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报告摘要 

 
事件：4 月 12 日，国务院发布《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》，时隔 10 年资本市场第三个“国九条”出台。 

新“国九条”核心在于实现资本市场高质量发展。此前国务院分别于

2004 年和 2014 年出台资本市场“国九条”，2004 年“国九条”核心为解

决股权分置问题，2014 年“国九条”核心在于多层次资本市场建设，每一

次的“国九条”都为资本市场的发展指明了方向。此次新“国九条”的核

心则在于实现资本市场的高质量发展，打造安全、规范、透明、开放、有

活力、有韧性的资本市场。从节奏上看，新“国九条”的落实将形成“1+N”

政策体系，同日已有相关监管文件或征求意见稿出台，预计后续将陆续出

台相关配套文件，与新“国九条”一道形成政策合力。 

新“国九条”为资本市场高质量发展指明路径。新“国九条”将资本

市场高质量发展分为三段，为此后一段时间的资本市场建设构筑顶层目

标：1）未来 5 年，基本形成资本市场高质量发展的总体框架；2）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，投资者合法

权益得到更加有效的保护；3）到本世纪中叶，资本市场治理体系和治理

能力现代化水平进一步提高，建成与金融强国相匹配的高质量资本市场。 

新“国九条”从三方面指出高质量资本市场建设细则： 

1）供给层面，提高上市公司质量。上市准入：提高主板、创业板上

市标准，完善科创板科创属性评价标准；明确上市时披露分红标准，将上

市前突击“清仓式”分红等情形纳入发行上市负面清单。持续监管：对多

年未分红或分红比例偏低的公司，限制大股东减持、实施风险警示；制定

上市公司市值管理指引，研究将上市公司市值管理纳入企业内外部考核评

价体系。退市监管：增加一年严重造假、多年连续造假退市情形；加大绩

差公司退市力度，提高亏损公司的营业收入退市指标。 

2）需求层面，推动中长期资金入市。公募基金：大力发展权益类公

募基金，大幅提升权益类基金占比，推动规模导向向投资者回报导向转变。

保险资金：更好鼓励国有保险公司开展长期权益投资，完善保险资金权益

投资监管制度。理财和信托资金：鼓励银行理财和信托资金积极参与资本

市场，提升权益投资规模。 

3）行为层面，加强机构监管和交易监管。机构监管：推动证券基金

行业回归本源、做优做强，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。交易监管：加

强战略性力量储备和稳定机制建设，强化高频量化交易监管。 

投资建议：历次“国九条”对于资本市场建设均起到了引领性作用，

我们认为此次亦不例外。新“国九条”将解决当下资本市场存在的供需矛

盾，通过对机构和交易的行为监管加强资本市场稳定性，从而提振投资者

信心预期和风险偏好。看好新“国九条”推动下的长期利好释放。 

随着“国九条”明确了未来多年证券市场的框架，提振了中小投资者
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P2 新“国九条”解读：奠定未来证券市场框架，把握券商分化行情 
 

信心，证券行业有望逐渐步入高质量发展的通道，行业集中度预计有所提

升，券商内部呈现“K”型分化走势，部分优质券商和特色券商在行业更

加健康、规范的环境下继续向前发展，部分同质化严重的券商则估值继续

承压。在具体券商板块投资上，建议下一阶段重点关注券商走势分化之下

的几条主线，一是始终贯彻科技金融、绿色金融发展，在 IT 上投入较多

力度的头部券商；二是具备潜在并购机会的中小券商；三是地方股东背景

较强，能够与区域高质量发展相融合的强区域券商；第四类券商则是业绩

出现明显拐点的尾部券商；预计以上四条主线的代表券商，有望在未来严

监管、打造优质券商的政策导向背景下，估值得到进一步大幅上修的机会。 

 

风险提示：短期波动超预期、海外降息节奏影响、行业竞争加剧。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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