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行业走势图 

新“国九条”解读：提质减量推动资本市场高质量发
展，以分红重塑估值体系 
 

1、 本次“国九条”框架：以人民性为核心、以吸引居民资金入市为目标、
以分红率为核心抓手，促进资本市场高质量发展 
 

1） 理解政策的站位和落脚点：对于政策理解的站位要“高”，从“助力更
好满足人民群众日益增长的财富管理需求”这一吸引居民资金入市的顶
层设计的角度去理解本轮政策周期；对于政策理解的出发点要“低”，
从深入群众（投资者）的角度去理解政策的具体做法（回答中小投资者
最为关心的量化、私募、融券、产业链和资金盘等问题）。 
 

2） 政策概述：以人民性为核心、以吸引居民资金入市为目标、以分红率为
核心抓手，从总体纲领和目标、企业端、机构端和监管端四领域促进资
本市场高质量发展，贯彻“活跃资本市场、提振投资者信心”的总体要
求。 

 
2、 本次“国九条”内容：从总体纲领和目标、企业端、机构端和监管端

四领域促进资本市场高质量发展 
 
总体纲领和目标：把人民性放在突出重要位置，首提“满足人民群众日益
增长的财富管理需求”，延续吸引居民侧资金入市的政策脉络。 
 
1） 纲领：尤其强调“人民性”的突出地位，表述中强调“突出以人民为中

心的价值取向”，首次在高级别文件中使用“助力更好满足人民群众日
益增长的财富管理需求”这一表述，延续吸引居民侧资金的政策脉络； 

 
2） 目标：首次提出短、中、长期目标，中期和长期目标的提出彰显政策的

延续性和决心；将“投资者保护”列为目标之首，继续贯彻保护中小投
资者吸引居民资金入市的愿景和目标。 

 
企业端：从上市阶段、挂牌阶段和退市阶段对企业进行全生命周期监管，
严发行、重分红、强退市 
 
1） 上市阶段：提升上市标准适度纠偏并打击新股市场乱象，贯彻以投资者

为本的原则。进一步贯彻“市场投资和融资是一体两面。更加突出以投
资者为本，本就是根，根深才能木茂”这一辩证关系的表态，首提“上
市之初即明确分红政策”； 
 

2） 挂牌阶段：树立以分红为核心的价值体系，多措并举改变未来市场风格
和投资范式。全面完善减持规则体系，强调“按照实质重于形式的原则”
坚决防范各类绕道减持；强化分红监管，首次提出“对多年未分红或分
红比例偏低的公司，实施风险警示”；推动上市公司主动提升投资价值，
制定上市公司市值管理指引，提出“引导上市公司回购股份后依法注
销”。 

 

依然把保护中小投资者放在该部分内容的首位，完善减持规则回应“转
融通出借”和“ETF 绕道减持”两大投资者关心的核心问题；确立以分
红为核心的上市企业质量评价体系，半强制性要求上市公司分红，对未
来市场风格和投资范式影响深远。 
 

3） 退市阶段：严格退市标准并严控借壳上市，资金挤出效应提振优质公司
估值。从严退市，新增“严重、连续造假”退市、“内控非标意见”退
市、“控制权无序争夺”退市三种情形，并“提高亏损公司的营业收入
退市指标”；大力削减“壳”资源价值，从严监管借壳上市，落实“借
壳等同 IPO”要求。从严退市加速劣质企业出清，形成资金挤出效应提
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振优质公司估值；大力削减“壳”资源价值，与后文打击产业链模式和
资金盘模式相照应。 

 
机构端： 
 
1） 资本中介机构：处理好资本中介功能性和盈利性的关系，让利实体经济、

合规审慎经营。从创新发展到高质量发展，提出“处理好功能性和盈利
性的关系”，树立头部机构做大做强、中小机构差异化发展的目标。积
极培育良好的行业文化和投资文化，合规执业、声誉管理是未来工作重
点。 
 

2） 投资机构：引导并鼓励公募行业良性发展，引导险资入市。产品方面，
提出“大力发展权益类公募基金，大幅提升权益类基金占比”，“推动指
数化投资发展”；考核方面，提出“从规模导向向投资者回报导向转变”；
费用及薪酬，提出“稳步降低公募基金行业综合费率，研究规范基金经
理薪酬制度”。公募基金规模有望持续提升，未来公募基金考核方式有
望发生转变（从相对到绝对）；管理费率有望进一步下降，基金经理薪
酬制订更为合理（从规模到收益率）、更加公开透明。 

 
监管端： 
 
1） 打击市场乱象：点名操纵市场（资金盘）、量化、私募乱象（杠杆、产

业链）、恶意做空四类乱象集中整治； 
 

2） 基础设施：增强稳定机制建设并建立重大政策发布协调机制，提升市场
稳定性； 

 
3） 打击违法犯罪：加强资本市场法治建设，提升违法成本，促进资本市场

高质量发展。 
 
3、 核心结论：以分红为核心的政策变化或将有效重构市场估值体系 

 
1） 投资范式变化：再看估值模型，过往过度简化为“唯净利润增速论”，

缺乏分红引导。 
 
 
 

 
 
本次“国九条”赋予分红率更高的关注度，引导市场重新对资产进行定价。
即给予分红率更高的关注度，破除唯净利润增速论，投资需考虑的范畴从公
司能够赚多少钱到公司能够为投资者实现多少价值，能够实现多少分红，我
们认为，简化后的估值模型应由下式给出 
 
 
 

 
2） 观察到的现象：市场存在“高成长赛道过于拥挤，价值赛道无人问津”

的问题。思考为什么过去大家扎堆于高景气赛道？我们认为，因为给予
分红的权重太少，导致净利润高增速成为市场主要追逐的方向，其结果
就是高景气估值被拉高至较为不合理的水平，且对基金经理的考核机制
进一步加重高景气赛道的拥挤。 
 

3） 此次“国九条”的政策核心：强调分红、注重分红、强制分红，以分红
率为传导变量，或推动分红率成为“平衡成长与价值的锚”。 
 

4） 强调分红将对市场风格产生影响：防止估值模型的过度简化，投资者需
要审慎考量高增速的净利润能否实现到高增速的股息。估值定价式中较
为激进的简化方式“分子端盈利增速、分母端增速的不确定性”或将变
为“分子端股息增速和分母端股息的不确定性”；且分红不达标公司将
被实施 ST 强制增大估值不确定性，以实现资金的挤出效应。通过这一
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方式，分红率将成为市场风格中“平衡价值与成长考量”的关键传导因
子，市场风格面临成长和价值的再平衡，判断高股息价值类资产或将在
未来相当一段时间内占据优势。 

 

5） 我们认为为什么强调分红？第一，意在为居民大类资产配置迁移培育安
全、稳定、收益可靠的土壤，未来资本市场的使命是满足人民群众日益
增长的财富管理需求，这种需求的满足不依赖于较为非理性的股价上涨
（换言之，公允价值变动带来的资产利得并非政策引导的方向），财富
管理需求的满足依赖于稳定的股息分红以实现财富的二次分配。因此，
强调分红的意义在于引导居民的资产配置，而非引导获取交易价差，从
而实现居民大类资产配置安全转移至资本市场的战略目标。第二，于中
小投资者直接投资而言，降低投资难度，从跟踪净利润增速这种强信息
差模式引导变为优质稳定分红公司的公平信息模式，提升中小投资者的
获得感和公平性。第三，于机构端间接投资而言，改变“高成长赛道过
于拥挤，价值赛道无人问津”的问题，其本质在于通过改变机构估值思
维结构的方式改变机构投资偏好，提振投资机构收益率并避免发生净值
大起大落的风险。 

 
4、 未来边际变化： 
预计未来将在行业薪酬标准、公募考核方式、公募产业链降费和险资入市四
方面入手进一步促进资本市场高质量发展 
 
 
风险提示：权益市场大幅波动；资本市场改革不及预期；政策超预期变动。 
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