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近期中央政府出台了一系列的政策措施来稳定经济增长，包括财政部发布了个人所得税专

项附加扣除暂行办法，人民银行为改善小微企业和民营企业融资环境决定增加再贷款和再贴现

额度 1,500 亿元，以及中国证券业协会公布证券行业支援民营企业发展集合资产管理计划的意

向性方案等。本文旨在分析近期一系列政策组合拳所蕴含的宏观及行业影响。 

个税专项附加扣除办法的宏观影响 

据国家税务总局网站发布的《个人所得税专项附加扣除暂行办法（征求意见稿）》，个人

所得税专项附加扣除，是指个人所得税法规定的子女教育、继续教育、大病医疗、住房贷款利

息、住房租金和赡养老人等六项专项附加扣除。据征求意见稿，住房贷款利息方面，纳税人本

人或配偶发生的首套住房贷款利息支出，可按每月 1,000 元标准定额扣除；住房租金根据纳税

人承租住房所在城市的不同，按每月 800 元到 1,200 元定额扣除。纳税人的子女接受学前教育

和学历教育的相关支出，按每个子女每年 1.2 万元（每月 1,000 元）标准定额扣除；纳税人接

受学历或非学历继续教育的支出，在规定期间可按每年 4,800 元或 3,600 元定额扣除。大病医

疗支出方面，纳税人在一个纳税年度内发生的自负医药费用超过 1.5 万元部分，可在每年 6 万

元限额内据实扣除。赡养老人支出方面，纳税人赡养 60 岁（含）以上父母的，按照每月 2,000

元标准定额扣除，其中，独生子女按每人每月 2,000 元标准扣除，非独生子女与其兄弟姐妹分

摊每月 2,000 元的扣除额度。暂行办法规定，专项附加扣除标准并非一成不变，将随着教育、

住房、医疗等民生支出变化情况适时调整。暂行办法向社会公开征求意见后将依法于 2019 年

1 月 1 日起实施。 

中国三季度 GDP 同比增 6.5%，加上中美贸易摩擦升温，经济下行压力加大，在此背景下

财政部出台了《个人所得税专项附加扣除暂行办法（征求意见稿）》，意在对冲经济放缓压力。

中国财政部数据显示 2017 年中国月薪 5,000 元以上的纳税人约 6,400 万，这意味着至少有 6，

400 万的居民可从此次个税专项附加扣除中获益。根据新华社的测算，月工资 2 万的北京居民，

在上述 6 项个税专项附加扣除后，个人所得税可减 7 成。月工资 1 万元的居民基本不用缴纳个

人所得税。所以这次个税专项附加扣除力度不小，超出市场预期。我们估计此次公布的个税专

项扣减实际年减税水平约为 1,000 亿规模，加上个税起征点变化后财政部估计的约 3,200 亿年

减税规模，我们预计本轮个税改革总的减税规模或在 4,200 亿左右，约占 2017 年 GDP 总量的

0.5%。个税的减免无疑将增加居民的可支配收入增长，对消费的拉动作用可期。如果上述

4,200 亿减税额有一半用于消费，将拉动 GDP 多增 0.25%。未来增值税和企业所得税亦存在

下调的可能，在当前实体经济面临一定压力的背景下，减税将成为未来提振内需稳定增长的一

个重要着力点。值得指出的是，由于减税将导致财政收入的增速放缓，我们预期 2019 年政府

的财政赤字占 GDP 的比重或由 2018 年预计的 3.0%上升至 3.5%。 
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政策对行业影响:  

  

中国银行业  

 

行业影响： 

 

• 财政部、国家税务总局会同有关部门起草《个人所得税专项附加扣除暂行办法（征求意见

稿）》以降低个人税务负担，预期在 2019 年 1 月 1 日开始生效。当中主要包括对子女教

育、继续教育、大病医疗、住房贷款利息或住房租金及赡养老人的支出等领域等扣除项目。

随着个人税务负担下降，我们预期银行相应的资产质量的压力将部份得到缓解，尤其对零售

业务方面如按揭房贷及个人消费贷等，效果将较为明显。然而，对整体资产质量而言，我们

相信银行仍需以较大力度处置不良资产，以保持不良率、拨备率及拨备覆盖率等指标在较充

裕水平。 

 

• 与此同时，人民银行为改善小微企业和民营企业融资环境决定增加再贷款和再贴现额度

1,500 亿元，以发挥其定向调控、精准滴灌功能，支持金融机构扩大对小微、民营企业的信

贷投放。人民银行在支持实体经济的政策前提下，早在今年 6 月已经增加了再贷款和再贴现

额度 1,500 亿元，因此加上这次增加的额度实际上对市场的支持已经达到 3,000 亿元。配合

早前几次降准，明确反映中央及监管机构对保持金融系统性稳定及支持实体经济的决心。如

我们早前预期，政策性风险仍是银行业最大的风险因素，在中美贸易战持续的情况下，基本

可以肯定未来会有更多政策出炉的可能性。 
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中国证券业 

 

行业影响： 

 

• 中国证券业协会公布，初步形成证券行业支援民营企业发展集合资产管理计划的意向性方案，以

化解企业的股权质押风险。 

 

• 具体措施是由 11 家证券公司达成意向出资 210 亿元设立母资管计划，作为引导资金支持各家证

券公司分别设立若干子资管计划，吸引银行、保险、国有企业和政府平台等资金投资，形成

1,000 亿元总规模的资管计划，专项用于帮助有发展前景的上市公司纾解股权质押困难。 

 

• 对比上一次 2015 年 7 月初的 A 股支持措施，本次措施更具目标性，集中于减低 A 股市场的股权

质押风险，而非只是支持 A 股的水平。所以，部份如暂停 IPO、券商诺言自营股票组合在某指

数水平以下不减持等措施在今次并没有使用。此外，上一次 21 家券商共出资 1,200 亿元股支持

股市，而这次 1,000 亿元的总规模由券商及银行、保险、国有企业和政府平台等机构分担，减低

了券商的资金负担。  

 

• 从估值的角度看，沪深 300 指数现时的估值为 11.0x P/E 和 1.6x P/B ，而在 2015 年 7 月初沪深

300 指数的估值为 15.4x P/E 和 2.4x P/B。这次资金入市的估值水平相对于 2015 年。这次救市

的估值点明显不同，所带来的风险回报也应不一样。 
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中国房地产业 

 

行业影响： 

 

• 针对住房方面相关支出，国家税务总局提出为 1）首套房贷款利息提供扣减：纳税人本人或

配偶使用商业银行或住房公积金个人住房贷款为本人或其配偶购买住房，发生的首套住房贷

款利息支出，在偿还贷款期间，可以按照每年 1.2 万元标准定额扣除。及 2）住房租金提供

扣减：纳税人本人及配偶在纳税人的主要工作城市没有住房，而在主要工作城市租赁住房发

生的租金支出，按每年 9,600 元到 1.44 万元标准定额扣除。 

 

• 我们认为，为首套房贷款利息及住房租金提供个人税金扣减并非代表房地产政策转变为宽

松。根据近日公布 70 大城市房价数据，其中 64 个城市在九月份录得按月上升，反映房价上

升压力依然，限购限价等政策未有放松空间。提供住房支出税金扣减，目的乃为提振个人消

费。因房价过去一直维持上升，而且根据 rong360 数据显示，9 月首套房贷利率同比上升

0.57 个百份点至 5.69%，引致房贷利息支出过大，影响个人消费能力。另一方面，住房租金

上限的扣减达 1.44 万元，比首套房贷款利息扣减更高，在租售并举的政策下，长远有利吸

引居民租赁房屋。因现时租金回报率偏低，租房者租金支出比购房者房贷供款支出相对低，

提高租房者比例亦可以提高居民住房支出后的收入，拉动消费。 

 

• 我们认为这合乎国办发（2018）93 号文中要求大力发展住房租贷市场，推动租房消费市

场。 
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中国互联网/电子商贸业 

 

行业影响： 

 

• 我们认为减税能刺激消费，有利针对电商行业有利。 

 

• 总的来说，网上零售增长在过去数月大致维持健康。根据国家统计局，2018 年 1-9 月份，

全国网上零售额 62,785 元，增长 27.0%。其中，实物商品网上零售额 47938 亿元，增长

27.7%，占社会消费品零售总额比重为 17.5%。在实物商品网上零售额中，吃、穿和用类商

品分别增长 43.8%、23.3%和 27.7% 

 

• 另一方面，网上游戏行业正受负面因素影响，而这些负面因素并没有因减税而减少。首先，

短视频共享平台的普及程度正在迅速提升，在我们看来，这可能会减少用户在线游戏的时

间。其次，内地对网游监管进一步加强，会令游戏商成本支出加大。此外，更严格的在线游

戏审批无可避免地打乱了游戏开发商推出新游戏的步伐，影响相关收入。 
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中国消费业/服务业 

 

行业影响： 

 

消费 

• 在最新起草的个人所得税专项附加扣除暂行办法中，国家针对个人支出提出六项可以进行

个人收入所得税抵扣。我们认为，本次税收减免措施所带来的超过人民币4,200亿元的年

减税规模，以及本次减税措施六项专项抵扣所针对的支出项目，对于刺激消费者的消费意

欲有一定的作用。人民币4,200亿元相当于2017年社会消费品零售总额的1.15%。若上述

4,200亿减税额有一半用于消费，将拉动GDP多增0.25%，对GDP的增速有较大的提振作

用。同时，我们认为首先被拉动的消费领域包括日常消费品、教育、居住消费。 

 

教育 

• 本次提出的六项专项抵扣中有两项涉及教育，分别是子女教育——涵盖学前教育（3岁至

小学入学前教育）以及学历教育（从小学到博士研究生教育），以及继续教育。其中子女

教育的年度定额扣除标准为人民币12,000元（每月人民币1,000元）。 

 

• 我们认为，本次教育方面的专项抵扣将会有利于K12阶段学校，特别是中小学阶段的民办

教育企业。由于目前在中小学阶段公办学校的学生人数相比民营学校的仍较高，而且公办

学校的零学费政策使该类学校的学生家庭不能享受专项抵扣，因此学费的税收抵扣将会促

使部分有经济能力的家庭考虑转向民办学校。 
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中国电信行业 

 

行业影响： 

 

• 10月11日，在国务院办公厅印发关于完善促进消费体制实施方案(2018-20年)的通知（国办

发【2018】93号）中， 要求进一步扩大和升级信息消费。信息消费成为国家推动消费其中

之一的用力点。减税有利电信商的发展，因减税鼓励电信消费，用户的数据用量将上升，并

有利数据收入的增长。减税鼓励电信信息消费，信息消费作为重要的新兴消费领域，正处于

快速发展的关键时期。工信部8月10日发布《推动企业上云实施指南（2018-20年）》，指

出“推动企业利用云计算加快数字化、网络化、智能化转型，推进互联网、大数据、人工智

能与实体经济深度融合”。同时工信部和国家发改委，印发扩大和升级信息消费三年行动计

划(2018-20年)通知，通知要求到2020年，信息消费规模达到6万亿元，年均增长11%以上，

年均11%增长是最低要求，企业信息化支出将加速。电信业将可为信息消费作出贡献，通信

网络的快速发展带动信息与消费在线线下的深度融合。 
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