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政策组合发力，优化股市供给，提升市场信心

——资本市场政策点评

8 月 27 日，财政部、证监会多箭齐发，出台活跃资本市场政策组

合拳，力度超预期。具体政策包括：1、交易端：证券交易印花税实施

减半征收；2、融资端：优化 IPO、再融资监管安排，阶段性收紧 IPO

和再融资，再融资主要针对大市值公司、破发破净持续亏损等绩差公

司；进一步规范股份减持行为，限制大股东减持，破发破净低分红等

公司不得减持，并且限制减持总量；3、投资端：调降融资保证金比

例，提高融资杠杆，融资保证金最低比例由 100%降低至 80%。

此前政策多为信号意义，本次政策明确落地，反映了“活跃资本

市场、提振投资者信心”的政策导向，实际意义重大。

一、优化股市供给端，减少资金流出，提高股市流动性

本次政策将大幅降低 IPO、再融资、股东减持及印花税对股市的

“抽水”效应，改善股市供需关系，大幅降低股市资金流出，提高股票

市场流动性，对市场形成重大利好。23 年上半年 IPO 及再融资总规模

6600 亿元，印花税 1100 亿元，重要股东减持金额合计 2106.37 亿元，

全年估计共 2 万亿元。如果按降低一半粗略估算，每年可减少股市资金

流出约 1 万亿元。此外，当前市场融资余额 1.5 万亿，静态提升融资余

额上限 0.37 万亿。

二、过往类似政策均产生正面影响

回顾历史，类似政策均对股市产生了正面影响。近两次降低印花税

（08 年 4 月、08 年 9 月），5 个交易日上证综指涨跌幅 5.0%、10.5%，
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降低印花税对于活跃市场交易，提振市场信心作用明显，不过本轮印花

税调降幅度要低于此前，预计短期涨幅不如此前。2017 年 5 月 27 日，

证监会发布减持新规，此后上证指数从 3100 点上涨到 2018 年 1 月的

3500 多点。

三、政策对市场影响

我们认为，资本市场落地政策密集出台，有助于提振市场情绪，扭

转 8 月以来的短期下跌趋势。

但也需要看到，近期 A 股连续下跌的根本原因仍是企业盈利疲弱

和市场对经济前景偏悲观，单纯的活跃资本市场政策有助于改善市场短

期的风险偏好，但无法扭转宏观基本面。因此，在短期资本市场政策利

好释放之后，不排除冲高回落风险。市场的中期趋势仍将由基本面决定，

而基本面的扭转仍需更多实质性稳增长政策的出台，或者需要市场看到

更多宏观经济边际改善的信号。

当然，目前市场估值水平极低，已经在相当程度上反映了对经济的

悲观预期，在 7 月底政治局会议明确了政策底之后，本次政策进一步夯

实了政策底，预计市场底也不会太远。因此，即使在本次资本市场政策

利好出台后，A 股再次出现波动，也不宜对市场过于悲观。且我们相信，

如果市场再度下跌，将有进一步强有力的政策出台。

                                （作者：赵宇 石武斌 刘东亮）


