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调高个税起征点对 A 股影响较小 

报告要点 
 个税起征点的调高对国家财政影响甚微 

首先，个税起征点的调高对税收总量的影响十分有限。06 年和 08 年两次上调个税起征点，个人所得税收入在财

政收入中的比重仅有略微的下降。其次，中国目前的财力充沛，个人所得税的财政功能几乎可以完全放弃。近年

来，中国财政收入以接近于 20%的速度增长。2010 年，中国财政收入超过了 8 万亿，而个人所得税收入仅为 4837

亿。长期以来，个人所得税在财政总收入中的比例基本徘徊在 5%上下的小比例范围。即使个税全部取消，也不会

对全国财政造成很大的影响。再次，提高个税起征点也并不是意味着国家财税收入会必然减少，普通公民增加的

收入必然转化为社会消费，在商品和服务交易中转化为新的税收。 

 

 上调个税起征点，中低收入人群获益更多 

个税起征点提高后，更多中低收入群体将被纳入免税范围，有利于为中低收入者降低税负。虽然从绝对值来看，

提高个税起征点对高收入者的税收减少额较多，但是，从百分比来看，对低收入人群的税收减少更为明显，并且，

同样减少的税负给低收入人群带来的福利效应显然更大。我们对调高个人所得税后，不同收入人群的收益情况进

行了简单的估算，如果个税起征点调整到 3000 元，高收入人群（年收入 12 万元以上）将少缴个税 36 亿元，而

低收入人群将少缴个税 1214 亿元。显然，个税起征点的调高将使广大低收入纳税者受益。 

 

 历次调高个税起征点，市场难有较大反应 

2005 年 10 月 27 日，十届全国人大常委会第十八次会议于下午高票表决通过关于修改个人所得税法的决定，修改

后的个人所得税法自 2006 年 1 月 1 日起施行。此次个人所得税法，在两处进行了修改。其中第六条第一款第一

项修改：“工资、薪金所得，以每个月收入额减除费用 1600 元后的余额，为应纳税所得额。”2007 年 12 月 29 日，

十届全国人大常委会第三十一次会议表决通过了关于修改个人所得税法的决定。个人所得税起征点自 2008 年 3

月 1 日起由 1600 元提高到 2000 元。分别对两次个税起征点修改的宣布日和执行日的市场表现进行考察，发现无

论是市场综合表现还是各个板块都没有出现任何较大的波动。可见历史上，市场对调整个税起征点不会出现过大

的反应。那么此次调整个税起征点同样也难以对市场造成明显的冲击。 
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财政受减小幅度有限 
个税起征点的调高对国家财政不会造成很大的影响。首先，从 2006 年 1 月 1 日和 2008 年 3 月 1 日两次调高个税的

前例来看，调高个税以后对我国的财政收入没有显著的负面影响，每年的财政收入都以较稳定的增长率增长。其次，

相对于中国庞大的财政收入来说，个税收入在总量中所占的比例很小。从 2000 年以来，中国的财政收入都以超过 20%

的速度增长（除 2009 年外）。而个人所得税收入在全部财政收入中的比例一直维持在 6-7%之间。2010 年，中国财政

收入超过了 8 万亿，而个人所得税收入仅为 4837 亿。相比于其他的几大税种，仅占税收收入比例 7%的个人所得税收

入的变动对财政难以造成很大的影响。可以说，即使个税全部取消，也不会对全国财政造成很大的影响。第三，提高

个税起征点也并不是意味着国家财税收入会必然减少。居民在可支配收入提高的情况下，必然会增加消费支出，这部

分增加的消费支出，在商品和服务交易中转化为其他税种的税收，同样也成为税收收入的来源。 

 

图 1：2000-2010 年中国财政收入水平 

 

资料来源：CEIC，长江证券研究部 

图 2：1999-2010 年个税收入在财政总收入中的占比 

资料来源：CEIC，长江证券研究部 

 图 3：2010 年国家税收收入结构 

资料来源：CEIC，长江证券研究部 

调整使中低收入人群获利更多 
个人所得税的调整对低收入人群更为有利。首先，虽然从绝对值来看，提高个税起征点对高收入者的税收减少额较多，

但是，从百分比来看，对低收入人群的税收减少更为明显。从表中列出的情况可以看到，个人所得税的起征点调高到

3000 元，使得低收入人群的收入提高了 17.78%-100%不等，且收入越低的人群所获得的收益率越高。类似地，对高

收入人群来说，调高个税起征点使其获益 1.4%-17.78%，且随着收入的提高，收益率越低。更重要的是，同样减少的
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税负给低收入人群带来的福利效应显然更大。其次，我们估算了整个高收入群体和低收入群体分别能够获得的税收减

免总额根据财政部发布的《个人所得税基本情况》，可以对不同收入人群的受益情况进行估算。报告指出，从分项目收

入看，近年来工薪所得项目个人所得税收入占个人所得税总收入的比重约为 50%左右。最主要的原因在于目前我国个

人所得税主要来自城镇居民的工资性收入，因此，工薪阶层构成了个人所得税的最大税源。为了估算个税起征点调高

后最受益人群，仅以城镇居民为考察对象。假定起征点为 3000 时，高收入者平均月收入 50000 元，低收入者平均月

收入 5000 元。所以，高收入者平均税收减少 2.76%，低收入者平均税收减少 50%。财政部的报告披露，2008 年年

所得 12 万元以上纳税人自行申报的人数为 240 万人，占全国个人所得税纳税人数的约 3％，而缴纳的税额为 1294 亿

元，占全国个人所得税总收入的 35％。由此计算，高收入人群（年收入 12 万元以上）将少缴个税 36 亿元，而低收

入人群将少缴个税 1214 亿元。显然，个税起征点的调高将使广大低收入纳税者受益。 

 

表 1：个税起征点调高对高低收入人群的影响 

低收入人群 高收入人群 

起征点 少交税 起征点 少交税 
月收入 

2000 3000 绝对值 百分比 

月收入

 2000 3000 绝对值 百分比

10000 1125 925 200 17.78% 100000 28625 28225 400 1.40%

9000 925 725 200 21.62% 90000 24625 24225 400 1.62%

8000 725 550 175 24.14% 80000 20750 20400 350 1.69%

7000 550 400 150 27.27% 70000 17250 16900 350 2.03%

6000 400 250 150 37.50% 60000 13875 13575 300 2.16%

5000 250 125 125 50.00% 50000 10875 10575 300 2.76%

4000 125 25 100 80.00% 40000 8000 7750 250 3.13%

3000 25 - 25 100.00% 30000 5500 5250 250 4.55%

2000 - - - - 20000 3125 2925 200 6.4% 

1000 - - - - 10000 1125 925 200 17.78%

 

资料来源：CEIC，长江证券研究部 
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图 4：个税起征点调高后不同收入人群应缴个税的减少额 

 

资料来源：CEIC，财政部《个人所得税基本情况》，长江证券研究部 

对板块影响并不明显 
我国历史上一共有两次调高个税起征点的前例。第一次是在2005年10月27日宣布将个税起征点由800元提高到1600

元，并于 2006 年 1 月 1 日起执行。第二次是在 2007 年 12 月 29 日宣布将个税起征点由 1600 元调高到 2000 元，并

于 2008 年 3 月 1 日起执行。这两次调高个税对证券市场均没有产生明显的冲击。我们分别对宣布日和执行日一共四

个时间点进行考察，选取 4 个时间点前后各 10 天计算其平均收益率。从下表中可以看到，在这个四个时间段中，大

盘的反应各有不同，其中两次大盘上涨，另外两次大盘下跌。从板块的情况来看，各大板块也是表现各异，没有任何

一个板块在个税调整期间有规律性的表现。尤其是消费板块，也并没有如所预期的有任何利好的表现。十可见历史上，

市场对调整个税起征点不会出现过大的反应。那么此次调整个税起征点同样也难以对市场造成明显的冲击。 

表 2：历史上个税调整日（包括宣布日及执行日）期间市场的表现                                           

2005.10.27 2006.1.1 2007.12.29 2008.3.1 

餐饮旅游 -0.149% 有色金属 0.084% 食品饮料 1.464% 纺织服装 -0.142%

金融服务 -0.178% 机械设备 0.537% 商业贸易 1.400% 电子元器件 -0.179%

医药生物 -0.195% 电子元器件 0.517% 黑色金属 1.349% 食品饮料 -0.248%

房地产 -0.196% 综合 0.470% 医药生物 1.212% 农林渔牧 -0.259%

信息设备 -0.214% 化工 0.464% 纺织服装 1.174% 综合 -0.277%

电子元器件 -0.230% 轻工制造 0.447% 金融服务 1.097% 有色金属 -0.328%

食品饮料 -0.234% 金融服务 0.429% 机械设备 1.041% 采掘 -0.332%

家用电器 -0.236% 家用电器 0.405% 综合 1.038% 轻工制造 -0.352%

化工 -0.249% 信息服务 0.385% 交运设备 1.035% 医药生物 -0.457%

机械设备 -0.279% 采掘 0.379% 公用事业 0.966% 公用事业 -0.457%

交运设备 -0.323% 食品饮料 0.376% 农林渔牧 0.941% 商业贸易 -0.489%

建筑建材 -0.328% 建筑建材 0.372% 建筑建材 0.933% 信息设备 -0.869%
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公用事业 -0.375% 交运设备 0.353% 化工 0.892% 餐饮旅游 -0.643%

综合 -0.402% 农林渔牧 0.345% 采掘 0.848% 建筑建材 -0.692%

轻工制造 -0.412% 房地产 0.339% 交通运输 0.841% 机械设备 -0.703%

农林渔牧 -0.413% 交通运输 0.330% 信息服务 0.827% 化工 -0.722%

纺织服装 -0.413% 商业贸易 0.329% 轻工制造 0.826% 信息服务 -0.869%

黑色金属 -0.445% 信息设备 0.324% 房地产 0.823% 家用电器 -0.882%

有色金属 -0.462% 医药生物 0.319% 家用电器 0.803% 交通运输 -0.930%

商业贸易 -0.489% 纺织服装 0.283% 电子元器件 0.779% 交运设备 -0.937%

交通运输 -0.500% 黑色金属 0.234% 信息设备 0.704% 房地产 -0.972%

信息服务 -0.502% 公用事业 0.124% 有色金属 0.677% 金融服务 -0.996%

采掘 -0.538% 餐饮旅游 0.050% 餐饮旅游 0.646% 黑色金属 -1.016%

                                                                                                        

资料来源：wind，长江证券研究部 
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