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[Table_Summary] 
◼ 今天市场久盼的印花税下调终于落地。从本周五三部门（住建部、人民

银行、金融监管总局）9 年来首次推动取消“认房又认贷”，到当前财政
部 15 年来首次调降印花税呼应证监会“活跃资本市场”。我们终于看到
部委间通过政策协同形成合力，以兑现中央“提振经济和恢复信心”的
顶层设计。从当前来看，我们认为“活跃资本市场一揽子措施”+“一
揽子地方化债方案”+“房地产政策的优化调整”构成了下半年政策发
力的主线，随着这三大政策的同步推进，市场从政策底—市场底—经济
底的进程也有望加速。 

◼ 下调印花税，吹响活跃资本市场的“冲锋号”。从今年二季度开始，我
国股市表现逐步落后于其他国家。究其原因，我们认为市场估值偏低是
最主要的拖累：疫情放开后经济复苏的曲折以及地缘政治的不确定性使
得市场信心略显不足。 

基于此，活跃资本市场似乎成为稳定信心的“燃眉之急”。从 7 月政治
局会议对“提振投资者信心”做出开端，到证监会“活跃资本市场 25 条”
打好铺垫，政策端对资本市场的“保驾护航”不断传出积极的信号。而
今天下调印花税率一举无疑是打响活跃资本市场的“第一枪”。 

降低印花税率：不高估短期作用，不低估中期信号。以史为鉴，我国共
经历过 8 次证券交易印花税率的下调，而历次降低印花税率均发生在股
市不太乐观的情形下。不过，调降印花税率本身对股市的提振作用似乎
有限，但我们认为降低印花税率的真正目的可能并不在于短期救市。从
中期来看，降低印花税释放了两大信号：（1）可以降低交易成本、提高
交易效率；（2）让投资者意识到市场的呼声产生了效果，体现政策端对
股市的关切。因此调降印花税率往往只是稳定市场的开始，待提振资本
市场政策“组合拳”的进一步推出，政策的累计效应才会逐步开始显现。 

◼ 财政、金融“两手抓”，今年地方化债将进入“快车道”。今年地方政府
面临的土地收入下滑和偿债（尤其是隐性债务）压力上升的难题愈发严
峻。面对从 7 月政治局会议上对“有效防范化解地方债务风险”的政策
定调，9 月或将迎来“一揽子化债方案”具体措施的落地。我们预计“财
政+金融”会双剑合璧，将为今年化解地方隐性债务提供充分的保障：
财政上，负债端推出特殊再融资债、资产端处置政府资产，应对偿债风
险；金融上，央行或会设立 SPV 工具，应对债务的流动性风险。 

财政端为化债主力，资负“双轮驱动”。在财政负债端，作为第一个成
功将地方政府隐性债务清零的利器，2022 年 6 月后暂停发行的特殊再
融资债有望“重返赛场”。我们在之前的报告《呼之欲出，一文读懂特殊
再融资债券》中提出，若今年重启特殊再融资债，其理论发行上限约为
2.6 万亿元，但由于限额空间需要为专项债预留额度、且出现大规模隐
性债务置换的可能性并不大，因此我们预计今年特殊再融资债的发行规
模大概为 1.3-1.8 亿元。在财政资产端，或可加大盘活存量资产力度为
地方政府资产“增厚”。近年来政府多次重申盘活存量资产：2022 年 5

月国办发布的《关于进一步盘活存量资产扩大有效投资的意见》中，明
确指出要“推动地方政府债务率较高、财政收支平衡压力较大的地区，
加快盘活存量资产，稳妥化解地方政府债务风险”。我们预计今年盘活
存量资产工作将全面铺开，短期内可为地方财政可持续能力“续航”，
有利于推动地方政府各类债务的偿还工作。 

金融端将是化债过程中的“最强辅助”。追溯我国上一次使用 SPV 为小
微企业提供流动性是发生在新冠疫情初始之际：2020 年 6 月央行推出
了总额 4400 亿元的普惠小微企业信用贷款支持计划以及普惠小微企业
贷款延期支持工具，通过 SPV 向地方法人银行提供支持，间接为中小
企业贷款提供支持。在央行无法直接向非金融机构（包括政府及其平台）
提供贷款或融资的法律规定下，间接通过 SPV 向相关市场注入流动性
这一举措是有效的。因此我们预计 SPV 将“重现江湖”、与财政端相关
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化债方案打好“配合战”，支持地方政府融资平台化解当下的流动性压
力。 

◼ 地产：预期政策兑现中。在 7 月下旬政治局会议以及住建部对地产放松
表态一个月后，“认房不认贷”政策细则终于落地，也是 2017 年初以来
二套房认定限购政策的首次全面放宽。细则中提到“该政策将纳入‘一
城一策’工具箱，供城市自主选用”，意味着后续政策施行仍由各城市
确定。截至 2023 年 7 月仍有十余个重点一、二线城市执行“认房不认
贷”，我们认为除一线城市核心城区以外的地区会率先放开。 

“认房不认贷”影响几何？二套房认定放松后首付比例与房贷利率的下
降将是刺激居民改善性换房的主要动力。根据我们统计，若目前仍执行
“认房又认贷”的十五个城市均放松限购，市内住房置换的平均房贷利
率将降低 82 个基点、首付比例平均降幅可达 23 个百分点（根据图 14

中认房又认贷的城市数据做简单平均），理论上对“卖一买一”的改善
性需求刺激程度不小。 

但需求释放的程度以及持续性或需进一步观察。包括南京、杭州、郑州
在内的城市已在去年陆续放开二套房认定限购措施，放松范围从面向特
定人群及地区逐步扩大到全市，但刺激效果并非“立竿见影”。在如今
居民消费信心及收入未完全修复的背景下，地产需求的释放或需要存量
房贷降息等地产放松政策形成的“合力”。 

 

◼ 风险提示：政策定力超预期；出口超预期萎缩；信贷投放不及预期。 

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 3 / 10 

 

图1：下半年的三大政策主线 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

 

图2：二季度开始我国股市表现落后于其他海外市场  图3：当前 A 股估值处于底部区域 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
注：数据采用 12 个月 Forward PE。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

政策方向 具体措施 推出时间

房地产优化
调整政策

➢ 降低存量房贷利率
➢ 一线城市取消限贷限购

2023年8-9月

一揽子化债
政策

➢ 发行特殊再融资债
➢ 加大盘活存量资产力度
➢ 通过SPV为企业提供流动性

2023年8-9月

活跃资本市场
政策

➢ 降低印花税率
➢ 调降融资保证金比例
➢ 优化IPO、再融资监管安排

2023年8-12月
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图4：证监会提出的“活跃资本市场 25 条” 

 

数据来源：中国经济网，东吴证券研究所 

 

 

图5：1990 年以来历次印花税调整背景及调整方向 

 

数据来源：中国证监会官网，财政部，新华社，东吴证券研究所 

 

买入税率 卖出税率

1990.6.28 深市开征印花税 升 0%（深市） 0% → 6‰（深市）

1990.11.23 升 0% → 6‰（深市） 6‰（深市）

1991.10.1 深圳股市交易冷淡 降 6‰→ 3‰（深市） 6‰ → 3‰（深市）

1991.10.10 沪市开征印花税 升 0% → 3‰（沪市） 0% → 3‰（沪市）

1997.5.10
短短4个月上证指数涨幅约达

70%
升 3‰ → 5‰ 3‰ → 5‰

1998.6.12 亚洲金融危机袭来 降 5‰ → 4‰ 5‰ → 4‰

1999.6.1 B股交易冷淡 降 4‰ → 3‰ （B股） 4‰ → 3‰ （B股）

2001.11.16 降 3‰ → 2‰ （B股） 3‰ → 2‰ （B股）

2001.11.16 降 4‰ → 2‰ （A股） 4‰ → 2‰ （A股）

2005.1.24 股指偏低，股市交易趋冷 降 2‰ → 1‰ 2‰ → 1‰

2007.5.30 指数高位单向上涨 升 1‰ → 3‰ 1‰ → 3‰

2008.4.23 指数低位单项下跌 降 3‰ → 1‰ 3‰ → 1‰

2008.9.19 指数低位单项下跌 降 1‰ → 0‰ 1‰

调整政策内容

股市成交量与经济同步遇冷

时间 背景 调整方向
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图6：历次印花税调整时对应的股市走势 

 

注：红色阴影表示提高印花税率，绿色阴影表示降低印花税率。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图7：降低印花税率后可在极短期内提振股市活跃度 

 

注：t 表示印花税政策推出当天，t 时刻标准化为 100；t 后面的数字表示天数。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：地方政府卖地收入下行趋势下，偿债压力却有增不减 

 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 

 

图9：今年特殊再融资债的理论发行上限约为 2.6 万亿

元 
 图10：今年新增专项债使用限额空间的可能性较大 

 

 

 

注： 2023 年使用 6 月数据进行计算：一般债限额空间

等于一般债限额减去 6 月最新一般债余额、再减去下

半年未发行新增一般债规模；专项债限额空间等于专

项债限额减去 6 月最新专项债余额、再减去下半年未

发行新增专项债规模。 

数据来源：Wind，iFind，东吴证券研究所 

 

注：红色虚线部分为我们预测的新增专项债发行进

度。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：普惠小微企业信用贷款支持计划运行机制 

 

数据来源：中国政府网，中国人民银行官网，中国日报网，东吴证券研究所 

 

 

图12：普惠小微企业贷款延期支持工具运行机制 

 

数据来源：中国政府网，中国人民银行官网，中国日报网，东吴证券研究所 
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图13：2023 年 8 月“认房不认贷”迎全国性放松 

 

数据来源：中国政府网，各地方政府网站，东吴证券研究所 

 

  

区间 日期 内容

2009年12月
“国四条”：中央首次公开表态遏制高房价，表态加大差别化信

贷政策执行力度

2010年4月

“国十条”：上调90平以上首套房首付比例至 30%，二套房首付比

例至50%，限制外地人口住房贷款。全国层面统一规划了限购

标准

2010年4月
北京：同一购房家庭只能新购买一套商品住房。北京成为首个

执行“认房又认贷”的城市

2010年5月
住建部发布《关于规范商业性个人住房贷款中第二套住房认定标

准的通知》首次明确了三条二套房的“认房又认贷”标准

2010年9月
“929新政”：全面上调首套、二套首付比例，三套房及以上暂

停发放贷款

2011年1月
“国八条”：要求各直辖市、计划单列市、省会城市从严制定和执

行住房限购措施；中央层面首次要求地方限购

2011年7月
国常会：房价过快上涨的二三线城市亦要限购；届时已有三十

多个一、二线城市开启限购

2014年6月
呼和浩特：居民购房时无需再提供住房套数证明，成为首个放

松限购的城市

2014年9月
“930新政”：二套房标准放宽为“认贷不认房”，全国层面放松

限购措施

2015年3月 央行：二套房最低首付款比例下调为为不低于40%

2015年9月
央行：不限购城市首套房首付比例降至25%；届时除四个一线

城市以外的城市基本均取消或放松了限购措施

2016年10月
以苏州、南京、成都、天津为首的多个二线城市加码限购政

策，提高首付比例、限制三套房及外地人口购房

2016年11月 上海、天津发文施行“认房又认贷”

2016年12月 中央经济工作会议首次明确“房住不炒”的政策定位

2017年3月
北京执行“认房又认贷”；届时一线城市及绝大多数二线城市均

重启限购

2020年2月

银保监会：房地产金融政策遵循“一城一策”的原则，各地方可

根据其疫情和自己地区的情况，在不违反大的政策框架下可以

自行安排

2020年3月 广州、济南、青岛等城市试图放松限购政策但均被撤回

2022年5月
杭州、南京、南宁、郑州等城市开始针对特定松绑人群、地区“

认房不认贷”

2023年7月
住建部：进一步落实好个人住房贷款“认房不用认贷”等政策措

施；届时仅4个一线城市和11个二线城市仍执行“认房又认贷”

2023年8月
三部门：推动落实“认房不认贷”具体政策，纳入“一城一策

”工具箱

2009-2011:首次全国

范围“认房又认贷”

2014-2015:“认贷不

认房”

2016-2017:多城重回

“认房又认贷”

2020:“试探”限购

解绑

2023:全国性“认房

不认贷”落地
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图14：还有哪些城市仍在执行“认房又认贷” 

 

注：二套房与首套房的首付比例差按照二套房最低首付比例减首套房最低首付比例计算；

二套房与首套房贷款利差、首付比例差为 2023 年值；2023 年数据截至 2023 年 7 月。 

数据来源：Wind、中指研究院、根据公开新闻整理、东吴证券研究所 

 

 

城市 “认房又认贷” 首付比例差:二套-首套 贷款利差:二套-首套(bp)

北京 √ 25% 50

上海 √ 15% 70

广州 √ 40% 60

深圳 √ 40% 30

天津 × 10% 100

石家庄 √ 10% 110

太原 × 20% 80

呼和浩特 × 10% 80

沈阳 × 10% 110

大连 × 10% 110

长春 × 10% 80

哈尔滨 × 10% 80

南京 × 10% 80

杭州 × 30% 80

宁波 √ 30% 80

合肥 √ 20% 80

福州 √ 20% 110

厦门 √ 20% 130

南昌 × 10% 80

济南 × 10% 80

青岛 √ 10% 80

郑州 × 10% 110

武汉 √ 20% 100

长沙 √ 10% 80

南宁 × 20% 120

海口 × 30% 70

重庆 √ 20% 80

成都 √ 30% 80

贵阳 × 10% 100

昆明 × 10% 95

西安 √ 40% 95

兰州 × 10% 90

西宁 / 10% /

银川 / 20% /

乌鲁木齐 / 10% 80

一二线城市二套房认定政策现状

一

线

城

市

二

线

城

市
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