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政策将与信心互动 
 
 

印花税调整政策点评 2008 年 4 月 24 日

 
一、 事件描述 

经国务院批准，财政部、国家税务总局决定，从 2008 年 4 月 24

号起，调整证券（股票）交易印花税率，由现行千分之三调整为千分

之一。即对买卖、继承、赠予所书立的 A 股、B 股股权转让数据，由

立据双方当事人分别按千分之一的税率缴纳证券交易印花税。 

 

二、 历次印花税调整股市表现 

1991 年 10 月，深市将印花税率从 6‰调整到 3‰，牛市行情启动，

后上证指数从 180 点升至 1992 年 5 月的 1429 点，升幅达 694%。 

  1992 年 6 月 12 日，国家税务总局和原国家体改委联合发文明确按

3‰的税率缴纳印花税，指数在盘整一个月后掉头向下，一路从 1100 多

点跌到 300 多点，跌幅超过 70%。深市盘整 4 个月后，从 2517 点下调

到 1538 点，2002 年 11 月 23 日到 2003 年 2 月 22 日，深市从 1538 点回

升的 3422 点，升幅超过 220%。 

  1996 年初至 1997 年 5 月，印花税依然为 3‰，深市呈现大牛市行

情，指数上涨 660%多。 

  1997 年 5 月 12 日，证券交易印花税率由 3‰提高到 5‰，沪指半年

内下跌近 500 点，跌幅达到 30%多。 

  1998 年 6 月，证券交易印花税率从 5‰下调至 4‰，股指不升反降，

两个月内震荡走低 400 点。 

  1999 年 6 月 1 日为了活跃 B 股市场，国家税务总局再次将 B 股交

易税率降低为 3‰，上证 B 指一个月内从 38 点拉升至 62.5 点，涨幅高

达 50%多。 

  2001 年 11 月 16 日印花税率再度调低至 2‰，股市又产生一波 100

多点的下行波段行情。 

2005 年 1 月 23 日，财政部又将证券交易印花税税率由 2‰下调整
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为 1‰，股市轻微拉升后随即呈震荡下行趋势。2001 年 4 月至 2005 年

末，股市基本表现为熊市。 

2007 年 5 月 30 日印花税税率由 1‰上调整为 3‰，引起市场恐慌，

造成短期内上证指数 900 多点的下跌。 

 

三、 政策效应及后续政策预期 

一周之内连续出台两项利好政策，管理层救市的信心显露无疑。

证券交易印花税是从普通印花税发展而来的，专门针对股票交易发生

额征收的一种税。对于中国证券市场，证券交易印花税是政府增加税

收收入的一个手段，也是政府调控股市的重要工具。从历次调整看，

都对股市产生明显影响。尤其股改之后的情况，印花税对市场信心的

影响已经发挥到极致。 

本周的政策意义在于市场已经面临后股改时代，在大小非不计成

本的抛售下，已经严重威胁到股改成果的问题，我们相信管理层沉默

一段时期之后采取的组合政策应该对未来市场产生直接利好。从政策

出发点看，本周兑现的两个利好直接针对市场关注的大小非解禁和印

花税问题，较为正面的迎合了市场预期，我们在《2 季度策略报告》

中强调《风雨之后现阳光》，目前市场在悲观预期充分兑现后终于迎

来阳光，我们判断的四项利好政策预期“大小非解禁、印花税降低、

规范再融资、信用交易”目前已经兑现了两项，政策的累计效应开始

体现，这样会进一步加强市场对后续利好的预期，市场信心开始进入

恢复阶段。除了上述利好预期外，未来可以继续关注后续配套的相关

政策的落实，如新股发行改革、加快合规资金入市、国资委规范国有

股管理等。 

 

四、 印花税调整后的趋势判断和投资策略 

印花税下调具有重要的象征意义。印花税下调牵涉到财政部、国

家税务总局等各级机构，最后经国务院批准。这说明印花税政策的出

台是政府部门在排除各种争议后，对资本市场发展达成的基本共识。 

3000 点的政策底在本周确立，未来市场将展开一轮中级反弹行

情。反弹第一目标 3600 点，第二目标 3800－4000 点附近，第二目标

的实现需要后续政策的持续配合，因此，短期在大成交量刺激下，不
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能有效突破 3600 点的话，市场会有短线调整压力。上证指数在 3200

－3600 之间整理是比较合理的，等待基本面的配合即上市公司季报和

未来宏观经济运行状况的明朗。 

行业选择我们仍然坚持“防御为主、主题为辅”的策略，关注 1

季度业绩大幅增长的行业和部分抗周期行业的机会，如金融、医药、

商业零售等，主题投资关注新能源、农业等板块。关注国务院常务会

议中提出的两个国家科技重大专项实施方案――“核心电子器件、高端

通用芯片及基础软件产品”和“极大规模集成电路制造装备及成套工

艺”两个国家科技重大专项。我们认为相关的科技类公司将有受益机

会。 
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评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、弱于大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的涨幅超越综合指数； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的涨幅与综合指数基本持平；  

弱于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的涨幅落后于综合指数；； 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅超过综合指数 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅超过综合指数 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅超过综合指数±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股价的涨幅低于综合指数 5%以上； 
 
 

 


