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监管机构多箭齐发 供给侧改革提振中国股市 

 

近两周来，资本市场监管机构纷纷宣布了各项改革，我们判断这些改革主要是供给

侧改革。从供给需求动态来看，供给侧改革有助于增强市场信心。但我们也应该承认，

需求侧响应在可预见的未来发挥着重要作用。需求端反应非常复杂，有的投资者对监管

和宏观环境敏感，有的投资者对上市公司盈利前景等微观环境敏感。我们相信长期投资

者或价值投资者将更加关注上市公司的盈利前景; 大额投资者或频繁交易的投资者会

更加关注交易成本。总体而言，监管机构目前的态度很明确——降低市场交易成本，限

制新股供应，限制新增流通股供应。 

 

第一箭。8 月 18 日，上交所、深交所和北交所公布自 2023 年 8 月 28 日下调交易

经手费标准。上交所和深交所A、B股交易经手费由按成交金额的0.0487‰ (即0.00487%)

双边收取下调至按成交金额的 0.0341‰ (即 0.00341%)双边收取，下调幅度约为 30%。

北交所股票交易经手费标准由按成交金额的 0.25‰(即 0.025%)双边收取下调至按成交

金额的 0.125‰ (即 0.0125%)双边收取，下调幅度约为 50%。 

 

第二箭。8 月 27 日，财政部、税务总局公布为活跃资本市场、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。证券交易印花税将从 1‰ (即

0.1%) 降至千分之 0.5‰ (即 0.05%)。当前，卖方缴纳印花税，买方不需要缴纳。因此，

印花税税率下调 50%对于卖方来说是有利的。从 A股买方来看，交易成本（包括交易所

交易经手费和证券交易印花税，但不包括过户费和经纪佣金）只减少了 0.0015%。从 A

股卖方来看，交易成本（包括股票交易所交易经手费和证券交易印花税，但不包括过户

费和经纪佣金）共降低了 0.0515%。对于小额交易和不频繁交易的投资者来看，交易成

本下降对他们来说并不敏感。但对于大额交易投资者或高频交易投资者（如量化投资基

金）来说，交易成本下降对他们来说比较敏感。此外，印花税下调对 ETF 交易也不敏感，

因为 ETF 交易不需要缴纳印花税。  

 

一般来说，证券公司会将各个成本项目分列提供给客户。这让客户投资者可以了解

证券交易所收取的交易经手费、卖出 A股的印花税以及证券公司收取的佣金的具体费用。

当然，监管机构希望看到证券公司佣金率降低，因为监管机构已经放弃了部分收入让利

给投资者。 

 

第三箭。8月 27 日，证监会统筹一二级市场平衡，优化 IPO、再融资监管安排。从

供需动态来看，我们判断这项调整是为了限制新发行的新供给。这是供给侧管理的方法

之一。此次调整有六点。一是根据近期市场情况，阶段性收紧 IPO 节奏，促进投融资两

端的动态平衡。二是对于金融行业上市公司或者其他行业大市值上市公司的大额再融资，

实施预沟通机制，关注融资必要性和发行时机。三是突出扶优限劣，对于存在破发、破

净、经营业绩持续亏损、财务性投资比例偏高等情形的上市公司再融资，适当限制其融

资间隔、融资规模。四是引导上市公司合理确定再融资规模，严格执行融资间隔期要求。

审核中将对前次募集资金是否基本使用完毕，前次募集资金项目是否达到预期效益等予

以重点关注。五是严格要求上市公司募集资金应当投向主营业务，严限多元化投资。六

是房地产上市公司再融资不受破发、破净和亏损限制。我们判断这一调整将对尚未盈利

的企业寻求 A股 IPO 产生较高不确定性，也会对金融机构计划筹集大量资本产生较高不
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确定性。 

 

第四箭。8 月 27 日，证监会进一步规范股份减持行为。从供需动态来看，我们判

断这项调整是为了限制大股东减持股份导致公众自由流通股增加。这也是供给侧管理的

方法之一。调整后，上市公司存在破发、破净情形，或者最近三年未进行现金分红、累

计现金分红金额低于最近三年年均净利润 30%的，控股股东、实际控制人不得通过二级

市场减持本公司股份。控股股东、实际控制人的一致行动人比照上述要求执行；上市公

司披露为无控股股东、实际控制人的，第一大股东及其实际控制人比照上述要求执行。 

同时，从严控制其他上市公司股东减持总量，引导其根据市场形势合理安排减持节奏；

鼓励控股股东、实际控制人及其他股东承诺不减持股份或者延长股份锁定期。据公开统

计，A股市场 5000 多家上市公司中，有 4000 多家上市公司不符合大股东减持条件。符

合大股东减持条件的上市公司约有不到 1000 家，其中大部分是国有企业，大股东减持

的可能性不大。 

 

第五箭。8月 27 日，经中国证监会批准，上交所、深交所将融资保证金比例从 100%

降低至 80%，此次调整将自 9月 8日收市起正式实施。融资保证金比例，是指投资者融

资买入时交付的保证金与融资交易金额的比例。例如，当融资保证金比例为 100%时，

投资者用 100 万元的保证金最多可以向证券公司融资 100 万元买入证券。而当融资保证

金比例降低至 80%时，客户用 100 万元的保证金最多可以向证券公司融资 125 万元买入

证券。融券保证金比例不变，仍维持不得低于 50%的要求。本次融资保证金比例调整不

仅适用于新开融资合约，证券公司还可以根据与投资者的约定，降低《实施细则》修改

实施前尚未了结的融资合约的保证金比例。同时，证券公司在符合监管要求前提下，可

以根据客户和自身风险承受能力，自主确定具体比例。我们判断此次调整是让投资者在

A 股市场上增加杠杆。从供需面来看，允许投资者加杠杆是为了放大短期需求。 如果

保证金贷款金额不变，券商采用的折算率不变，需求最多会进一步扩大 25%。截至 8月

24 日，买股融资贷款余额合计 14,692 亿元，若全体杠杆投资者加大杠杆 25%，新增买

股购买力约 3,673 亿元。扩大后的融资融券额度由证券公司自有资金填补。因此，资金

实力雄厚的大型券商将有更大的机会开展更多的融资融券业务。 

 

图 1：沪深 300 指数市净率 (P/B)： 当前市净率 1.57 倍，低于 5 年平均减 1

个标准差。从历史角度来看，目前的市净率估值具有吸引力。 

 
来源：彭博、农银国际证券 
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