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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 【事件】4 月 12 日，国务院印发《国务院关于加强监管防范风险推动

资本市场高质量发展的若干意见》（以下简称《意见》），这次出台的意

见共 9 个部分，是资本市场 2004、2014 年后第三个“国九条”。 

➢ 【点评】本次政策发布具备全面性及系统性，不仅关注当前的市场问

题，也着眼于长远的市场发展，与此前证监会表态具备连贯性。本次

意见发布政策层级更高,我们预计后续将有望从更高水平上指导资本

市场发展。政策明确了资本市场发展的目标，即打造一个“安全、规

范、透明、开放、有活力、有韧性的市场”。核心强调了加强党的领

导和风险防范的重要性，坚持市场化法治化原则，通过一系列综合措

施，推动资本市场的稳定运行和高质量发展，从而更好地服务于国民

经济和社会发展。《意见》规划了资本市场高质量发展时间表，未来 5

年，基本形成资本市场高质量发展的总体框架、资本市场良好生态加

快形成。到 2035 年，基本建成具有高度适应性、竞争力、普惠性的

资本市场；到本世纪中叶，建成与金融强国相匹配的高质量资本市场。 

➢ 我们主要关注六大重点。一是强化对上市公司准入监管、持续监管和

退市监管；二是强化对证券基金机构监管；三是强化对交易行为监管；

四是推动中长期资金入市； 五是深化全面改革开放；六是提升资本

市场立法执法水平。 

➢ 本次文件发布和证监会的表态体现了监管机构对于资本市场稳定和发

展的高度重视，以及在当前复杂多变的市场环境下，采取积极措施防

范风险、推动高质量发展的决心。通过这些措施，监管机构旨在构建

一个更加成熟、稳定和高效的资本市场，以更好地服务于国家经济发

展大局和广大投资者的利益。 

➢ 投资建议：资本市场法制建设、市场发展或将提速，我们建议关注资

本能力、人才能力较强的头部券商，如中信证券、中国银河、华泰证

券等。 

➢ 风险因素：资本市场政策落地不及预期、宏观经济不及预期、行业竞

争加剧等。 
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新“国九条”六大重要看点 

党的二十大提出未来中心任务是建成社会主义现代化强国、以中国式现代化全面推进中华民

族伟大复兴，2023年金融工作会议提出“以金融高质量发展助力强国建设、民族复兴伟业”，

当前金融工作必须坚持和加强党的全面领导，把握政治性、人民性，加快建设金融强国。《意

见》在此背景下应运而生，通过完善资本市场基础制度，进一步推动资本市场高质量发展，

服务中国式现代化大局。提出资本市场建设的三个阶段性目标：一是未来五年，基本形成资

本市场高质量发展的总体框架。上市公司质量和结构明显优化；二是到 2035 年，基本建成

具有高度适应性、竞争力、普惠型的资本市场，上市公司质量显著提高，一流投资银行和投

资机构建设取得明显进展；三是到本世纪中叶，建成以金融强国相匹配的高质量资本市场。 

除以上总体要求外，我们认为《意见》中具体有六大重要看点。 

一、 强化对上市公司准入监管、持续监管和退市监管 

上市端，进一步完善发行上市制度、强化发行上市全链条责任、加大发行承销监管力度。我

们预计发行上市制度将持续趋严，后续或将对拟上市公司带病闯关和上市环节的高价超募、

欺诈发行等现象形成有力约束。2019 年来 IPO 规模经历一轮增长后，2023 年在发行严监

管导向下有所回落，2023年实现 IPO发行313个，募集规模3565.39亿元，同比下滑39.2%。 

持续监管端，加强信息披露和公司治理监管、完善减持和分红监管、制定上市公司市值管理

指引等，有助于加强资产投资属性，加快实现投融资平衡。 

退市端，深化退市制度改革，严格强制退市标准、强化退市监管，有助于进一步削减“壳价

值”，意见明确健全退市过程中的投资者赔偿救济机制，有助于投资者保护。2022-2023年，

上市公司退市数量明显增长，主板、创业板、科创板、北交所退市项目合计分别 50、46个，

较此前有明显增长。 

图 1：近年 IPO 项目数及募集规模  

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 
图 2：近年主板、创业板、科创板、北交所退市项目数合计 

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心 

二、 强化对证券基金机构监管 

《意见》明确推动证券基金机构高质量发展、处理好功能性和盈利性关系，完善对衍生品、

融资融券等重点业务的监管制度。利于行业发展的“放”和堵住制度漏洞的“管”同时进行。

如 2023 年 11 月《证券公司风险控制指标计算标准规定》公开征求意见，监管支持头部优

质证券公司放开杠杆，对于做市、跟投、投行等服务资本市场的业务应积极展开。支持头部

机构通过并购重组、组织创新等方式提升核心竞争力，鼓励中小机构差异化发展、特色化经

营。我们认为，政策后续或加速证券基金行业内部整合，推动行业格局演变，行业并购或成

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  5 

为未来重点关注的行业投资主题。 

积极培育良好的行业文化和投资文化，坚决纠治拜金主义、急功近利等不良风气等，完善与

经营绩效、贡献水平相适应的证券行业薪资制度。 

 三、强化交易行为监管，增强资本市场内在稳定性。 

《意见》明确指出私募基金、债券市场方面的风险问题，提出集中整治私募基金领域突出风

险隐患、完善债券违约风险处置机制、加强交易监管，此外，《意见》指出将重大经济或非

经济政策对资本市场的影响评估内容纳入宏观政策取向一致性评估框架，将市场预期管理纳

入宏观政策制定机制。我们预计后续宏观政策出台或将随经济、市场变化更加灵活。 

四、推动中长期资金入市 

从供需两端完善支持长钱入市的机制，产品端大力发展权益类公募基金，大幅提升权益类基

金占比，全面加强基金公司投研能力建设，从规模导向向投资者回报导向转变等，我们预计

权益化、机构化仍将为未来资本市场投资端的重要主线，研究能力有望成为公募基金能力区

分的重要因素。 

此外《意见》提出稳步降低公募基金行业综合费率。2023 年 7 月，证监会发布实施《公募

基金行业费率改革工作方案》拟在两年内按照“管理费用—交易费用—销售费用”的实施路

径，分阶段采取十五项举措推进费率改革，全面优化公募基金费率模式。当前已出台政策规

范针对基金管理费率、交易佣金费率，后续或仍将推动基金销售端降费。我们认为，此举有

望进一步降低基金投资摩擦成本，提升投资者获得感。 

表 1：基金销售费用构成 

付费方 服务费用 收费所处产业链位置 盈利模式 

投资者端 代销手续费 销售端 基金认/申购手续费=认/申购规模*申购费率（0.8%-1.5%）*折扣 

赎回手续费=基金赎回规模*赎回费率（0-1.5%） 

基金投顾费 销售端 投顾费=投顾资产规模*基金投顾费率（0.5%-1.05%/年） 

基金公司端 客户维护费 销售端 客户维护费=基金管理费*分销费用比例 

交易佣金-销售佣金（已禁止） 交易端 交易佣金=基金规模*换手率*佣金率 

资料来源：中国证券报、中国基金报、信达证券研发中心 

资金端优化保险资金权益投资政策环境，落实并完善国有保险公司绩效评价办法，更好鼓励

开展长期权益投资，预计后续支持保险资金权益投资政策仍将持续推出。  

表 2：近期主要险资入市政策 

时间 政策 主要内容 

2023 年 8 月 证监会召开机构投资者座谈会 指出险资和银行理财资金应加快发展权益投资 

2023 年 9 月 国家金融监督管理总局下发《关于优化保险公司偿付能力

监管标准的通知》 

通过调低部分风险因子等措施，鼓励保险公司将资金更多地用于长

期投资 

2023 年 10 月 《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》 

将国有商业保险公司经营效益类绩效评价指标“净资产收益率”由

当年度考核调整为“3 年周期+当年度”相结合的考核方式 

资料来源：证监会，国家金融监督管理总局，财政部，信达证券研发中心   

五、深化全面改革开放 

包括推动股票发行注册制走深走实、完善多层次资本市场体系、坚持统筹资本市场高水平制

度型开放和安全等。加大对符合国家产业政策导向、突破关键核心技术企业的股债融资支持。

我们预计后续资本市场制度水平提升将推动与实体经济投融资良性互动，新质生产力或将有

望加速发展，支持国家经济动能转型。 

六、提升资本市场立法执法水平 

http://www.cindasc.com/
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意见提出将推动修订证券投资基金法、上市公司监督管理条例等司法文件出台、加大对证券

期货违法犯罪联合打击力度、深化央地、部际协调联动、提升监管执法水平等。我们认为完

备的资本市场法制体系建设将对资本市场高质量发展形成有力保障。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

王舫朝，信达证券研发中心金融地产中心总经理、非银&中小盘首席分析师，毕业于英国杜伦大学企业国际金融

专业，历任海航资本租赁事业部副总经理，渤海租赁业务部总经理，曾就职于中信建投证券、华创证券。2019

年 11月加入信达证券研发中心。 

武子皓，中小盘分析师，西安交通大学学士，悉尼大学硕士，ACCA，五年研究经验，曾就职于民生证券，国泰

君安证券，2022年加入信达证券从事中小市值行业研究工作，2019 年“新浪金麒麟行业新锐分析师”。 

冉兆邦，硕士，山东大学经济学学士，法国昂热高等商学院经济学硕士，三年非银金融行业研究经验，曾就职

于天风证券，2022 年 8月加入信达证券，从事非银金融行业研究工作。 

张凯烽，硕士，武汉大学经济学学士，波士顿大学精算科学硕士，四年保险精算行业经验，2022 年 6月加入信

达证券研发中心，从事非银金融行业研究工作。 

张晓辉，信达证券研发中心银行资深分析师，悉尼大学硕士，曾就职于中国邮政集团研究院金融研究中心、西

部证券等。2023年加入信达证券研究所，从事金融业研究工作，主要覆盖银行行业，包括上市银行投资逻辑、

理财行业及理财子、资产负债、风控、相关外部环境等。 

廖紫苑，硕士，新加坡国立大学硕士，浙江大学学士，入选竺可桢荣誉学院、金融学试验班。工作经历涉及租

赁、私募、银行和证券业。曾从事金融、家电和有色行业相关研究。曾就职于中国银行、民生证券、天风证券。

2022 年 11月加入信达证券研发中心，从事银行业研究工作。 
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评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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