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全球协同征税对美股的影响几何？ 

 

——拜登新政系列研究之六 
  报告导读/核心观点 

从市场表现看，全球协同征税对美股的短期影响重在个股不在指数。广义互联网以及
科技型企业受影响相对较大，盈利将在协定生效后受冲击；不改变短期内道指强、纳
指相对偏弱的风格。长期看，全球征税利多美股，该协定是美国自身加税并在全球推
动税收闭环的重要构成部分。一是可以部分抵消美国自身加税后的税率劣势，边际增
强企业资本回流的动力；二是企业资本回流后可能进一步通过回购以及资本开支的
形式对美股形成上行支撑。 

❑ 美国推动 G7 达成全球最低税率协定，后续关注 G20 以及 OECD 的推广情况 

近日，在美国的推动下 G7 国家财长达成两项全球税收协定。一是协同执行 15%的全
球最低税率；二是允许成员国对利润率在 10%以上的跨国企业征收 20%的所得税率，
税基为本国境内产生的利润。其中前者是市场较为关心的核心举措，意味着 G7 将对
其跨国企业在全球范围内的利润征收至少 15%的所得税率。新规生效后，此前部分大
型科技企业搭建的避税架构并不会完全失效，但税负成本将明显提高。相关征税文本
将在 6 月中旬的 G7 峰会中审议后公布。本次 G7 国家达成的税收协议仅是起点，G7
可能在 7 月的 G20 财长峰会上进一步推动 G20 成员国共同加入协定。一旦在 G20 中
达成共识，将进一步尝试在 OECD 中进行推广。由于最终文本尚未公布，根据前白宫
经济顾问解释，预计最低税率的执行模式大致如下：假设某企业总部位于 A 国但在 B
国获取收入，B 国税率水平为 11%。在全球 15%的最低税率作用下，企业在 B 国缴纳
完 11%的税率后还需向 A 国政府补缴 4%的税金差额。这一规定可以有效弥补企业通
过避税架构设置给各国政府带来的税收损失，当前通过爱尔兰等避税港上报收入并
避税的企业税负成本将提高。根据 2019 年 IMF估算，避税港每年令各国政府损失
的税收规模达到 5000-6000 亿美元，仅美国的 500强企业便在海外囤积了 2.6万
亿美元的存量利润（2017年末的统计数据），全球征税可以弥补部分损失。 

❑ 从市场表现看影响重在个股不在指数，短期有损企业盈利对科技巨头影响较大 

这一规定短期来看将直接影响企业盈利水平，对互联网以及科技型企业影响相对较
大。从消息公布后的市场表现来看，纳指并未出现明显反应但部分科技巨头股价受
冲击，说明该规定对于美股尤其是纳指的短期影响重在个股而不在指数。从账面税
率来看，主要龙头科技和互联网企业的 2020 年报估算整体税率均低于 15%。从实际
税率来看，包括美国在内的多国监管机构均预估大型互联网企业仍在海外隐藏诸多
收入，实际税率可能低于 10%。拜登政府在发布相关税收计划时也直指互联网及科技
公司是征收重点，3 月《美国就业计划》新闻发布会中直至全球 500 强中约有 91 家
存在严重的避税行为；美国税务和经济政策协会发布报告 2020 年全美有 55 家大型
企业通过避税手段未缴纳联邦所得税。从整体行业分布看，标普 500 企业中，约有
121 家企业估算所得税率低于 15%，除了 FAANG 等广义的互联网企业和科技企业受影
响较大外（这一划分并非按照严格的行业标准），房地产、医疗以及制药等大健康、
软件与服务、技术硬件与设备以及能源将是受影响相对较大的行业（半导体的低税
率与美国政府自身的补贴有关，预计受影响较小）。 

❑ 不改变短期内道指强、纳指相对偏弱的风格，实际生效时间或在 2022 年 

从市场风格看，这一协定不改变当前道指强、纳指相对偏弱的风格。整体来看，避税
架构在科技股中较为普遍，当前美股市值位列前 5 的公司均为科技型跨国企业，均
可能受到这一政策的影响。虽然对指数整体影响有限，但从相对表现看纳斯达克指数
受冲击可能大于道琼斯。从生效时间来看，G7 税收协定的生效需要得到每个成员国
立法机构的批准，可能最早从 2022 年起才会实际影响美国公司。 

❑ 长期利多美股，可能促进美股企业回购且有助于对冲美国自身加税的负面作用 

一是增加回购弹药库。当前大量美国企业出于财务考虑将利润滞留海外，如果协同
征税生效，美国可以通过“填平全球税收洼地”的方式吸引部分跨国公司的海外利润
回流。根据美国财政部统计，这一措施预计可以在未来吸引 2 万亿美元的海外利润
回流以及 7000 亿美元的财政增收，利润回流后可能增加美股企业的回购规模。我们
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曾于前期报告《美国逆回购抽水，Taper 渐行渐近》中指出，企业回购是近年来美股
的主要增持力量（连续 6 年成为美股的重要的净买入力量，前 5 年位列第一）。利润
回流后回购弹药库的扩充将是美股的潜在利多力量。 
二是抵消美国加税的负面作用。我们曾于《“基建+加税”的快速立法通道真的那么
快吗》中提出，拜登的加税理念可能对美国经济产生两大潜在的负面效用，一是可能
导致本国整体投资效率降低，二是可能导致资本出于避税考虑逃离美国。全球协同增
税带来的局部资金回流可以在一定程度上对冲加税的负面效应并帮助美国完成税收
闭环，我们认为该项措施的重要性不亚于企业加征所得税以及后续潜在的“富人税”。 

风险提示：加税力度超预期导致美股下行风险。 

1. 重要图表 

表 1：2018 年 379 家公司 500 强公司的联邦所得税率估算（十亿美元） 

有效税率 数量 百分比 利润 所得税 平均税率 

小于 10.5% 195 51% 322.0 5.8 1.8% 

10.5%-21% 127 34% 346.1 54.7 15.8% 

大于 21% 57 15% 97.7 26.3 26.9% 

公司合计数 379 100% 765.7 86.8 11.3% 

资料来源：Institute on Taxation and Economic Policy, 浙商证券研究所 

 

表 2：美国部分大型互联网以及科技企业的实际税率估算 

 税前利润(万美元) 净利润(万美元) 估算税率 

苹果 6,709,100.00 5,741,100.00 14.43% 

网飞 319,934.90 276,139.50 13.69% 

脸书 3,318,000.00 2,914,600.00 12.16% 

亚马逊 2,419,400.00 2,133,100.00 11.83% 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

表 3：美国大型互联网企业的实际税率估算（行业视角） 

行业 企业家数 行业 企业家数 

房地产 17 保险 3 

半导体与半导体生产设备 13 零售业 3 

医疗保健设备与服务 12 食品、饮料与烟草 3 

软件与服务 10 消费者服务 3 

技术硬件与设备 8 多元金融 2 

能源 8 媒体 2 

制药、生物科技与生命科学 8 商业和专业服务 2 

资本货物 8 银行 2 

公用事业 7 电信服务 1 

材料 4 汽车与汽车零部件 1 

耐用消费品与服装 4 总计 121 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 1：公司回购、ETF 以及海外投资者是近年来美股的主要购买者 

 

资料来源：美联储,SPGLOBAL,浙商证券研究所 

 

图 2：标普 500 成分企业的回购规模变化（亿美元）  图 3：指数成立以来，标普 500 回购指数显著跑赢标普 500 指数 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 4：标普 500 部分企业的库存现金余额（亿美元）  图 5：标普成分企业现金储备充分但资本开支未明显增长 

 

 

 

资料来源：SPGlobal，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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