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[table_main] 公司深度报告模板 
重磅监管政策来袭，提振资本市场信心  证券行业 

推荐  维持评级 
核心观点    

 事件 8 月 27 日，财政部、税务总局、证监会密集官宣重大政策调整。其中，财

政部、税务总局公告，自 8 月 28 日起，证券交易印花税实施减半征收；同日，

证监会发布三则政策调整公告，涉及降低融资保证金、限制股份减持、优化 IPO

及再融资节奏等多个方面。 

 坚持市场让利行为，印花税减半征收 财政部、税务总局提出，自 2023 年 8 月

28 日起，证券交易印花税实施减半征收，由原来的单边征收 0.1%下降为单边征

收 0.05%。印花税是股票交易成本中的主要构成部分，根据 2022 年国库司公布

的数据，2022 年我国证券交易印花税为 2759 亿元，据此计算，本次对于市场的

让利大约在 1300 亿元左右。历史上，A 股印花税共计出现 5 次税率下调，历次

证券交易印花税税率下调均对资本市场形成很好的提振效果，本次降税不仅能

够加强投资者信心，起到维护市场稳定的作用，同时也反映出了国家提振资本市

场的决心，体现了强烈的顶层信号意义。 

 调降融资保证金比例，增强市场流动性 经证监会批准，上交所、深交所、北

交所发布通知，修订《融资融券交易实施细则》，自 2023 年 9 月 8 日收市后，

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%，提升融资

杠杆至 1.25 倍。截至 2023 年 8 月 28 日，场内融资融券余额 15658 亿元，其中

融资余额 14756 亿元，占比超过 94%，预计本次降低保证金能提升融资余额约

3700 亿元。扩大融资适度放宽保证金比例之举，有利于促进融资融券业务功能

发挥，满足投资者合理交易需求，盘活存量资金，提振投资者信心。 

 统筹一、二级市场平衡，优化 IPO、安排再融资监管 证监会提出，“根据近

期市场情况，阶段性收紧 IPO 节奏”，“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”，“房地产上市公司再融资不受破发、破净和亏损限

制”。收紧 A 股融资节奏，此举旨在实现投融资两端动态平衡，突出扶优限劣

目标，加强资本市场供给端管理，对于提升上市公司质量，推动二级市场稳定运

行具有重要意义。 

 规范股份减持行为，延长股份锁定期 证监会提出，要求“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”，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”。截至 8 月 28 日，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%的上市公司约 1800 家，破发的上市公司约 1000 家，破净

的上市公司约 400 家，去掉重复计算的公司，政策约束范围内的上市公司约为

2500 家，接近 A 股上市公司半数。 

 投资建议：本次证监会、财政局、税务总局等部委相继出台重磅利好政策，短

期来看有望提升资本市场交投活跃度，长期来看有利于深化资本市场高质量改

革。券商作为资本市场的核心参与者，有望显著受益于资本市场活跃和投资者信

心增强，以及资本市场改革深化带来的发展契机。截至 8 月 28 日，券商板块估

值 1.44xPB，处于历史 16.1%分位，当前估值相对较低，布局正当时。建议关注

行业龙头中信证券、中金公司，以及泛财富管理具有比较优势的东方证券。 

 风险提示：经济增长不及预期风险，资本市场改革不及预期风险。 
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分析师简介及承诺 

张一纬：金融行业分析师，瑞士圣加仑大学银行与金融硕士，2016 年加入中国银河证券研究院，从事行业研究工作，证券从

业 7年。 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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