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 梳理一下近期国务院各部委的一些表态，可以清楚地看到管理层这一次在

3000 点附近的频繁出牌，实际上都有着一个共同的目的，那就是为了资本

市场稳定健康的发展，3000 点附近成为又一个“政策底”。 

 印花税的调整只增减投资者的交易成本，但不影响上市公司的业绩，只在

一定空间内反映管理层的态度，但若没有后续政策跟上，则很快会被市场

之前巨大的趋势惯性所淹没。2001 年以来三次证券交易印花税的调整，无

论是下调还是上调，从市场表现看，印花税调整只造成市场短期波动，但

难以改变市场原有趋势。这一次印花税的下调也不例外，既不影响上市公

司的业绩，也不改变这轮持续下跌的主要矛盾——“大小非减持”，更多

的只是反映了管理层的一种救市态度，因此，单一印花税政策的下调不会

改变市场之前的下跌趋势，但是会引发一轮幅度约在 10％、时间约在两周

左右的反弹行情。 

 20 日晚间发布的《指导意见》没有止住大盘创新低的趋势，于是 23 日晚

间再度出台降低印花税，如果这次反弹之后再次下跌逼近 3000 点时，不

排除有进一步的救市措施出台。3000 点附近已经成为比较明确的“政策

底”，“市场底”在 2990 点也已经走出。在救市组合拳的影响之下，大盘

将暂时改变下跌趋势，转为横向的宽幅振荡。 

 由于这波反弹有政策支持，有量能配合，我们在 23 日中午已经通过短信

提示客户积极参与反弹。反弹的目标位我们在前份针对《指导意见》的特

别策略中已经明确指出分别在 3400 点、3700 点附近。目前看，第一目标

位将在明日达到，3700 附近将成为第二目标位。投资者可以在达到第二目

标位后冲高减仓，等回落后再买回或是调仓。 

 投资者可以参与短期反弹的股票有两类，一类是自己手中持有的股票，采

取反弹初期补仓，反弹一段幅度后卖出的策略，以降低持股成本。第二类

是抓住市场中的热点股票，这些股票主要集中在我们之前推出的宏源主题

投资股票池中，我们继续重点关注“超跌蓝筹＋主题投资”，这些股票股

性活跃，波动空间较大，投资者可以把握其中的交易型机会。 
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一、事件要点 

经国务院批准，财政部、国家税务总局决定，从2008年4月24号起，调整证券（股票）交易印

花税率，由现行千分之三调整为千分之一。即对买卖、继承、赠予所书立的A股、B股股权转让数据，

由立据双方当事人分别按千分之一的税率缴纳证券交易印花税。 

二、事件分析 

2.1、投资者预期的“救市组合拳”开始显现，3000 点附近成为又一个“政策底” 

梳理一下近期国务院各部委的一些表态，可以更清楚地看到管理层这一次在3000点附近的频

繁出牌，实际上都有着一个共同的目的，那就是为了资本市场稳定健康的发展，3000点附近成为又

一个“政策底”。 

4月初，银监会主席刘明康在博鳌亚洲论坛上表示，一旦市场的主体不愿意或者是无能力克服

他们的问题，监管机构必须采取措施，来保护存款人和投资者的利益，这是监管机构的职责。 

4月14日，国资委主任李荣融明确表示，“对国有股减持，我们有承诺，要为股市的健康发展

做贡献，别担心。” 

4月16日，央行办公厅一位副主任表示，目前，没有进一步紧缩房贷的新政策，宏观调控的对

象不是股市和楼市，但是会关注这两个市场，制定货币政策时会予以考虑。 

4月20日晚间，中国证监会发布《上市公司解除限售存量股份转让指导意见》（下称《指导意

见》），随后，中国证监会新闻发言人就该《指导意见》发表谈话，题为《不断加强基础建设 促进

我国资本市场稳定健康发展》，对于市场最为担心的“大小非减持”问题给予规范。 

4月23日晚间，经国务院批准，财政部、国家税务总局决定，从2008年4月24号起，调整证券

（股票）交易印花税率，由现行千分之三调整为千分之一。 

2.2、印花税调整只造成市场短期波动，但难以改变市场原有趋势 

A股市场进入到21世纪之后，由于规模较大，表现出较强的趋势效应，2001年以来三次证券交

易印花税的调整，无论是下调还是上调，从市场表现看，印花税调整只造成市场短期波动，但难以

改变市场原有趋势。 
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图表 1   2001 年以来三次证券交易印花税调整前后的市场表现比较 

时间 调整方向 调整前趋势 调整后走势 调整后趋势 

2001年11月16日 由3‰调低至2‰ 

由 6 月 14 日

2245点持续下

跌 5 个 月 至

1621点（期间

最低1515点）

当日高开6.4％，但高开

低走，收盘仅上涨1.6

％。 

随后反弹13个交易日至

1776点，累计幅度9.5

％，再度开始下跌。 

继续下跌两个

月至1339点。

2005年1月23日 由2‰下调为1‰ 

自2004年4月7

日见顶1783点

以来持续下跌

9 个 半 月 至

1234点（期间

最低1189点）

当日高开后上下振荡，

收盘上涨1.7％。 

随后有所反复，再度反

弹至1328点，幅度7.6

％，时间共17个交易日。 

再度下跌3个

半月至998点。

2007年5月30日 由1‰上调为3‰ 

自2005年6月6

日见底998点

以来持续上涨

两 年 至 4336

点。 

当日大幅低开，收盘暴

跌6.5％。 

随后在4个交易日内快

速下跌至3404点，最大

跌幅21.5％。 

继续振荡上涨

4个月至6124

点历史新高。

2008年4月24日 由3‰下调为1‰ 

自2007年10月

16日见顶6124

点以来持续下

跌6个月创出

2990点调整新

低，最大跌幅

51.2％。 

  

数据来源：宏源证券研究所 
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主要原因就在于印花税的调整只增减投资者的交易成本，但不影响上市公司的业绩，只在一

定空间内反映管理层的态度，但若没有后续政策跟上，则很快会被市场之前巨大的趋势惯性所淹没。

这一次印花税的下调也不例外，既不影响上市公司的业绩，也不改变这轮持续下跌的主要矛盾——

“大小非减持”，更多的只是反映了管理层的一种救市态度，因此，单一印花税政策的下调不会改

变市场之前的下跌趋势，但是会引发一轮幅度约在10％、时间约在两周左右的反弹行情。 

2.3、后期政策利好预期再度加强，“救市组合拳”将使大盘转向宽幅振荡 

20日晚间发布的《指导意见》没有止住大盘创新低的趋势，于是23日晚间再度出台降低印花

税，如果这次反弹之后再次下跌逼近3000点时，不排除有进一步的救市措施出台。3000点附近已经

成为比较明确的“政策底”，“市场底”在2990点也已经走出。在救市组合拳的影响之下，大盘将暂

时改变下跌趋势，转为横向的宽幅振荡。 

后期的可能利好，包括交易所对实施《指导意见》所制订的交易细则，其中的一些具体操作

规定可能会对实践中出现的一些问题做出更为详尽具体的规范。 

从建制上来将，融资融券、股指期货等对冲交易机制的推出将有利于市场通过自身力量纠偏，

避免单边市容易走向极端的弊病。 

 

三、操作策略：积极参与反弹，在第二目标位附近减仓 

根据以上分析，《指导意见》＋印花税降低，明确的发出了管理层救市的信号，3000点附近已

经成为“政策底”，市场底也已经探明。单一的政策不能改变市场之前下跌趋势，但是“救市组合

拳”的力量可以使大盘一段时间内转向横向振荡整理走势。 

由于这波反弹有政策支持，有量能配合，我们在23日中午已经通过短信提示客户积极参与反

弹。反弹的目标位我们在前份针对《指导意见》的特别策略中已经明确指出分别在3400点、3700

点附近。目前看，第一目标位将在明日达到，3700附近将成为第二目标位。投资者可以在达到第二

目标位后冲高减仓，等回落后再买回或是调仓。 

投资者可以参与的股票有两类，一类是自己手中持有的股票，采取反弹初期补仓，反弹一段

幅度后卖出的策略，以降低持股成本。第二类是抓住市场中的热点股票，这些股票主要集中在我们

之前推出的宏源主题投资股票池中，我们继续重点关注“超跌蓝筹＋主题投资”，这些股票股性活

跃，波动空间较大，投资者可以把握其中的交易型机会。 
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免责条款： 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。

我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

本报告版权归本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、刊登。 
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