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让我们先来看看新的《企业所得税法》（以下简称“新《税法》”）通过并公布的2007年3月16日当
天，中国股市给出了一个怎样的答案。这个用股指涨跌所做出的答案是最准确的，是不可能做假或掺
水的。 
说来巧了，新《税法》发布之日，偏偏与“加息”消息赶到了一块。而“加息”对于股市是重大“利
空”，一般来说，都会导致股市出现一定幅度和一定时间的下滑。 
可事实是，3月16日的中国股市对“加息”做出的反应是，沪市以2964点高开，似有上攻3000点之意，
见高2979点后，随即掉头向下，见低2899点，报收于2930点，收盘时仅下跌34点。 
这表明，尽管“加息”掩盖了新《税法》公布利好的影响，但仔细分析，仍能看出这两个消息对中国
股市的综合影响。前者为“寒流”，而后者为“暖流”。 
其实，当天各大证券公司和机构的网站上，对新的《税法》实施给中国股市带来的影响评述很多，这
些评述可以用四个字加以概括，那就是“好评如潮”。不要低估了这些网评的影响力，中国三大门户
网站（新浪、网易、搜狐）的财经频道，每天的浏览量都超过了1亿人。 
以大盘绩优股“新钢钒”为例。2006年“新钢钒”的业绩为0.32元，在新《税法》实施后，它的业绩
会因此而上升到0.35元，如果按2007年4月，中国股市35倍的平均市盈率计算，它在二级市场上的合理
价位应在12元以上。可2007年4月3日，“新钢钒”的价位还只是7元左右。你可以想象，这一支股票的
想像空间有多大。 
3月19日，“加息”一事终成事实。中国股市大幅低开66点，满盘皆墨，最大跌幅为78点。可不久，大
盘便稳步上升，歇息多日的金融股发起攻势猛烈的集团冲锋，于是，大盘很快翻红，一路飙升，到收
盘时已万山红遍，居然大涨了150点。中国股市的日k线上，竖起了一根顶天立地的大红擎天柱。 
这一天，中国股市再上3000点，见高3038点，报收于3014点。 
这一天，中国股市对加息的答复是：“利空”出尽是“利好”。而这“利好”正是与新《税法》公布
有关。 
“两税合一”对股市影响深远 
新《税法》最重要的精髓之一是将长期执行的内、外资企业的“两税合一”。 
中国现行的“企业所得税”征纳，按内资、外资企业分别立法，外资企业适用1991年第七届全国人民
代表大会第四次会议通过的《中华人民共和国外商投资企业和外国企业所得税法》，内资企业适用199
3年国务院发布的《中华人民共和国企业所得税暂行条例》。 
现行内资税法、外资税法差异较大，造成企业之间税负不公平。根据全国企业所得税税源调查资料测
算，内资企业平均实际税率为25%左右，外资企业平均实际税率为15%左右，内资企业高出外资企业近1
0个百分点，内资企业要求统一税收待遇、公平竞争的呼声一直强烈。 
新《税法》将对内、外资实行同一企业所得税标准，税率统一设为25％。 
“两税合一”几乎加强了所有的中资企业的市场竞争力，尤其是外资企业占有垄断地位，或中资外资
竞争激烈的行业，或中资企业在与外资企业的竞争中，明显处于劣势的行业（如制药业、商品零售业
等），新的《企业所得税法》使中国股市形成了一个很大的“两税合一”的受益板块。 
“两税合并”对多数蓝筹股构成现实利好。目前两市1381家公司中，所得税税率为33%的有654家，占
全部公司48%，超过一半的公司将从“两税合并”中获益。 
从行业层面看，高权重的行业(如银行、通信、煤炭、钢铁、石化等)实际税率高于25%，他们的利润贡
献占到了全市场的58%，这些行业将主要从“两税合并”中收益，而这些行业也是蓝筹股最为密集的板
块。可以想象，如此之大，大到58%的权重股的受益，会对中国股市有多大影响。 
有色金属冶炼、医药生物、纺织服装、汽车、家电、电子元器件等行业税率水平低于25%，从两税合并
中受益不多，但这些行业的公司规模也相对较小。 
整体来看，目前市场对2007年上市公司盈利增长率预测为29%，2008年上市公司盈利增长率预测为2
2%，两税合并后，2008年可将增长率提高到29.7%，而其中最主要的受益公司是大盘蓝筹股。多年来，
大盘蓝筹股因流通盘过大，炒作需要极大的资金堆积，在中国股市上，备受冷落。尽管其质地优良，
业绩增长稳定，物美而价廉，但长期被价值低估。 
2007年，中国股市不缺资金。大量的资金潮水般地涌入股市，在寻找并开拓新的战场。大盘蓝筹股成
了一块被追逐的金土地。 
中国股市亟须大盘蓝筹股的支持，它是中国股市的脊梁、定海神针，而新《税法》将极大地提高大盘
蓝筹股的地位，甚至引爆一场大盘蓝筹股革命，这对于改变和改善中国股市的基本面影响巨大。 
新税法导向投资方面 
税收是调整国家产业发展方向的一个有力杠杆。新《税法》对现行税收优惠政策进行了整合，重点向
高科技、环保等企业倾斜。 
新税法规定，对符合条件的小型微利企业实行20％的优惠税率；对国家需要重点扶持的高新技术企业,
实行15％的优惠税率；扩大对创业投资企业的税收优惠，以及企业投资于环保、节能节水、安全生产
等方面的给予税收优惠。原有《税法》中对农林牧渔业、基础设施投资的税收优惠政策也将得以保
留；对劳动服务企业、福利企业、资源综合利用企业的直接减免税政策，采取替代性优惠政策。另
外，增加了“企业从事环境保护项目的所得”，和“企业符合条件的技术转让所得”，可享受减免税
优惠等方面的内容，充分体现了国家鼓励环境保护和技术进步的政策精神。 
了解这些，对于中国股市中的个体投资人十分重要，可以重点关注这些板块，如环保、节能节水、安
全生产、高科技等，而中国股市含以上概念的股票多达数百家。仅节能环保板块的股票便多达33个，
如“创业环保”、“龙净环保”、“菲达环保”、“中原环保”、“鲁能股份”，“江苏索普”，
“宁夏恒力”，“公用科技”，还有用垃圾发电的“岁宝热电”，“华电能源”等，它们可以享有比
其他股票较高的市盈率和市场价格。 
上市公司质量提高是支撑股市向好的支柱 
到2007年4月10日，不过3个月，中国股市已从2006年年底的2800点，上涨到了3400多点。可股市如此
这般地涨，也让人心惊胆战。如果没有实体经济的支撑，虚拟经济的上涨就会变成无源之水，无本之
木。上涨就会变成泡沫经济，迟早会破灭，给中国经济带来灾难。 



再次审视中国股市的基本面显得非常重要。 
截止2007年4月4日，已经披露2006年报的上市公司数量达733家，这733家上市公司创造的净利润高达2
357亿元，占2005年全部上市公司创造的2468亿元净利润的95.5％。具有可比性的680家上市公司，200
6年创造的净利润，比2005年增加了42.16%。 
最值得关注的两个数字是：680家上市公司和净利润增加42.16%。这是一个惊人的好数字。试想一下，
如果按照水涨船高的原则，中国股市的市场中枢据此上移42.16%，（一般地说，这个数字可以被适度
放大）那将是一轮何等惊人的牛市行情? 
2007年之夏，业绩浪可期。 
我们再接着看，统计资料显示，上市公司创造的净利润主要来自于主营业务收入。733家公司2006年通
过主营业务收入取得的利润总额为5884亿元，而投资收益只有约210亿元。 
从中可见，大部分上市公司致力于对主营业务的精耕细作，并产生了明显的成效。 
而且眺望2008年的中国股市基本面，还有进一步看好的理由。 
新《税法》，将在2008年开始实行。该法的实施将会使中国的企业税赋水平大幅下降。也就是说2008
年的业绩还会有大幅度的增长（“大”的概念是20％以上）。 
在目前的上市公司中，内资企业是大多数。A股中的上市公司（含2006年上市的新股），剔除利润总额
为负值的公司，根据天相证券投资分析系统提供的数据，2005年年报显示平均实际税率水平在28.64%
左右。如果内外资企业的实际税率水平一次性统一到25%，在其他情况不变的假设下，平均税率水平将
下降13%左右，上市公司汇总净利润将提高5%左右。 
但考虑到新旧所得税的过渡期设置，部分上市公司将继续享有优惠的政策，我们假设新税法实施后平
均税率在22%左右，那么新《税法》实施对上市公司整体业绩的影响要大于9%。 
有了如此之好的基本面的支持，中国股市前进的步伐会走得更坚定。 

【 评论 】【 推荐 】

评一评

正在读取… 

 笔名：

 评论：

 发表评论 重写评论

[评论将在5分钟内被审核，请耐心等待]

【注】 发表评论必需遵守以下条例： 

■ 尊重网上道德，遵守中华人民共和国的

各项有关法律法规  

■ 承担一切因您的行为而直接或间接导致

的民事或刑事法律责任  

■ 本站管理人员有权保留或删除其管辖留

言中的任意内容  

■ 本站有权在网站内转载或引用您的评论  

■ 参与本评论即表明您已经阅读并接受上

述条款  

Copyright ©2007-2008 时代金融 

EliteArticle System Version 3.00 Beta2

当前风格：经典风格

云南省昆明市正义路69号金融大厦


