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概览 

核心观点 

维稳预期随着十八大的召开结束历史使命，面临市场供给压

力增加、宏观基本面复苏势头微弱和企业盈利能力远未恢复

等压力，中国股市重回弱势。维稳需求下股票供给在 10 月

被人为降低了，11 月供给压力开始陡增，这可能是市场弱势

的最直接原因，供给压力未解除前，难以看到市场转强。 

 

财经要闻 

 证金公司为市场解压：转融券试点尚无时间表 

 股息红利税明年起差别化征收 持股超一年税负减半 

 周小川：自下而上式改革是我国金改重要组成部分 

 10 月份 35 个城市房价环比上涨 56 个同比下跌 

 刘新华：促进各类长期资金入市 

 监管政策“降二增一” 券商经营再松绑 

 

国内市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅% 

上证指数 2015 -0.77 

深证成指 8118 -0.83 

沪深 300 2177 -0.75 

中小板指 3907 -0.57 

创业板指 656 -0.46 

上证 50 1552 -0.78 

上证 180 4718 -0.69 

上证基金 3415 -0.82 

国债指数 135 0.01 

IF1210 2184 -1.02 

 

国际市场表现 

指数名称 收盘 涨跌幅％ 

道琼斯 12588 0.37 

S&P500 1360 0.48 

纳斯达克 2853 0.57 

COMEX 黄金 1718 0.21 

NYMEX 原油 88 0.81 

美元指数 81 0 
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核心观点 

市场回顾   

上周五两市呈现探底回升态势。股指双双低开低走再创节后新低，虽然环保、房地产等

板块表现较强护盘，但接近 11 点时受煤炭等权重板块集体下挫拖累，沪指仍下跌超 1%，

逼近 2000 点；深成指也再次创出 3 年半新低。下午盘中，财政部网站登出《上市公司股

息红利差别化个人所得税政策自明年 1 月 1 日起实施》消息，其后沪指创 2001.72 点新低，

尾盘有所回升，沪指险守 2000 点，周线两连阴。两市成交额刚超 700 亿，继续地量徘徊。

行业方面，23 个申万一级行业仅有房地产一个上涨，下跌行业中食品饮料、采掘和有色

金属跌幅较大。 

今日观点  

周末影响市场的重要资讯包括：周小川提自下而上式改革是我国金改重要组成部分；10

月份 35 个城市房价环比上涨 56 个同比下跌；股息红利税明年起差别化征收，持股超一

年税负减半；证监会发布加强资产重组股票异常交易监管规定；证监会澄清 IPO 发行将

出现“井喷”报道不属实；证金公司为股市减压转融券试点尚无时间表；证券公司代销多种

金融产品正式开闸；证监会发布上市公司行业分类指引；财政悬崖谈判现进展，道指收

涨 0.37%。 

据财政部网站消息，经国务院批准，自 2013 年 1 月 1 日起，对个人从公开发行和转让市

场取得的上市公司股票，股息红利所得按持股时间长短实行差别化个人所得税政策。持

股超过 1 年的，税负为 5%；持股 1 个月至 1 年的，税负为 10%；持股 1 个月以内的，税

负为 20%。个人投资者持股时间越长，税负越低，以鼓励长期投资，抑制短期炒作，促

进我国资本市场长期健康发展。针对个人投资者的红利税新政基本符合市场预期，对一

年以上的长线投资者减半征收，对一月以内短期买入的投资者加倍征收，预期整体税负

水平不会出现明显下降，甚至可能略有提高。当然，如果监管层鼓励长期投资，限制短

线炒作的思路能够逐渐被市场接受，那么市场的整体税负水平有望略有下降，利好的积

极效应会略 高一些。从目前投资者结构来看，个人投资者中，长线持股的主要以原股东、

高管、个人财务投资者等为主，相对来说更受益一些，绝大多数多数二级市场活跃的个

人投资者税负成本略微提高。 

中国人民银行行长周小川 17 日在“国际金融论坛”上表示，我国金融改革中有相当一部分

属于自下而上式改革，这类改革是我国金融改革的重要组成部分，应予以重视。周小川

举例称，包括天津滨海新区金融改革创新试点、温州金融改革综合试验区、浙江丽水农

村金融改革试点等均属于自下而上式改革，这类改革不同于由中央决策后统一进行部署

的自上而下式改革，而是以地方先行试点继而推广全国为特点、自下而上地发生。以往

有观点认为，我国金融改革只能自上而下进行，因为金融市场往往较为活跃，流动性很

强，局部试点往往会产生改革的外溢性，另外试点也会产生地区间竞争的不公平。对此

http://topic.eastmoney.com/zb2012/
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周小川表示，由于我国的改革很难有既有成熟经验供选择，此外我国又是一个发展极不

平衡的国家，难以找到统一的改革路径。他认为，改革需要有自下而上的模式，自下而

上式改革也往往因具有较高的改革热情而易推行。 

证券公司经营又现大幅“松绑”。证监会对证券公司风险资本准备计算标准、净资本计算标

准、自营业务投资范围等相关规定进行修订，并于昨日正式发布实施。修 订内容可概括

为“降二增一”，即风险资本准备计算标准大幅下降、部分净资本扣减标准降低、自营范围

增加。这无疑为证券公司创新发展在制度层面打开了更大空 间。其中，《风险准备计算

标准》在今年 4 月调低部分指标的基础上进一步大幅下调，证券公司自营、资产管理、

融资融券等三项业务的计算标准显著降低，分类评价级别不同的公司在计算标准上则进

一步体现了“扶优”的思路。具备自营业务资格的券商，除可因对冲风险需求投资金融衍生

产品，也可以为投机、套利需要而参与金融衍生产品交易。 

上周，上证指数持续回落，股指进一步向 2000 点整数关下滑，市场信心几乎临近崩溃的

边缘。导致股市大跌的一个重要原因，归结于转融券或将在年底前试点的传闻。对于转

融券的推出，此前市场预期并不明朗。上周二，市场突然传出了关于转融券即将开始试

点的传闻，却引发了大盘的暴跌。之前的融资融券业务虽然也有融券做空的功能，但由

于券商自营持有的融券标的有限，因此做空功能未充分体现。一旦转融券推出，做空功

能将被进一步放大，必然对市场产生助跌作用。不过，昨日证金公司终于出面表态。该

公司有关负责人指出，转融券业务年内不会推出。他说，短期内不会推出转融券，目前

也没有时间表。 

维稳预期随着十八大的召开结束历史使命，面临市场供给压力增加、宏观基本面复苏势

头微弱和企业盈利能力远未恢复等压力，中国股市重回弱势。维稳需求下股票供给在 10

月被人为降低了，11 月供给压力开始陡增，这可能是市场弱势的最直接原因，供给压力

未解除前，难以看到市场转强。 

（宏观策略部） 

财经要闻 

证金公司为市场解压：转融券试点尚无时间表  

上证指数持续回落，股指进一步向 2000 点整数关下滑，市场信心几乎临近崩溃的边缘导

致股市大跌的一个重要原因，归结于转融券或将在年底前试点的传闻。而转融券的推出，

更被业内认为是股指 2000 点最大的“杀器”，一旦正式试点，很有可能将大盘带向更深

的深渊。 

股息红利税明年起差别化征收  持股超一年税负减半  

http://data.eastmoney.com/rzrq/sh.html
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财政部、国税总局、证监会发布《关于实施上市公司股息红利差别化个人所得税政策有

关问题的通知》，明确自 2013 年 1 月 1 日起，对个人从公开发行和转让市场取得的上市

公司股票，股息红利所得按持股时间长短实行差别化个人所得税政策。 

周小川：自下而上式改革是我国金改重要组成部分  

中国人民银行行长周小川 17 日在“国际金融论坛”上表示，我国金融改革中有相当一部

分属于自下而上式改革，这类改革是我国金融改革的重要组成部分，应予以重视。 

10 月份 35 个城市房价环比上涨  56 个同比下跌  

2012 年 10 月份 70 个大中城市住宅销售价格变动情况。与上月相比，70 个大中城市中，

价格下降的城市有 17 个，持平的城市有 18 个，上涨的城市有 35 个。环比价格上涨的城

市中，涨幅均未超过 0.5%。 

刘新华：促进各类长期资金入市  

中国证监会副主席刘新华在日前召开的第八届中国证券市场年会上表示，证监会将进一

步深化证券期货领域的各项改革，稳步发展多层次资本市场，着力提升服务社会经济发

展全局的能力。他透露，将协调相关部门修订完善相关法规政策，促进各类长期资金进

入资本市场。刘新华表示，资本市场是要素市场的基础，充分发挥资本市场优化资源配

置的各项功能，促进科技与资本的良好对接，推动我国新兴工业化、信息化、城镇化和

农业现代化的发展，需要加快建设一个高效、健全的多层次资本市场体系。 

监管政策“降二增一”  券商经营再松绑  

证券公司经营又现大幅“松绑”。证监会对证券公司风险资本准备计算标准、净资本计算

标准、自营业务投资范围等相关规定进行修订，并于昨日正式发布实施。修订内容可概

括为“降二增一”，即风险资本准备计算标准大幅下降、部分净资本扣减标准降低、自营

范围增加。这无疑为证券公司创新发展在制度层面打开了更大空间。 
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