
特區政府

財政盈餘/赤字情況

2021/2
2年度

+294億
元

2025/2
6年度

+156億
元

（預計）

2022/2
3年度

-1223億
元

2023/2
4年度

-1002億
元

2024/2
5年度

-803億
元
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▲大摩預測，恒指明年底最牛可見34700點，較昨日收
市有逾8300點上升空間。 中通社

責任編輯：呂泰康 美術編輯：劉國光

德勤料本財年庫房扭虧 盈餘156億
港股交投暢旺 經濟向好帶動稅收增加
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受惠港股交投暢旺，今年首
10個月日均成交達2582億元，帶
動印花稅收入激增。德勤預計今
個財政年度（2025/26年度）特
區政府財政將錄得156億元盈
餘。特區政府在2021/22年度錄
得盈餘後，已有連續3個財政年
度出現赤字，隨着特區政府謹
慎及具前瞻性的財政管理漸見
成效，今年終迎來曙光。

大公報記者 麥晉瑋

告別財赤

【大公報訊】安聯投資
亞太區股票首席投資總監薛
永輝昨日在2026年展望記者
會上表示，許多投資者目前
大量投資於美國股票，尤其
是押注 「美股七雄」 。然
而，他們正着眼於分散資
產，是否需要沽出美股鎖定
利潤。

薛永輝表示，對全球投
資者而言，目前低配亞洲股
票，但他們愈來愈認真地思考分散投資問題時，中國等
亞洲股票或可受益於關鍵領域。事實上，投資於美國等
全球市場的亞洲投資者已經把部分資金調回亞洲。他指
出，亞洲經濟基本面非常穩健，企業獲利增長相當不
錯，區內利率仍有進一步下調的空間。

薛永輝續稱，如果美國股票市場出現劇烈波動，中
國股票絕對可以成為重要的多元化投資選擇，因為中國
股票與美國股票的相關性非常低，僅0.3%。就市場流動
性方面，港股與A股市場的流動性池有所不同。港股較受
全球流動性的影響，A股則較受內地流動性驅動。

中企走出去 競爭力強勁
再者，投資中國企業並不限於對中國經濟的考慮，

因為現時許多中國企業已經走出去，發展成為跨國企
業，情況與美國企業相類似。中國企業在世界各地市場
積極發掘盈利機會。與此同時，中國企業的競爭力日益
增強，可能超過一般人想像。舉例說，今年較早前的
DeepSeek時刻，就正好證明這一點。中國企業在不同
領域的競爭力都非常強，如電動車、無人機、光伏板。

【大公報訊】港股年初至今累升超過三
成，近期在26000點開始進行盤固。大摩發
表最新報告指出，2026年整體大市表現趨於
平穩，恒指明年底基本情境目標27500點，
而最牛情況目標則可以達到34700點，即較
昨日收市價有8300點上升空間，並創出歷史
新高點。利好因素方面，大摩指出，全球投
資者對港股有濃厚興趣，而南向資金流將繼
續支撐港股成交量。行業方面，大摩看好優
質科網及科技龍頭股，優選收息股；看淡地
產股、必需消費品及能源股；推薦股份包括
阿里巴巴（09988）、騰訊（00700）。

大摩在10月初維持恒指2026年中最牛目
標28000點，時隔一個月再度發表港股預測
報告。大摩表示，經歷2025年高回報後，大
市在2026年將趨於平穩。該行在報告解釋，
中國在全球科技競爭中地位提升，貿易緊張
局勢緩和，企業每股盈餘成長溫和，估值穩
定在較高水平，所以指數上漲空間有限。因
此，投資者選股時應該以企業的基本切入，
並且兼顧主題，這是致勝關鍵。

大摩預期，恒指2026年底在基本情境目
標為27500點，若果在牛市情境下，指數可
達34700點，即較恒指昨日收市價26384
點，約有8316點上升空間，並且創出歷史新
高。若果遇到熊市情境，恒指有可能要見
18700點。國企指數的基本情景目標9700

點，牛市目標12190點，而熊市目標為6670
點。國企指數昨日收報9328點。

科技龍頭與收息股看俏
根據最新全球銷售團隊回饋，大摩見到

全球投資者對香港股市表現感到濃厚興趣，
並預計南向資金流將繼續支撐香港
股市成交量。另外，對A股市場分
析後發現，內地資金正從債券、定
期存款，輪動到股票市場。

板塊偏好方面，大摩維持啞鈴
策略，啞鈴一端增持優質科網、科
技行業龍頭股，因為這些企業與
「十五五」 規劃高度契合。啞鈴另

一端則優選收息型股票，以尋求穩
定的現金回報，從而有效緩解市場
波動。

大摩維持低配對宏觀經濟敏感

的行業，例如房地產、必需消費品和能源
股。大摩列出焦點A股及港股名單，包括阿
里巴巴、騰訊、港交所（00388）、中石油
（00857）、中國財險（02328）、舜宇光
學（02382）、紫金礦業（02899）等股
份。

港股吸引 大摩：明年最牛34700點
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▲薛永輝指出，亞洲經
濟基本面非常穩健，企
業獲利增長相當不錯。

大摩最新明年12月指數預測
指數

恒指
國指

MSCI中國指數
滬深300指數

大公報記者整理

基本情境

27500點
9700點
90點
4840點

牛市情境

34700點

12190點

114點

6010點

熊市情境

18700點
6670點
58點
3470點

今年股市成交暢旺，帶動庫房股票印
花稅收入。現行股票印花稅制度，除非另
有指示外，股票轉讓時，買賣雙方均須分
別繳納每宗交易金額0.1%的股票印花稅。

根據港交所（00388）資料，2025年首10個月的平
均每日成交金額為2582億元，較去年同期增加逾
倍，令庫房每日進賬2.5億元。

近年股票印花稅其實已曾作出調整，在2021/22
年度《財政預算案》中政府提出將股票印花稅由
0.1%提高至0.13%，當時為自1993年以來香港首次
提高股票印花稅稅率，但其後港股成交低迷，2023
年11月特區政府決定將股票印花稅稅率 「還原」 至

0.1%的水平。
不過，致富證券市務總監郭思治表示，港股已展

開中長期的牛市，相信明年的交投仍會十分暢旺，而
業界一直希望能進一步降低印花稅，例如目前買賣雙
方均須繳納印花稅，
改為只需買方或賣方
繳付，雖然降低稅率
後短期或會令政府
的收入減少，但長
遠能刺激交投量增
加，最終反令庫房
收入更多。

香港經濟持續向好，上季本地生產總值（GDP）增長
3.8%，表現為近兩年最佳，特區政府亦上調全年預測至
3.2%。財政司司長陳茂波日前在網誌中表示，明年香港經濟可
望繼續增長，內地以至亞洲整體經濟將繼續是重要引擎，將支
持香港的出口表現。學者指出，隨着本港經濟持續向好，市場
保持高景氣度，將帶動特區政府財政收入增加。

德勤表示，受惠於較高印花稅收入及投資回報，加上上半
年發債收入增加等原因，今年4月至9月期間特區政府的赤字為
1032億元，對比上一個年度同期的2260億元赤字，大幅減少。
該行預計今個財年會大致上能達到收支平衡，更有望錄得約156
億元盈餘，財政儲備截至2026年3月底預計可達6699億元。

德勤中國香港財政預算案小組主管合夥人尹佩儀表示，雖
然本財年特區政府只售出一幅地皮，賣地收入僅逾10億元，但
股市暢旺帶動印花稅大增，計及特區政府其他營運、經濟增長
帶動稅收增加等因素，抵銷了賣地收入減少的不利因素。此
外，德勤中國香港稅務與商務諮詢服務主管合夥人劉明揚亦指
出，特區政府 「做大個餅」 之下，倍數效應或骨牌效應推動整
體經濟向上，自然亦會帶動薪俸稅、利得稅等各項稅收增長。

就2026/27年度《財政預算案》，德勤建議，特區政府可為
赴港雙重上市企業設立 「安全港」 經濟實質安排，只要相關公
司在香港的開支達標，包括上市費用、支付給本地服務提供者
的專業費用、辦公室租金等，即可獲利得稅豁免，從而減少稅
務不確定性，吸引更多海外企業來港雙重上市。

倡優化制度 吸企業來港上市
事實上，不少在美上市的中概股也有回流香港上市的意

向，但據統計，目前300至400家在美上市的中概股，只有逾
10%已回流香港雙重上市。而且A股目前有逾5000家公司，但
來港 「A＋H」 上市也只有很小部分。若特區政府能優化上市制
度，吸引更多企業來港上市，將會對稅收屬正面影響。

此外，在發展北部都會區作為香港增長的新引擎方面，德
勤建議向在北都投資的企業提供最多50%的投資稅務抵免

（Investment Credit），以及現金資助，以鼓勵企業在北部都
會區落戶和投資。同時建議特區政府可考慮與內地稅務機關合
作，為河套合作區制定專屬的稅務制度，並將本港的稅務優惠
擴展至河套合作區的深圳區域。

在維護香港作為區域資產及財富管理中心的競爭優勢方
面，德勤認為，對符合條件的基金管理人，可以把利得稅稅率
降低至8.25%，並為符合條件的持牌數字資產市場參與者提供
優惠稅制。此外，對於符合條件的單一家族辦公室，特區政府
也可以給予優惠的稅收待遇。

學者：國家支持 港經濟發展更好
香港城市大學商學院客座教授陳鳳翔向《大公報》表示，

特區政府近年的政策明顯開始看到成效，今年能有望錄得財政
盈餘，國家的政策支持也十分重要，這包括放寬更多內地遊客
來港，以及讓更多優質內地企業來港上市，這不只讓金融市場
的氣氛改善，整個經濟環境也在好轉，相信在國家政策支持
下，明年香港的經濟會發展得更好。

恒生大學商學院副院長梁劍平也認為，今年來港遊客數量
明顯增加，而且股市的交投也十分暢旺，加上特區政府搶人
才、搶企業的政策已見成效，吸納更多人才來香港能推動經濟
良好發展，樓市也開始看到回穩跡象，種種因素帶動特區政府
的財政收入增加，預計明年香港經濟有望進一步好轉。

特區政府一直積極推動經濟轉型，聚焦發展新
質生產力，鞏固香港作為國際金融、貿易及創新中
心的地位，經過數年的努力，目前已見成效。有學

者建議未來更可與澳門合作開拓拉丁美洲市場，讓經濟發展得
更好，推動政府收入進一步增加。

香港城市大學商學院客座教授陳鳳翔向《大公報》表示，
香港近年社會環境變得穩定，不少移民海外的港人都回流香
港，加上內地不少人才來港發展成為經濟發展的新動力。一個
國家或地區要有良好的經濟發展，先要有完善的基建設施及金
融市場，以及足夠的人才，特區政府的搶人才政策確實對經濟
發展帶來助力，反觀美國政府向大學施壓，不少教授遭撤職而
被迫離開，對經濟發展便有負面影響。

擴大朋友圈 拉美機遇多
此外，香港未來仍可把握更多的機遇讓經濟發展得更好，

從而令政府收入進一步增加，例如澳門在葡語、西班牙語（覆
蓋拉丁美洲）方面有語言優勢，但缺乏金融支撐；香港可結合
自身金融優勢，故此香港應與澳門聯動開拓拉丁美洲市場，填
補 「一帶一路」 布局中該區域的空白。事實上，拉丁美洲是中
國第四大貿易夥伴，增速快且未充分開發，貿易規模僅次於東
南亞、歐洲和美國，在巴西大豆、鐵礦石，秘魯礦產及墨西哥
加工製造業等領域合作空間巨大。

恒生大學商學院副院長梁劍平則表示，本屆特區政府令市
民看到確實是在 「做實事」 ，而且政策跟貼市民需要，相信即
使明年股市交投下降，香港其他的收入也足夠令特區政府再有
盈餘。事實上，今年已見本港樓市回穩，物業市場的發展對香
港至關重要，若樓市進一步好轉，香港的經濟將會變得更好。

不過，香港證券及期貨專業總會會長陳志華表示，香港經
濟雖然向好發展，但希望特區政府能關注失業問題，特別是人
工智能的發展迅速，已變成 「AI與人爭工作」 的情況，很多年
紀較大的員工未能適應新的轉變，希望特區政府能提供更多的
培訓資助，讓業界解決結構性失業的問題。

牛市展開 財庫每日進賬超2億
話你知
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▲由於特區政府的謹慎及具前瞻性的財政管理漸見成效，庫房收支有望轉虧
為盈。

近年港股
日均成交走勢

2021年

1667億元
2022年

1249億元

2023年

1050億元
2024年

1318億元

2025年（首10個月）

2582億元


