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事项：

8 月 27 日财政部、国家税务总局当日发布公告称，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。同时，证监会充分考虑当前市场形势，完善一二级市场逆周期调节

机制，围绕合理把握 IPO、再融资节奏，作出以下安排：（1）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；（2）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；（3）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；（4）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；（5）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；（6）房地产上市公司再融资不受破发、破净和亏损限制；（7）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；（8）抓紧修改《上市公司股东、董监高减持股份

的若干规定》，提升规则效力层级，细化相关责任条款，加大对违规减持行为的打击力度。

解读：

总体来看，本次印花税下调及资本市场一揽子政策调整贯彻了党中央 7 月 24 日“要活跃资本市场，提振

投资者信心”的重要指示，与 7 月 25 日中国证监会 2023 年系统年中工作座谈会、8 月 18 日证监会答记者

问等一系列官方政策精神保持高度一致，着重从投资端、融资端、交易端等方面综合施策。

本次资本市场一揽子政策调整，有以下几方面值得重点关注：

 交易端：降低印花税直接降低了资本市场交易成本

从印花税的发展演变来看，我国印花税始于上世纪 90 年代，至 2021 年 6 月 ，《中华人民共和国印花税

法》正式颁布，印花税正式纳入税目。从海外国家经验来看，大多数国家（地区）在证券市场发展的早期

阶段都曾经征收过印花税，但也普遍经历了印花税率逐步调降乃至最终取消停征的过程，例如，美国于 1966

年美国停止征收证券交易印花税，德国则是在 1991 年停止了印花税征收。从海外历史经验来看，印花税

调降是与我国证券市场不断发展的现状相适应。

从印花税所带来的影响来看，印花税调降直接降低了证券交易成本，往往对资本市场形成较强利好。对资

本市场来看，从我国过去 8 次印花税调整后上证指数的表现情况来看，印花税调降普遍带来了上证指数上

行和交易额放大，过去 6 次印花税下调后 1 个交易日上证指数平均上涨 4.0%，交易额平均上升 105.5%；5

个交易日上证指数平均上涨 3.0%，交易额平均上升 21.1%。对财政情况的影响来看，2022 年我国印花税证

券交易印花税 2759 亿元，仅占全年公共财政收入的 1.35%，以当前财政情况，印花税调降并不会对财政

形成大的负担。
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表1：历次印花税调整后上证指数表现情况

印花税政策调整时间 印花税政策调整方向
调整后 1个交易日涨跌幅及成交额变化 调整后 5 个交易日涨跌幅及成交额变化

涨跌幅(%) 成交额变动(%) 涨跌幅(%) 成交额变动(%)

1991-10-09 下调 1.00 -67.76 3.96 -45.94

1997-05-09 上调 2.26 20.73 -8.36 -48.11

1998-06-11 下调 2.65 31.60 0.09 16.83

2001-11-15 下调 1.57 366.80 5.20 175.04

2005-01-21 下调 1.73 8.72 -3.46 -48.14

2007-05-29 上调 -6.50 9.12 -15.33 -41.29

2008-04-23 下调 9.29 120.17 7.48 15.63

2008-09-19 双边改为单边 7.77 173.60 4.75 14.02

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 融资端：促进投融资两端的动态平衡

在印花税之外，本次另一个较为重要的政策调整是着力解决投融资平衡发展的核心问题，对融资端提出了

一些限制，明确提出阶段性收紧 IPO 节奏，限制上市公司再融资，并提出从严控制股份减持行为。具体来

讲，本次政策调整对融资端的限制包括：在新股发行上市方面，本次政策调整直接提出阶段性收紧 IPO 节

奏，未来新股发行上市节奏将有所放缓；对上市公司再融资方面，提出大市值上市公司的大额再融资需要

进行预沟通，同时对于存在破发、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

资予以限制；对股东减持方面，要求加大对违规减持行为的打击力度。

回顾历史来看，A 股市场曾在 2007 年以来 A 股市场共经历过 3 轮 IPO 暂停，分别发生在 2008 年 9 月-2009

年 7 月、2012 年 11 月-2013 年 12 月、2015 年 7 月-2015 年 11 月，上述 3 次 IPO 暂停往往成为市场交易

情绪转折的契机，均直接促使 A股市场走出阶段性底部区域。就当前情况看，按照证监会公布数据，截止

今年 6 月份，A股首发融资规模仍在 460.45 亿元，处于历史相对较高水平。在 A 股市场面临一定压力的情

况下，收紧融资端有助于促进 A股市场长期健康发展，实现上市公司扶优限劣，并最终推动中国特色估值

体系建设。

图1：2020 年以来 IPO 筹资规模一直相对较高

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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 投资端：调降融资保证金比例有望盘活存量资金

此外，本次资本市场一揽子政策调整也放松了融资保证金最低比例。监管机构修订了《融资融券交易实施

细则》，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%，同时允许证券公司在符合监

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。这一政策调整明确放宽了融资限

制，有助于充分发挥现有资金存量的带动作用。

从投资视角来看，考虑到近期 A股市场成交额持续低迷，截至 2023 年 8 月 24 日，沪深两市 8 月份月均成

交额仅为 2996 亿元和 4415 亿元，本次融资保证金比例调整，有望充分激发存量资金的杠杆作用。在政策

调整的基础上，现有资金存量对资本市场交易的带动作用将有所加强，对资本市场投资活跃度形成支撑。

同时，从风险视角来看，截至 2023 年 8 月 24 日，我国场内融资融券余额 15678 亿元，不仅显著低于 2015

年最高点 2.26 万亿的两融余额水平，也同样低于 2021 年 7 月 1.72 万亿的阶段性高点，这表明当前融资

保证金比例调降业务风险整体处于可控水平，在风险可控的前提下促进资本市场的活跃度。

图2：当前两融余额并不高

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

美联储继续加息；海外金融风险加剧。
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