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投资要点： 

➢ 事件：1月22日国务院总理李强主持召开国务院常务会议，会上听取了资本市场运行情况

及工作考虑的汇报，此次是继2023年7月31日后的半年内第二次国常会提及资本市场。 

➢ 健全完善资本市场基础制度，加强资本市场监管力度。近年来在注册制改革的推进下，“建

制度”成为发展主线，新证券法、刑法修正案（十一）和从严打击证券违法活动意见相继

发布，资本市场制度体系的“四梁八柱”基本建成，从根本上扭转了资本市场违法成本长

期过低的局面。1）减持方面，严控大股东、实际控制人减持，督促其专注主业经营，沪深

两市已有近2300家减持受到限制；2）两融方面，加大对限售股出借融券的监管力度，融

券余额较新规实施之初降幅达23.4%，战略投资者出借余额降幅达到35.7%；3）打击违法

犯罪方面，立足“打早打小”，保持严的基调，强化行刑立体追责惩治效果，近五年调查案

件近1900件，向公安移送近600件，2023年罚没金额60余亿元；4）退市方面，新一轮退

市改革方案实施3年来，共有127家公司退市，其中104家强制退市，强制退市数量是改革

以前10年的近3倍，呈现面值退市显著增多和重大违法类退市增多两大特点。我们认为不

断完善的资本市场制度建设，与不断强化的市场监管力度，有望显著提升市场透明度与上

市主体资质，优化投资环境，切实维护投资者权益，也有利于为市场引入中长期资金。 

➢ 注重投融资动态平衡，加大中长期资金入市力度。2023年9月为维护一二级市场动态平衡，

逆周期调节启动下的IPO和再融资阶段性收紧，去年9-12月核发批文95家，募集资金271

亿元，数量和规模分别较前8个月月均下降40%和43%，审慎理性的发行节奏使得融资端

扶优限劣效果逐步显现。投资端来看，监管大力发展权益类基金、加大中长期资金引入力

度，积极培育主动稳定的长期投资力量：1）公募费率改革稳步推进，预计每年将为投资

者节约成本140亿元；2）政策引导中长期资金入市，包括降低保险偿付能力计量中对权益

市场投资的风险因子、对国有险企实施3年长周期考核、支持开展长期股票投资试点等措

施。公募基金、养老金、保险等中长期基金合计持有A股市值从2018年末的17%提升至2023

年末的23%，北上资金从0.7万亿元提升至2万亿元。我们认为动态平衡下的投融资结构有

望增强市场内在稳定性，融资端调节夯实市场主体，提升资本市场吸引力，奠定长远发展

的基石；投资端建设优化参与者结构与投资生态，着力提高长期回报，促进资本市场与实

体经济、居民财富的良性循环。 

➢ 以更有力有效措施稳市场、稳信心，增强宏观政策取向一致性。2023年7月政治局会议提

出“活跃资本市场，提振投资者信心”指引后，监管从投资端、融资端、交易端等方面推

出了一揽子改革措施，但当前时点，市场波动蕴含的负面情绪较为突出，对投资者信心有

较大打击。此次会议强调要采取更加有力有效措施，着力稳市场、稳信心，我们认为在顶

层设计下的相关配套政策更具针对性，对后续相关政策的出台与落地成效保持乐观。此外，

会议还明确要增强宏观政策取向一致性，加强政策工具创新和协调配合，体现资本市场发

展与经济回暖的紧密性，表明未来资本市场服务实体经济仍需要多方协作，要以协调一致

的宏观政策促进资本市场平稳健康发展。 

➢ 风险提示：权益市场大幅波动影响股票交投活跃度，投资者风险偏好降低拖累市场景气度，

宏观环境下行影响市场基本面，政策落地力度不及预期。 
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表1  2023年 7月政治局会议后“活跃资本市场”相关政策部分梳理 

时间 机构 内容/政策 成果/影响 

2023/8/18 三大交易所 降低证券交易经手费  

2023/8/27 证监会 
统筹一二级市场平衡，优化

IPO、再融资监管安排 

2023年 9-12月核发批文 95家，募集资金 271亿元，数量

和规模分别较前 8个月月均下降 40%和 43%。 

2023/8/27 证监会 进一步规范股份减持行为 
沪深共有近 2300家公司控股股东、实际控制人减持受到限

制。 

2023/8/27 三大交易所 
修订《融资融券交易实施细

则》 

融资保证金最低比例由 100%降低至 80%，融券余额较新

规实施之初降幅达 23.4%，战略投资者出借余额降幅达到

35.7%。 

2023/8/27 
财政部、国

税总局 
减半征收证券交易印花税  

2023/9/10 金监总局 
《关于优化保险公司偿付能力

监管标准的通知》 
降低保险公司投资权益市场风险因子。 

2023/10/30 财政部 

《关于引导保险资金长期稳健

投资，加强国有商业保险公司

长周期考核的通知》 

经营效益类指标的“净资产收益率”由“当年度指标”调整

为“3年周期指标+当年度指标”相结合的考核方式。 

2023/11/3 证监会 
修订《证券公司风险控制指标

计算标准规定》 
放宽杠杆约束。 

2023/11/8 沪深交易所 
就优化再融资监管安排的具体

执行情况答记者问 
 

2023/11/14 证监会 
《上市公司向特定对象发行可

转换公司债券购买资产规则》 
提高重组市场活力与效率。 

2023/12/8 证监会 

《关于加强公开募集证券投资

基金证券交易管理的规定（征

求意见稿）》 

降低证券交易佣金费率与分配比例上限。 

2023/12/15 证监会 《上市公司股份回购规则》 

2023 年 11 月至今两个多月以来，沪深两市共 309 家公司

新增披露回购增持计划，金额上限 428 亿元，披露家数和

金额上限同比增长 189%和 85%；514家公司在此期间实际

回购增持金额超过 277 亿元，实施家数及金额同比增长

46%和 71%。 

2023/12/15 证监会 

《上市公司监管指引第 3号—

—上市公司现金分红（2023

年修订）》 

2023 年，共有 3361 家沪深上市公司进行了现金分红，占

2023年末上市公司总数的 65.9%；全年现金分红总额 2.13

万亿元，再创历史新高；平均股息率达 3.04%，与全球主要

资本市场相比处于中上游水平；243家公司实施中期分红，

同比增长 54.78%。 

资料来源：证监会，金管总局，财政部，交易所，东海证券研究所 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15% 
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在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 
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