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恢复征收国债、地方债、金融债增值税对金融机构的影响

政策核心要点

• 新老划断机制

4号文规定对在2025年8月8日之前已发行的国债、地方政府债券、金融债券（包含在该日期之后续发行的部分）的利
息收入，继续免征增值税直至债券到期。因此，金融机构需注意，存量债券（含存量债券续发行部分）和新发债券
的征免税税务处理不同，其中如何区分可以继续免税的存量债券是关键。特别地，金融机构需关注存量债券续发行
部分。目前市场上国债、地方债以及部分金融债存在续发行的情况，金融机构需结合监管规定对续发行债券形成清
晰的界定和评判标准，比如债券代码、日期等，确保税务合规。

• 金融债券的范围

对于恢复征税的债券范围，4号文正列举了三大类，即国债，地方债和金融债。前两类范围明晰，对于金融债券4号
文给出了明确定义，规定其指“依法在中华人民共和国境内设立的金融机构法人在全国银行间和交易所债券市场发
行的、按约定还本付息的有价证券”。4号文的上述定义沿用了财税〔2016〕70号《关于金融机构同业往来等增值
税政策的补充通知》（以下简称“70号文”）对于金融债券的定义。

基于上述金融债券的定义，针对市场上不同投资品种，金融机构需一一对照评估哪些投资产品需应税，哪些投资产
品仍可继续享受免税。甚至在一些情况下，金融机构需结合某一投资品种的特定投资场景评估增值税应免税处理。
举例分析如下：

 政策性金融债券

政策性金融债是否属于恢复征税的债券？现行政策性金融债的免税优惠主要规定于财税〔2016〕46号《财政部、
国家税务总局关于进一步明确全面推开营改增试点金融业有关政策的通知》（以下简称“46号文”）。46号文规
定政策性金融债券是指开发性、政策性金融机构发行的债券。虽然政策性金融债没有被4号文正列举，但是基于上
述4号文中金融债券的定义判断，该类债券的发行机构是政策性、开发性金融机构法人，属于金融机构法人，此类
债券如在全国银行间和交易所债券市场发行，按约定还本付息，其形式要件均符合应恢复征税的金融债的定义。
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2025年7月31日，财政部、国家税务总局发布2025年第4号公告《财政部等部门关于国债等债券利息收入增值税政策
的公告》（以下简称“4号文”），规定自2025年8月8日起，对在该日期之后（含当日）新发行的国债、地方政府债
券、金融债券的利息收入，恢复征收增值税。

此次税收政策调整对于金融机构的影响较大，涉及投资端以及资产管理端等多个业务条线，业内需引起重视。毕马
威以下从政策核心要点、影响以及应对建议等多个维度分享我们的专业解读和分析，以期对行业有所助益。
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 其他同业往来产品

对于其他“金融同业往来利息收入”范畴中的其他类型产品，应先判断其是否属于金融债券的定义范畴，如不属
于，金融机构应可继续维持免税的处理。比如，70号文规定了与金融债券并列的其他类型同业往来，包括同业存
款，同业借款，同业存单，买断式买入返售金融商品等。这些业务并列于金融债券被提出，可以理解不属于金融
债，因此其免税优惠应可继续适用。

当然，以上分析基于我们对于现行法规的解读，具体仍以税务机关后续进一步明确为准。

影响分析

考虑到不同金融机构适用增值税处理不同，我们基于不同金融机构投资人角度分析影响如下。

• 境内金融机构

境内金融机构自营投资一般适用6%的增值税一般计税方式。上述债券投资恢复征收增值税后，将影响此类产品投资
的收益。

当然，增值税只是境内金融机构债券投资涉及的一个税种，从企业所得税角度，现行国债和地方债利息收入的免征
企业所得税优惠仍存在。在评估影响时，金融机构还需结合所得税评估综合税负以便进行准确比较。

• 资管产品

资管产品目前统一适用简易征收3%的征收率。上述债券投资利息恢复征税后，如资管产品现行适用金融机构身份
（如公募基金）从而采用了增值税免税处理，恢复征税将影响产品净值和收益率。

另一方面，如资管产品现行未适用金融机构身份进行税务处理，则影响限于国债、地方债的投资收益。金融债券利
息的增值税处理和成本未变化。

• 境外机构

根据财税2021年第34号《财政部 税务总局关于延续境外机构投资境内债券市场企业所得税、增值税政策的公告》
（以下简称“34号文”）规定，对境外机构投资境内债券市场取得的债券利息收入暂免征收企业所得税和增值税。

4号文并未对投资主体进行明确，从而4号文的规定是否影响境外投资机构的相关优惠存在不确定性，需进一步明确。
同时，上述34号文将于2025年12月31日到期，政策是否延续也存在不确定性。相关机构可提前评估优惠取消情形下
的税收成本影响，以制定应对预案。

• 社保基金、养老基金

根据财税〔2018〕94号《关于全国社会保障基金有关投资业务税收政策的通知》规定，对社保基金会、社保基金投
资管理人在运用社保基金投资过程中，提供贷款服务取得的全部利息及利息性质的收入和金融商品转让收入，免征
增值税。

同时，根据财税〔2018〕95号《关于基本养老保险基金有关投资业务税收政策的通知》规定，对社保基金会及养老
基金投资管理机构在国务院批准的投资范围内，运用养老基金投资过程中，提供贷款服务取得的全部利息及利息性
质的收入和金融商品转让收入，免征增值税。

4号文的政策是否也会影响社保基金和养老基金投资相关债券的免税优惠也存在不确定性。这有待于税务机关后续明
确。
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综合以上分析，针对主要的投资收入类型，我们总结增值税处理如下表。

注1：上述持有期间利息收入税收处理变化针对新发债券。具体请见我们前述分析。

注2：我们假定金融机构适用增值税一般计税6%的处理。

注3：境外机构的金融商品转让收入在特定情况下适用免税处理。如36号文中明确合格境外投资者（QFII）委托境内
公司在我国从事证券买卖业务的金融商品转让收入免税。70号文中明确人民币合格境外投资者（RQFII）委托境内公
司在我国从事证券买卖业务，以及经人民银行认可的境外机构投资银行间本币市场取得的收入，均适用免税政策。

投资人 债券 持有期间利息收入（注1） 金融商品转让收入
境内金融机构-自营

（注2）

国债 免→6% 6%
地方政府债 免→6% 6%

金融债券 免→6% 6%

资管产品-公募基金
国债 免→3% 免

地方政府债 免→3% 免
金融债券 免→3% 免

资管产品-其他
国债 免→3% 3%

地方政府债 免→3% 3%
金融债券 免→3% 3%

社保基金、养老基金
国债 免→？ 免

地方政府债 免→？ 免
金融债券 免→？ 免

境外机构（注3）
国债 免→？ 免或6%

地方政府债 免→？ 免或6%
金融债券 免→？ 免或6%

应对建议

税收政策的变化落实到企业之处主要反映为成本的变化以及合规管理。从应对角度，金融机构也需从上述两大方向
采取相应的行动。当然，考虑到金融机构还有资产管理业务，也需进一步扩展考虑产品和投资人端成本和合规管理
的影响。针对这两大方向，我们概要性提供建议如下：

1、评估影响以及调整投资策略。金融机构应全面评估增值税政策变化对现有投资模型的影响，相应调整短期及中长
期投资策略，以尽可能降低成本影响，适应新变化。

2、系统更新以确保税务合规和满足业务开展所需。金融机构需对现有增值税系统或类似系统进行改造和优化，如设
置发行日期等字段，重新审核征免税标识等，以确保税务处理的合规性。同时，也需同步改造更新相关业务、财务
等系统，实现业财税票联动。

3、金融机构需密切关注新增值税法配套法规的动向，包括即将在今年下半年颁布的实施条例等。新的增值税法实施
条例以及配套规定可能会带来较大变化，包括现行税收优惠政策的调整等。毕马威也将持续跟踪相关进展并分享我
们的专业见解。
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