
 

《意见》释放重要利好 三大

税费有待重点关注 
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意见领袖 | 皮海洲 

降低交易成本有利于增加股市的投资价值。而从增加股市的投资价值

来看，除了降低股票交易印花税之外，还有必要取消股息红利税，因为股

息红利税极大地扭曲了股票的投资价值，让股票的投资价值根本无法体现，

甚至起到反作用。 

 

9 月 15 日，国务院办公厅印发《关于进一步优化营商环境降低市场主

体制度性交易成本的意见》(下称《意见》)。《意见》旨在打造市场化法治

化国际化营商环境，降低制度性交易成本，提振市场主体信心，助力市场

主体发展，为稳定宏观经济大盘提供有力支撑。 

针对证券市场，《意见》表示，鼓励证券、基金、担保等机构进一步降

低服务收费，推动金融基础设施合理降低交易、托管、登记、清算等费用。
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也正因如此，《意见》的发布对于证券市场构成利好。毕竟鼓励证券、基金

机构降低服务收费，这有利于降低投资者的交易成本，在一定程度上有利

于增加证券市场的投资价值。 

不过，从《意见》发布后第一个交易日，也即 9 月 16 日的股市走势

来看，当天股市大盘仍然呈现为低开回落的走势，很显然，《意见》并没有

对股市行情带来刺激作用，或者说，股市直接将《意见》所释放的利好予

以忽略了。 

股市的这种表现其实也在意料之中。毕竟证券、基金机构降低服务收

费虽然有利于降低交易成本，但这种降低服务收费的做法对降低交易成本

的作用还是较为有限的。 

以股票交易费用为例，目前股票交易费用主要由 3 方面构成：佣金、

印花税、 过户费。其中印花税，目前的政策是卖出股票才收，是成交金额

的 0.1% 。过户费则是沪市股票才收，按股票成交数量来计算，每 1000

股收 1 块钱，不足 1000 股按 1 块钱收。券商能够调整的是佣金，按规定，

券商最高只能收成交金额的 0.3%，而最低是 5 块。而实际上，目前一些大

资金的佣金都只有 0.03%~0.01%了，因此，进一步下调服务费，券商能够

让利的空间其实是有限的。此外，即便是过户费下降，投资者能节省的成

本同样也是有限的。 

如果对症下药，降低交易成本的话，最重要的还是要降低股票交易印

花税。虽然目前我国的股票交易印花税税率并不算高，只有 0.1%，而且还
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只是向股票卖出方单方面收取，但由于国内投资者频繁交易，这也使得股

票交易印花税的总金额并不低。如 2021 年证券交易印花税收入高达 2478

亿元，同比增长 39.7%；今年上半年股票交易印花税达到 1599 亿元，比

上年同期增长 11.3%。也正因如此，要有效降低交易成本，降低股票交易

印花税率就成了投资者非常关心的问题。如果不能减低股票交易印花税，

交易成本很难得到实质性的下降。 

就股票交易来说，降低交易成本有利于增加股市的投资价值。而从增

加股市的投资价值来看，除了降低股票交易印花税之外，还有必要取消股

息红利税，因为股息红利税极大地扭曲了股票的投资价值，让股票的投资

价值根本无法体现，甚至起到反作用。 

比如 A 公司股权登记日收盘价为每股 100 元，每股分红 5 元，经除息

处理后，股票价格为每股 95 元，而 5 元红利按 10%缴纳红利税，金额为

0.50 元，投资者实得红利为每股 4.50 元，这样投资者每股实际亏损了 0.50

元。而如果 A 公司股价不变，每股分红 10 元，按同样的比率缴纳红利税，

投资者每股缴纳红利税 1.00 元，也即投资者每股将亏损 1 元。上市公司分

红越多，因为缴纳红利税的缘故，从而导致投资者的亏损越大，因此，红

利税严重扭曲了股票的投资价值，有必要予以取消，让上市公司的投资价

值得以体现。 

而除了股票交易印花税与红利税需要重点关注之外，基金管理费同样

也是需要重点关注的一大内容。这涉及到的是基金管理费的合理性问题。
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