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政策火力全开，短期情绪高涨

火力全开的政策中，有两个政策直接刺激市场情
绪：一个是印花税减半征收，另一个是放松股市加杠杆
限制。

先看印花税减半征收。8月27日，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。目前，证券交易印花税按照卖出时成交金额单边千
分之一收取，印花税减半征收后，意味着卖出股票少交
税——每卖出100万元的股票，少交印花税500元。

证券交易印花税政策设定的本意是，鼓励大家买入
股票并持有。现在卖出股票的印花税减半征收，逻辑上
并不会直接刺激投资者进场买股票，不会刺激股市上
涨。此时降低印花税，其实就代表了监管层的一个态
度：诚心刺激股市上涨。

再看放松股市加杠杆限制。8月27日，上交所、深
交所、北交所修订《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%。此调整将自9月8日收市后实施。此外，本次调
整同时适用于新开仓合约及存量合约，投资者不必了结
存量合约即可适用新的保证金比例。

什么意思呢？如果融资保证金比例为100%，那么
投资者用100万元的保证金，最多可以向证券公司融资
100万元买入证券。如果融资保证金比例降低至80%，
那么客户用100万元的保证金，最多可以向证券公司融
资125万元买入证券。可以看出来，调整后投资者杠杆
可以加到1.2倍。本质上，是扩大了股市杠杆交易规模。

这个影响是什么呢？牛市离不开源源不断的资金
流入的支撑，其中杠杆资金是重要的一股力量。比如，
2015年大牛市，杠杆资金的力量就非常明显。

放松券商融资限制，投资者杠杆比例从1倍增加至
1.2倍，对股市确实有一定的支撑作用，但是影响更大的
是市场情绪。

总体来看，无论是印花税减半，还是放松股市加杠
杆限制，这两个政策都是短期利好政策，会刺激市场情
绪。但对长期市场机制不会有实质性影响。

A股3000点徘徊，根源何在？

能够影响A股长期机制的有两个：一个是优化
IPO、再融资监管安排；另一个是，进一步规范大股份减
持行为。

为何这样说？先看一下，之前A股生态状况。
之前，A股就是一个“融资”工具，定位上来讲，很难

给股民“造富”。
1.它只关注融资规模大小，而不是股市涨了多少。
比如，2022年A股都那么疲软了，一年两次跌破

3000点。但是，A股 IPO融资并没有停，一年融资了
5854亿元，同期美股才1425亿元（约合207.9亿美元），
英股才募资45亿元。

这哪是融资啊，这是抽血啊。所以，沪指多次在
3000点附近徘徊。

动态调整股指成分后，把垃圾股去掉，只留好股票，
大家都一致认为，对比国外市场，股指长牛该来了，但现
实却不是如此。

2.大股东圈一笔钱就跑，不分红不派息。
一些上市公司IPO或增发，大股东的本意并不是为

了公司长远发展，而只是为了圈钱。所以出现了五花八
门的大股东减持套路，比如“刚解禁就减持”“一边增发，
一边套现”“前脚发重大项目，后脚发布重大减持”等。
此外，还有离婚式、清仓式、套路式、组团式等花式减持
套路。

减持途径也不断创新，除了通过二级市场直接甩
卖、大宗交易转让外，不少大股东还通过换购ETF的方
式进行减持。

减持得来的钱，反手又借给公司，每年收取利息。
这就明摆着，根本不看好公司的发展，割了韭菜又赚了
韭菜的利息。

因此，在这个生态环境下，上市公司大股东不会大
规模分红。

3.对于投资者来说，打一枪换一个地方，赚一笔就
赶紧落袋为安，不会长情。

为什么基金经理风格会“漂移”？搞医药的基金会
重仓人工智能？就是因为，基金经理们知道，不炒概念、
不跟概念就不赚钱。

为什么大家都批评A股没有长线资金？因为这是
市场选择的结果。在A股，任何没有及时止盈的投资，
终究有一天会跌回去。

A股告别3000点，还差什么？

说到底，A股的本质问题是，风险和收益失衡了。

对于普通股民来说，A股的
风险太大，收益太低。

1.证监会统筹一二级市场平衡，优化
IPO、再融资监管安排，如何影响大股东风险
收益的呢？

证监会有几个安排：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。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。严格要求上市公司募集资金应当投向主营业务，严
格限制多元化投资。房地产上市公司再融资不受破发、
破净和亏损限制。

整体看，其实就是放缓IPO，以及增发股票的节奏，
减少对股市的“抽血效应”，刺激股市上涨。

分开来看，上市房企再融资，放松了条件，目的是拯
救房地产，这可以理解。但是，客观上，它恶化了房企的
风险和收益比，即房企业绩再烂，它也能从股市融资，能
够有机会“割韭菜”。

对于其他垃圾公司再融资，监管层限制其再融资次
数和规模。什么意思？监管层虽然无法左右大股东利
用融资的效率，但是可以降低大股东的圈钱便捷度，人
为的提升大股东圈钱的成本。这在一定程度上，平衡了
大股东们的风险和收益。

但是，要想让A股永远告别3000点，这种靠行政命
令的指引还远远不够，应该形成制度性安排，以及惩罚
性机制，让大股东圈钱的时候也能够三思而后行，想想
这样圈钱划算不划算。

只有让大股东在圈钱的时候付出一定的代价，他们才
不会肆无忌惮地圈钱，才不会把上市割韭菜当作最终目标。

2.进一步规范股份减持行为，如何影响大股东风险
和收益？

证监会发文称，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。这个政策直接对大股东
圈钱套现做出了限制，属于提高大股东圈钱成本。一定
程度上平衡了大股东的风险和收益。

同样的，这个规定也有一些漏洞，那就是大股东违
规的惩罚机制。

现在大股东减持，也有很多政策限制，
但是他们还是花式减持套现，根源在哪？
惩罚机制不够。

比如，大股东隐瞒一致行动人，违规减
持套现了29亿元，一看《证券法》，只能顶
格罚款60万元。这种情况，会让所有政策
都变成一句空话，导致股市一直在3000点
徘徊。

而引入和切实落实惩罚机制，才能够
平衡股市的风险和收益，A股才会永远告
别3000点，真正“牛”起来。

据功夫财经、21世纪经济报道

刺激股市告别3000点
国家放出连环大招

8月27日，财政部和税务
总局联合发文，印花税减半征收。同时，证监

会也连发三文，放松股市加杠杆限制，收紧 IPO节奏，规
范减持行为等。所有这些政策都有一个共同的方向——刺激股
市上涨！

自此，7月24日中央政治局会议提出要活跃资本市场后，政策
预期全部落地。A股将从此告别3000点了吗？股民投资者都在期
待。
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