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 江南金融研究所

策略快报                                                                   2008 年 4 月 24 日 

下调印花税点评－短期乐观，中期谨慎 

 报告要点： 

 

我们在二季度投资策略报告中提出的 5 月中下旬出现的较大规模的市场反弹行情会提前到来，毕竟市场已经期待了很久了政策

支持终于到来。对于市场信心的恢复极大。 

但是我们依然认为，这次反弹并不能确立全年的反转行情。因为根据我们对历次印花税调整后的政策来看，并不能改变股市自

身的趋势。目前宏观形势的还不明朗，并且发改委预期二季度楼市仍将上涨，因此，对于信贷控制的政策不会放松。我们认为目前

会有投机盘和长线投资人选择部分仓位进入。但是还没到能够大规模进入之时。 

印花税提高直接稳定了市场信心，提高市场交易的活跃度。市场将会出现普涨局面。尤其是券商股以及券商概念股将会收益最

大。前期超跌的行业比如有色也值得关注。 

鉴于我们对于此次上调印花税短期利好、中线保持谨慎的观点。建议投资人控制仓位抄反弹做短线。 

 

 

赵  侠  (86)-010-84801800-8133   

      xzhao@scstock.com  
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下调印花税政策点评－预期中的 5月份反弹行情提前到来                    
 

 

事件： 

经国务院批准，财政部、国家税务总局决定从２００８年４月２４日起，调整证券（股票）交易印

花税税率，由现行的３‰调整为１‰，即对买卖、继承、赠与所书立的Ａ股、Ｂ股股权转让书据，由

立据双方当事人分别按１‰的税率缴纳证券（股票）交易印花税。 

 

近期利好政策频频出台： 

� 证监会 4月 20 日发布《上市公司解除限售存量股份转让指导意见》，规定今后凡持有解除限售存

量股份的股东预计未来一个月内公开出售解除限售存量股份数量超过该公司股份总数 1％的，应

当通过证券交易所大宗交易系统转让所持股份。 

� 证监会 4月 18 日发布《上市公司重大资产重组管理办法》，首次以行政规章的形式对上市公司重

大资产重组作出系统规定。 

 

观点：  

1、对于市场未来走势的分析 

我们在二季度投资策略报告中提出的 5 月中下旬出现的较大规模的市场反弹行情会提前到来，毕

竟市场已经期待了很久了政策支持终于到来。对于市场信心的恢复极大。 

但是我们依然认为，这次反弹并不能确立全年的反转行情。因为根据我们对历次印花税调整后的

政策来看，并不能改变股市自身的趋势。目前宏观形势的还不明朗，并且发改委预期二季度楼市仍将
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上涨，因此，对于信贷控制的政策不会放松。我们认为目前会有投机盘和长线投资人选择部分仓位进

入。但是还没到能够大规模进入之时。 

 

2、从历次降佣和降税的市场效应来看，交易成本的高低并不是投资者买卖股票的主要参考因素. 

 1997 年之后，印花税总共有五次调整，包括两次上调，三次下调。1991 年的从 6‰下降到 3‰那

次，不计算到分析之列。 

在三次下调中，98、05 年两次当月的大盘不升反降，不改中线下跌趋势。只有 01 年的下调使得大

盘当月上升 70 点，但并不该整体下跌趋势。 

从两次的上调情况来看，97 年的上调立即打压上升趋势，当月大盘跌去 108 点。07 年的 530 事件

也是当月下跌 180 点，但在一个月之后再次恢复上涨趋势。 

    

3、行业与个股机会分析 

印花税提高直接稳定了市场信心，提高市场交易的活跃度。市场将会出现普涨局面。尤其是券商

股以及券商概念股将会收益最大。前期超跌的行业比如有色也值得关注。 

 

4、风险提示 

鉴于我们对于此次上调印花税短期利好、中线保持谨慎的观点。建议投资人控制仓位抄反弹做短线。 
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97 年以来印花税历次调整与股市走势对比图 
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97年5月由3‰上
调到5‰

98年6月由5‰下
调至4‰

01年11月由4‰下
调至2‰

07年5月30日由1
‰上调至3‰

05年1月由2‰下
调至1‰

08年4月
24日由3
‰下调到1
‰
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我国股市的历次印花税税率调整与市场的趋势分析： 

证券交易印花税自１９９０年首先在深圳开征，当时主要是为了稳定初创的股市及适度调节炒股收益，由卖出股票者按成交金额的

６‰交纳。同年１１月份，深圳市对股票买方也开征６‰的印花税，内地双边征收印花税的历史开始。  

1）1９９１年１０月，深圳市将印花税税率调整到３‰，上海也开始对股票买卖实行双向征收，税率为３‰。  

１９９２年６月，国家税务总局和国家体改委联合发文，明确规定股票交易双方按３‰缴纳印花税。  

2）１９９７年５月，证券交易印花税税率从３‰提高到５‰。  

市场反应：当月上证指数下跌 108 点，7.8%。 上调印花税立即打压了股市的上涨趋势。 

3）１９９８年６月，证券交易印花税税率从５‰下调至４‰。  

市场反应：当月上证指数下跌 25 点，跌幅 1.8%。下调印花税并不助涨，反而出现继续下跌。 

4）１９９９年６月，Ｂ股交易印花税税率降低为３‰。  

5）２００１年１１月，财政部决定将Ａ、Ｂ股交易印花税税率统一降至２‰。  

市场反应：当月上证指数上涨 70 点，涨幅 4.2%。短期推动上涨，但不改下跌趋势。 

6）２００５年１月，财政部又将证券交易印花税税率由２‰下调为１‰。  

市场反应：当月上证指数下跌 52 点，跌幅 4.2%。继续保持中线下跌趋势。 

7）２００７年５月３０日起，财政部将证券交易印花税税率由１‰上调为３‰。 

市场反应：当月上证指数下跌 180 点，跌幅 4.5%。经过短期下跌后，再次恢复上升趋势。 
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免责声明 

 
本报告并非针对或意图送发或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使江南证券有限责任公司及其关联

公司违反当地的法律或法规或可致使江南证券受制于法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除

非另有显示，否则此报告中的材料的版权属于江南证券。未经江南证券事先书面授权，不得更改或以任何方式发送、

复印本报告的材料、内容或其复印本给予任何其他人。 

本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照只用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其他金

融票据的邀请或向人作出邀请。江南证券未有采取行动以确保于本报告中所指的证券适合个别的投资者。本报告的内

容并不构成对任何人的投资建议，而江南证券不会因接受本报告而视他们为其客户。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被江南证券认为可靠，但江南证券并不能担保其准确性或完整性，而江

南证券不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任，除非该等损失因明确的法律或法规而引致。并不能依靠

本报告以取代行使独立判断。江南证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告

反映分析员的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表江南证券及关联公司的立场。 

江南证券在法律许可的情况下可参与或投资本报告所提及的发行商的金融交易，向该等发行商提供服务或向他

们要求给予生意，及或持有其证券或进行证券交易。江南证券于法律容许下可于发送材料前使用此报告中所载资料或

意见或他们所根据的研究或分析。 

以往的表现不应作为日后表现的显示及担保。本报告所载的资料、意见及推测是江南证券于最初发报此报告日

期当日的判断，可随时更改。于本报告所指的证券或金融票据的价格、价值及收入可跌可升。 

本报告为派发给江南证券的专业及投资机构客户。如接收人非江南证券的市场专业及机构投资客户，应在基于

本报告做出任何投资决定或就报告要求任何解释前咨询独立财务顾问。 

江南证券版权所有，保留一切权利。 

 

 

 

江南证券金融研究所 

 

深圳                                        
地址：深圳市深南中路 68 号航空大厦 29 层，518000 

电话：0755-83688539 

北京 
地址：北京市朝阳区安立路甲 56 号，100012  

电话：010-84802003 

 
高级策略分析师：赵侠 

数量经济学硕士，从业四年，曾于 2005 年

获得深交所第七届会员单位与基金公司优秀研

究成果二等奖，获奖成果为《宏观经济因素对股

票市场收益的协整计量分析》。信奉价值投资理

念，擅长数量分析方法。

 


