）                          

单位：% 

 

数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

 

⚫ 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 

 

 


