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股票印花税政策调整要求迫切 

吴峰（执笔）021-58824282-892   仇彦英 
策略      2008 年 3 月 19 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

 

事件描述： 

1）近期A股市场出现大幅下跌，截至昨日上证指数收盘价为3668.90点，近两个交易日累计跌幅近8%，自去

年10月16日最高点6124以来累计跌幅高达40%。 

2）昨日晚间央行宣布从2008年3月25日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点至15.5%。

3）今天凌晨美联储宣布降息75个基点，道琼斯指数大涨3.49%。 

评论： 

对于近期股市下跌的原因，我们主要从以下5个方面来理解： 

1. 首先，内因在于从紧货币政策下对于宏观经济的不乐观预期。我们看到近期公布的宏观数据都显示出GDP

增速减缓的迹象，1-2月份城镇固定资产投资同比增长24.3%，较07年小幅回落1.5个百分点；2月份顺差

大幅回落，当月出口较1月份大幅回落19.2%个百分点；1-2月份，全国规模以上工业企业增加值同比增长

15.4%，较07年回落3.1个百分点，主要行业增速均较07年底出现不同程度的回落。那么，我们可以把今

年理解为经济的调整年，这也决定了今年的股市以振荡调整为主线。 

2. 其次，股市本身的估值状态决定了股市需要向下寻求新的均衡点。经过大规模的上市，我国股市已经成

长为大盘蓝筹为主导的市场，也可以理解为股市已经度过了快速发展期，那么股市的估值水平就需要向

下调整，以合理反映总体逐步回落的利润增速。按照今年上市公司利润增长30％计算，当前A股市场08年

的动态市盈率为22倍，可以理解为具有一定的安全性。当然，如果受经济增速进一步放缓影响到上市公

司业绩增速低于预期，股价的均衡点还会下移。 

3. 再次，股市自身的供求关系也决定了均衡点的下移。虽然今年以来获批发行的新基金已经超过21只，但

多数基金仍处于募集阶段，在居民财富转移放缓甚至资金从股市回流储蓄的背景下，截止目前新基金募

集资金进入二级市场的比例很小。即使这些基金最终能够按期募集完毕入市，加上老基金的分拆，总体

规模约在1000亿元，这相比全年约2.5万亿元的大小非解禁以及年初累计至今约3000亿元的再融资规模而

言，可谓杯水车薪，供求关系失衡的现象严重，这必然导致股价均衡点的下移。 

4. 此外，国际市场的负面影响仍未消除，在全球经济放缓的预期下，近期道琼斯指数、香港恒生指数、日

经225指数都创出本轮下跌以来的新低，从而对于A股市场产生一定的负面影响。 

5. 另外，在近期市场连续大幅下跌以及各方呼吁救市的背景下，政府至今并未出台明确的政策，使得投资

者预期落空，一定程度上加大了市场做空情绪的宣泄。 
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图表 1  道琼斯指数、恒生指数创出本轮回调以来新低 
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数据来源：天相整理 

 

昨日晚间央行宣布从2008年3月25日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点至15.5%。我

们认为此次上调准备金率一方面是针对通胀预期不断上升，央行落实从紧货币政策，从需求层面控制通胀预期，

反映控制通胀仍是调控的首要任务；另一方面，合理控制国内流动性，防止信贷和货币供给的反弹。 

虽然，准备金率调整可以暂时延缓加息的预期，市场可能会理解为低于预期的调控措施，从而表现出些许

的积极因素，但考虑到未来成本推动CPI上涨压力仍大，在实际负利率下，央行加息的空间仍然存在。 

另外，准备金率的上调会对银行股的业绩会产生一定的影响，在当前的市场环境下，对于板块的影响可能

会被放大。 

图表 2 准备金率上调对股市的影响 
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数据来源：天相整理 
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从策略的角度，通胀对于企业的盈利影响是需要重点关注的，能否顺利转嫁上游的成本压力是关键。农产

品、化工等受益于产品涨价从而毛利空间有望提升的行业今年以来表现良好，虽然政府对部分产品采取短期临

时限价的措施，但无法改变这些行业向好的趋势。而电力、石化这些目前由政府定价的行业，在煤炭、原油价

格上涨的背景下，毛利空间肯定会被压缩甚至亏损，即使依靠补贴收入也很难扭转行业趋势。在铁矿石涨价的

环境下，机械、汽车、电气设备行业也将面临不小的成本压力，近期这些板块跌幅比较大，其实也是包含了投

资者对于这些行业能否对通胀顺利传导的担忧。煤炭开采、非金属矿采选业等上游行业虽然短期受益于产品价

格的上涨，但如果中下游因无法传导成本压力而降低产量从而反过来降低上游的需求，那么上游行业的景气也

很难维持。因此，多数行业都面临增速放缓的风险，这就是我们认为今年行业趋势性机会比较少的原因。在目

前CPI和PPI共同上行的背景下，价格的上涨对于企业的影响不能同日而语，上游相关行业是上游价格上涨受益

者，而对中下游行业则需重点关注食品、饮料、钢铁、化工、建材、造纸等成本消化能力或成本转移、定价能

力较强行业，而机械制造、石化、化纤、交通运输等行业则面临的成本压力风险较大。 

我们认为要缓解目前市场信心不足的状况，需要有外力的干预。调整印花税政策较为迫切，而目前调整的时

机已经成熟。一方面，去年上调印花税的目的是为了防止股市过热，抑制投机，而目前股市已经大幅回调，有必

要做出新的调整。另一方面，印花税的调整也是为了进一步完成入世承诺，与国际接轨。 

根据香港税务局长刘麦懿明最近表示，2007 年至 2008 财政年度，香港的印花税收入有机会继 1980 年代初

之后再度超越薪俸税的税收。而历史经验显示，每当印花税超越薪俸税时，股灾随后便出现(1973 年、1981 年股

灾)，所以印花税一定程度上可说是投资市场的晴雨表。 

昨日央行旗下的金融时报发表了《下调印花税有利于金融改革和稳定》的文章，其中谈到股市萧条、成交减

少，不仅直接影响今年印花税的收入，也使金融业的生态环境趋于恶化。一方面，股市萧条直接影响着金融业通

过资本市场进行的改革。另一方面，股市萧条也使得金融机构开发的各种产品面临销售和回报困境，我们也非常

赞同这一观点。 

双边征收印花税对市场资金的影响很大，是我们市场上面的资金黑洞（2007 年全年股票交易印花税额高达

2005 亿元，占全年财政收入的 4.05%，日均印花税额高达 8亿，相当于每天都有 3-4 只中小板新股发行）。 

图表 3  股票印花税收入 
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数据来源：国税总局、天相整理 

从历次印花税调整的情况看，都对短期市场表现产生了较大的影响，在五次下调印花税后的情况看，都对市

场短期甚至中期走势产生了积极的影响。 

图表 4 历次印花税调整对股市的影响 

调整时间 调整幅度  随后市场表现  

2007 年 5 月 30 日  1‰到 3‰ 
其后一周上证指数跌幅超过 20%，个

股大面积跌停。 

2005 年 1 月 23 日 2‰到 1‰  上证指数在其后 3周内上涨 10%。 

2001 年 11 月 16 日 4‰到 2‰  
股市产生一波 100 多点的波段行情，

11 月 16 日是这轮行情的启动点。 

1999 年 6 月 1 日 B 股 4‰到 3‰  
上证 B指一个月内从 38 点飚升至

62.5 点，升幅逾 50%。 

1998 年 6 月 12 日 5‰到 4‰  
上证指数当日涨幅达 2.65%，但此后

形成阶段性头部，调整近一年。 

1997 年 5 月 12 日 3‰到 5‰  
上证指数出现 200 点左右跌幅，形

成 97 年的高点。 

1992 年 6 月 12 日 

国家税务总局和国家体改委联合发

布文件，明确规定股票交易双方按 3

‰的税率缴纳印花税 

- 

1991 年 10 月 10 日 

深圳市将印花税率调整到 3‰,上海

证券交易所也开始对股票买卖双方

实行双向征收,税率为 3‰ 

半年后上证指数从 180 点飚升至

1992年5月的1429点，升幅达694%。 

1990 年 11 月 23 日  
深圳市对股票买方开征 6‰的印花

税 
- 

1990 年 6 月 28 日 
深圳市开征股票交易印花税，由卖出

股票者按成交金额的 6‰交纳 
- 

资料来源：天相整理 

在证券交易印花税上，全世界绝大多数国家都均为单向征收。在收取证券交易印花税的２０个国家中，仅澳

大利亚、中国、中国香港，为双向收取证券交易印花税，因此我们也建议最好是单向征收。 

图表 5 主要国家股票印花税政策 

国家 印花税政策 

美国 
曾设置证券交易税，为了提高市场的流动性，在上个世纪最后１０年，逐

步地取消了证券交易税。 

韩国 只对证券交易的卖方征收证券交易税。 

日本 

日本税法规定，证券交易税实行差别比例税率，单向收取，税率最高为

０．３％，最低为０．０１％，对债券类和股票类交易，场内交易和场外

交易实行差别税率，以限制场外交易，合理证券构成，对政府债券免税。 

比利时 
对政府债券征收０．００９％的税款，非政府债券为０．０１４％，对上

市股票征收０．０３５％的交易税。 
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西班牙 
对证券的卖方征收不超过０．１１％的证券交易税，但同时又规定了相应

的起征点，即只对超过２００万比塞塔的部分征收。 

新加坡 对交易的买方征收０．２％的转手费用，同时征收０．１％的印花税。 

资料来源：天相整理 

虽然股市的牛市、熊市周期是由宏观经济、上市公司利润增速决定的，股市的历史也证明，政府从来不可能

把股市从熊市周期中拉起来，也不可能改变牛市的趋势，但若调整印花税率或征收方式的改变都会对股市的结构、

换手率、股市活跃度产生一定的影响，最终必将影响到投资者的切身收益和证券市场的行情走势，提振市场的信

心。 

    昨日美联储宣布降息75个基点，道琼斯指数大涨3.49%，A股市场短期有望在超跌及国际市场反弹的共同影响

下回稳，后市建议投资者进一步跟踪政策面的发展。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


