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[Table_Summary] 
投资要点 

事件：2023 年 8 月 27 日，财政部公告，为活跃资本市场、提振投资者信

心，自 2023 年 8 月 28 日起，证券交易印花税实施减半征收。同日，证监

会宣布自 9 月 8 日起将投资者融资买入证券时的融资保证金最低比例由

100%降低至 80%。此外，限制减持、平衡一二级市场等政策也陆续落地。 

◼ 复盘历史经验，减征印花税短期内有望激活市场：调降印花税的主要政
策目标是维系证券市场宏观稳定，促进市场交易活跃度提升。从 1990 年
至今，A股证券交易印花税历经 7 次下调。从历次调整征收的政策效果
来看，减征印花税后市场反应较为迅速直接，短期内（一般为 1-2周）
政策具有提振市场信心和交易活跃度的刺激效应。以最近一次调降印花
税为例，2008年 9月 19日证券交易印花税由双边征收改为单边征收，
当日指数大幅上涨，上证、深证分别+9.46%、+9.00%。 

◼ 减征印花税充分让利市场，投资者获得感有望提升：根据 2022 年全市
场 A 股成交额（224万亿元）测算，预计此次减征印花税将每年向市场
让利 1,119亿元，全市场投资者交易手续费用预计将下降 30%。预计伴
随制度性交易成本下降，市场活力有望进一步得到激发。 

◼ 利好频频落地，政策定力值得期待：从中央提出“活跃资本市场，提振
投资者信心”开始，监管积极作为，出台了一批建设性的措施，包括转
融资利率的优化、结算备付金比例下调、证券交易经手费下调、阶段性
收紧 IPO节奏、降低融资融券保证金比例、规范股东减持行为等，这一
系列政策都在边际上改善了市场交易活跃度。与此同时，监管层也在广
泛征求活跃资本市场意见，政策的持续性已逐步印证。因此，我们有理
由相信当前仍处于政策窗口期的初期，未来围绕投资端、融资端、交易
端的改革力度仍然值得期待。 

◼ 投资建议：1）券商：当前阶段证券板块基本面及政策面均有支撑，政
治局会议定调“活跃资本市场，提振投资者信心”，投资端、融资端、交
易端改革快马加鞭，后续政策力度依旧值得期待。从估值角度来看，截
至 2023 年 8 月 25 日，证券板块估值 1.31xPB，历史分位数 7.85%，具
备较高的性价比及安全边际，看好板块行情持续性，建议配置头部券商
或低位券商：①投资端改革深化背景下，财富管理市场受益，首推零售
券商龙头【东方财富】。②行业整体杠杆率抬升预期下，推荐【中信证
券】、【中金公司(H)】，建议关注【华泰证券】。2）保险：看好权益市场
修复，保险资产端将受益，重点推荐【新华保险】、【中国人寿】。 

◼ 风险提示：1）市场交投活跃度持续下滑；2）政策效果不及预期。 
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图1：历次交易印花税调整情况及市场影响 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：指数选用上证综指，其中第 7 次选用上证 B指。 

 

 

图2：历次印花税调整对股市行情影响概览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：蓝色为下调税率，红色为上调税率。 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业点评报告 
 

 3 / 4 

 

图3：上市券商估值情况概览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2023 年 8 月 25 日） 

 

总市值 2022归母净资产 PB（LF）
2022杠杆率

（剔除客户资金）
2022 ROE

1 中信证券 3,472 2,531 1.38 4.06 9.22%

2 东方财富 2,504 652 3.65 2.23 15.58%

3 中金公司 2,083 992 2.48 5.61 8.28%

4 中信建投 1,998 932 2.91 4.30 8.68%

5 华泰证券 1,529 1,651 1.06 4.20 7.05%

6 国泰君安 1,331 1,577 0.95 4.82 7.55%

7 海通证券 1,322 1,646 0.80 3.88 3.99%

8 中国银河 1,273 1,026 1.39 4.83 7.70%

9 招商证券 1,258 1,152 1.25 4.39 7.09%

10 申万宏源 1,164 950 1.20 5.40 2.93%

11 广发证券 1,163 1,201 1.07 3.99 6.99%

12 国信证券 919 1,069 1.18 3.13 5.97%

13 东方证券 875 774 1.20 3.17 4.25%

14 光大证券 799 640 1.43 2.96 5.23%

15 首创证券 691 121 5.80 2.83 5.08%

16 信达证券 679 137 4.13 3.37 9.39%

17 方正证券 600 430 1.35 3.51 5.09%

18 兴业证券 571 523 1.07 3.33 5.64%

19 中泰证券 530 382 1.46 3.57 1.60%

20 华林证券 440 64 6.88 1.91 7.36%

21 东吴证券 430 380 1.10 2.69 4.62%

22 浙商证券 407 261 1.60 4.45 6.62%

23 财通证券 385 330 1.16 3.19 5.22%

24 红塔证券 384 229 1.68 1.85 0.17%

25 国金证券 364 311 1.14 2.57 4.31%

26 长城证券 349 276 1.25 2.79 3.81%

27 长江证券 346 307 1.15 3.84 4.90%

28 中银证券 317 164 1.91 2.61 5.03%

29 国联证券 310 168 1.75 3.79 4.63%

30 南京证券 309 165 1.84 2.42 3.92%

31 国元证券 308 329 0.91 3.10 5.31%

32 西部证券 308 270 1.12 3.01 1.58%

33 天风证券 306 231 1.29 3.85 -6.26%

34 西南证券 289 249 1.14 2.70 1.23%

35 太平洋 288 92 3.07 1.11 -4.85%

36 财达证券 278 111 2.49 2.88 2.71%

37 东兴证券 277 261 1.04 3.28 1.96%

38 第一创业 257 146 1.74 2.72 2.76%

39 华安证券 243 201 1.24 2.83 5.97%

40 华西证券 232 224 1.02 3.17 1.89%

41 山西证券 231 174 1.33 3.69 3.32%

42 国海证券 209 186 1.11 3.05 1.34%

43 中原证券 195 138 1.41 2.79 0.78%

44 东北证券 188 180 1.03 3.25 1.28%

32,410 23,834 1.31 3.34 5.96%合计

券商名称（亿元）
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