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 港股通股息税减免政策预期发酵催化大涨，关注政策α和复苏β弹性 

5 月 10 日香港金融股大涨，恒生金融类指数/香港交易所/中国太保（H）分别上

涨 3.6%/7.6%/8.1%，我们预计与市场预期港股通股息税减免政策有望落地有关。

我们认为互联互通十周年有望迎来港股政策红利期，2023 年 7 月活跃资本市场

政策部署强调巩固香港金融中心地位，2024 年 10 月香港成立促进流动性专责小

组，2024 年 4 月证监会开展 5 项对港合作（见附表 1、2 及附图 1）。香港证监会

主席在两会建议优化港股通股息红利税，降低港股通投资者准入门槛，我们预计

优化股息税政策契合“保护投资者利益”和“活跃资本市场”的监管导向，宽松

政策有望持续落地，香港交易所作为资本市场核心枢纽有望直接受益港股红利政

策，港股高股息资产有望直接受益股息税减免政策。 
 政策端坚定巩固香港国际金融中心地位，关注减免港股通股息税等潜在政策 

（1）2014年以来港股通个人和证券投资基金股息税率高于内地和境外投资者。

当前 A 股个人及公募持 1 年以上免股息税，境外投资者投资本地港股/H 股分别

免税和 10%，2014 年互联互通开通后，财政部规定港股通内地居民企业持有 1

年以上免税，但对个人（含证券投资基金）需缴纳 20-28%（附表 3 及 4），当前

个人和基金投资港股赚取股息的成本较高，一定程度上阻碍互联互通扩容。我们

测算 2023 年港股通股票分红总额 1.7 万亿港元，港股通投资者赚取约 1500 亿港

元，20%股息率对应约 300 亿的股息税，下降 10%股息税预计为港股通个人和基

金投资者免税约 150 亿，占当年财政税收不足 0.1%（见附表 5）。（2）股息税减

免的直接利润贡献相对有限。我们认为港股通股息税优化有望直接提升南向资金

的股息回报率，南向增量资金带动互联互通活跃度改善。2023 年港股通持股市

值占港股通股票市值约 10%，假设股息税优化政策带动港股通持股占比提升至

15%/20%/30%，对应南向 ADT 增幅 50%-250%，费率不变下对应总营收增幅

1%-4%，对应净利润增幅 1%-6%。5 月 10 日港股通股息率 4.26%，A 股股息率

2.14%，考虑现金分红规模不变，预计 2.7 万亿港元资金配置港股后港股通股息

率与 A 股打平，测算结果与中性假设影响幅度基本一致（见附图 4&5）。（3）我

们预计股息税减免有望直接提升港股中长期投资回报率，对港股整体交易情绪

提振影响或更大：其他因素不变情况下，南向 ADT 增幅 50%-250%预计拉动现

货 ADT 增幅 8%至 35%。我们认为港股通股息税政策 2014 年以来均未调整，税

优减免有望提升港股高股息资产的吸引力，南向增量资金扩容有望提振港股整体

交易情绪，现货和衍生品市场活跃度预计均受益改善，港交所受益幅度更大。 
 港股基本面持续修复，政策面积极向好，关注复苏周期下的港交所 

港股现货市场活跃度逐步回暖，多元化战略持续显效，港交所基本面逐步修复。

2024 年 4 月港股现货 ADT 1155 亿港元，同比+6%，环比+4%，4.22-5.10 近三周

现货ADT分别达 1255/1315/1363亿港元，较 2024Q1提升分别+22%/+28%/+32%，

4 月期货/期权 ADV 同比+18%/+17%，LME ADV 同比+44%，北向/南向 ADT 同

比基本持平/+12%。我们认为港交所估值与市场活跃度高度相关，在交投活跃度

提升阶段港交所估值具有自我加强效应，当前港股 PE（TTM）估值 31.8 倍，位

于近 5 年约 17%分位数，仍处历史低位，关注港股政策红利α催化和基本面修复

的β机遇，港股高股息资产有望直接受益股息税减免政策。 

 风险提示：宏观经济不稳定影响交投活跃度及公司上市；美联储货币政策存在

不确定性；政策催化不及预期；公司战略落地不及预期。     
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附表 1：证监会发布 5向资本市场对港合作措施 

关键词 主要内容 

放宽沪深港通下股票 ETF合资格产

品范围 

在两地证监会指导下，沪深港交易所已达成共识，拟适度放宽合资格股票 ETF的平均资产管理

规模要求，降低南向港股通 ETF 产品的港股权重和港股通股票权重要求，北向沪股通、深股通

ETF 产品做对等调整，支持香港国际资产管理中心建设。 

将 REITs 纳入沪深港通 
拟总体参照两地股票和 ETF 互联互通制度安排，将内地和香港合资格的 REITs 纳入沪深港通标

的，进一步丰富沪深港通交易品种。 

支持人民币股票交易柜台纳入港股通 

香港推出港币—人民币双柜台机制以来，内地与香港交易所和结算公司积极就人民币股票柜台

纳入港股通开展研究，目前相关业务方案已初步达成共识。下一步双方将继续推进业务方案完

善、规则修订、技术改造、投资者教育等各项准备工作，争取早日推出，助力人民币国际化。 

优化基金互认安排 
拟推动适度放宽互认基金客地销售比例限制，允许香港互认基金投资管理职能转授予与管理人

同集团的海外资产管理机构，进一步优化基金互认安排，更好满足两地投资者多元化投资需求。 

支持内地行业龙头企业赴香港上市 

境外上市备案管理制度规则发布实施一年来，已有 72 家企业完成赴港首次公开发行（IPO）备

案，赴港上市融资渠道畅通，有力支持内地企业利用两个市场、两种资源规范发展。中国证监

会将进一步加大和有关部门的沟通协调力度，支持符合条件的内地行业龙头企业赴港上市融资。 

数据来源：中国证监会、开源证券研究所 

 

附表 2：三大交易所对扩大 ETF纳入范围 

关键词 互联互通 主要内容 

降低 ETF 纳入规模要求 
沪股通/深股通 ETF 纳入规模门槛由不低于人民币 15 亿元调整为不低于人民币 5 亿元 

港股通 ETF 纳入规模门槛由不低于港币 17 亿元调整为不低于港币 5.5 亿 

下调 ETF 的指数权重占

比要求 

沪股通/深股通 
跟踪的标的指数成份证券中，上交所和深交所上市股票权重最低占比从 90%至 60%，且沪

股通股票和深股通股票权重最低占比自 80%至 60% 

港股通 
跟踪的标的指数成份证券中，联交所上市股票权重最低占比从 90%至 60%，且港股通股票

权重占比不低于 60%” 

明确沪股通 ETF 和港股

通 ETF 有关规模和权重

占比的调出情形 

沪股通/深股通 

ETF 调出规模由低于人民币 10 亿元调整为低于人民币 4 亿元; 

调出比例调整为“跟踪的标的指数成份证券中，上交所和深交所上市股票权重占比低于 55%，

或者沪股通股票和深股通股票权重占比低于 55%” 

港股通 

调出规模由低于港币 12 亿元调整为低于港币 4.5 亿元; 

调出比例统一调整为“跟踪的标的指数成份证券中，联交所上市股票权重占比低于 55%，

或者港股通股票权重占比低于 55%”，不再以指数进行区分。 

数据来源：上交所、深交所、香港交易所、开源证券研究所 

 

附图 1：我们测算预计北向和南向新增 ETF数量超 100支，对应增量收入占 2023年互联互通收入约 4.4% 

 

数据来源：上交所、深交所、香港交易所、开源证券研究所 

旧规定 新规定

陆股通（北向交易） 15亿人民币以上 5亿人民币以上 增幅 当前合资格ETF
当前合资格ETF/规模符

合要求比重

假设权重占比要求下

降（90%→60%）对应

筛选比例提升30%

增量 提升比例

数量 210 328 56.2% 141 67% 87% 103 73.0%

规模（亿人民币） 26460 27499 3.9% 12415 47% 61% 634 5.1%

港股通（南向交易） 17亿港元以上 5.5亿港元以上 增幅 当前合资格ETF
筛选比例（考虑权重占

比）

假设权重占比要求下

降（90%→60%）对应

筛选比例提升30%

增量 提升比例

产品数量 34 54 58.8% 8 24% 31% 6 76.5%

管理规模（亿港元） 9231 9383 1.6% 2180 24% 31% 47 2.1%

收入贡献

测算

假设换手率不变

对应ADT增量贡献

2023年交易结算费

（百万元）

费率不变下，对应增

量收入

（百万港元）

占2023年互联

互通收入

占2023年交易

结算费

北向交易 5.1% 1173.00 59.9

南向交易 2.1% 362.00 7.7

合计 1535 67.6 4.4% 0.6%



行业点评报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 7 

附表 3：内地个人投资者及证券投资基金投资港股通股票的税率较高 

 
香港联交所上市股票 注册地在境外股票 

内地个人投资者及证券投资基金 20% 28% 

内地企业投资者 

持有H股满 12个月依法免

征所得税，不满 12 月按

25%企业所得税征收 

按注册地税率缴纳所得税，可依法

申请税收抵免 

境外投资者 10% 
若投资中国居民企业标的，则缴纳

10%，否则免税 

资料来源：财政部、港股 100 强研究中心、开源证券研究所 

 

附表 4：A股个人投资者持有一年以上免征股息税 

持有期限 税率 

持股期限在 1 个月以内（含 1 个月） 20% 

持股期限在 1 个月以上至 1 年（含 1 年）的 10% 

持股期限超过 1 年的 暂免征收 

资料来源：证监会、开源证券研究所 

 

附表 5：2023年预计港股通个人和基金支付股息税约 300亿，占财政税收比重 0.2% 

港股通股息税减免测算 单位：亿元 

2023 年归属港股通的 H 股股票累计分红总额 16869 

2023 年通过港股通持有上述股票的加权占比 15.1% 

港股通持股对应分红总额 2550 

假设 个人和基金持股占港股通持股比例 60% 

2023年个人和基金持有港股通税前现金分红总额 1530 

个人和基金股息税 20% 

个人基金投资港股通支付的股息税 306 

2023 年财政税收收入 181129 

个人和基金港股通股息税占国家财政税收收入比重 0.17% 

假设股息税下降至 10% 10% 

对应减少的股息税收入 153 

占 2023年财政税收收入比重 0.08% 

资料来源：Wind、开源证券研究所 
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附图 4：港股通持股占比持续提升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 
 

附图5：港股通持股占比至15%/20%/30%，对应南向ADT增幅50%-250%，总营收增幅1%-4%，净利润增幅1%-6% 

 

数据来源：Wind、香港交易所、开源证券研究所 

 

 

 

 

3.36%

5.28%

6.32%

7.77%

9.02%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

10.00%

2019 2020 2021 2022 2023

港股通持股加权占比



行业点评报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 5 / 7 

附表 6：2024年 5月 10日港股高股息金融股涨幅表现较好 

证券代码 证券名称 
涨跌幅 

（2024年 5月 10日） 

股息率 

(近 12个月) 

2601.HK 中国太保 8.14% 6.24% 

1508.HK 中国再保险 7.02% 2.50% 

1336.HK 新华保险 6.08% 7.03% 

2318.HK 中国平安 5.77% 6.96% 

2628.HK 中国人寿 4.90% 4.84% 

2328.HK 中国财险 4.47% 5.33% 

0966.HK 中国太平 4.40% 3.23% 

6963.HK 阳光保险 4.33% 2.60% 

0662.HK 亚洲金融 3.99% 2.06% 

1339.HK 中国人民保险集团 2.96% 6.55% 

1299.HK 友邦保险 2.23% 2.50% 

2378.HK 保诚 2.05% 2.12% 

0222.HK 闽信集团 1.57% 4.63% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 
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何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无
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