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非银行金融 行业报告 
 

  
事件：国务院印发《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》，简称新“国九条”；随后为贯彻落实新“国九条”及配套政策，证监会就

涉及发行监管、上市公司监管、证券公司监管、交易监管等方面六条规则草案

公开征求意见；沪深北交易所同步就《股票发行上市审核规则》、《股票发行上

市规则》等 19 项具体业务规则向全社会公开征求意见。 

新“国九条”是继 2014 年后时隔 10 年国务院再次专门出台的资本市场指导

性文件，分阶段规划了未来 5 年、2035 年、本世纪中叶资本市场高质量发展

的目标，系统提出了强监管、防风险、促高质量发展的一揽子政策措施。新“国

九条”中延续了年初以来监管层对资本市场全流程的全方位细化监管趋势，着

重突出严把发行上市准入关、严格上市公司持续监管和加大对退市行为的监管

力度。在更好梳理企业上市全流程的基础上，全面深化资本市场改革开放，进

而推动中长期资金入市。 

为贯彻落实新“国九条”及配套政策，证监会加快推动资本市场“1+N”政策

体系落地实施，就涉及发行监管、上市公司监管、证券公司监管、交易监管等

方面六条规则草案公开征求意见。包含大幅提升首发企业随机抽查比例（从

5%-20%）；进一步严格退市标准、调降退市门槛；加强对上市公司分红的监

管；加强对上市公司董监高减持的监管；加强对程序化交易的监管等。 

沪深北交易所同步就《股票发行上市审核规则》、《股票发行上市规则》等 19

项具体业务规则向全社会公开征求意见，涉及提高上市条件、规范减持、严格

退市标准等方面。其中，主板第一套上市标准中最近 3 年累计净利润指标从

1.5 亿元提升至 2 亿元，最近一年净利润指标从 6000 万元提升至 1 亿元；创

业板第一套上市标准的净利润指标，将最近两年净利润指标由 5000 万元提高

至 1 亿元，并新增最近一年净利润不低于 6000 万元要求。此外，为进一步提

升申报质量，防治“带病申报”，沪深交易所在原规定的 1 年内 2 次不予受理

等情形基础上，增加“一查即撤”、“一督即撤”情形，设置 6 个月的申报间隔

期。此外，科创板拟引入 ST 制度；沪深港通交易信息披露机制将进行调整。 

我们认为，虽然此次新“国九条”的核心内容是前期监管要求的延续，但国务院、

证监会和三大交易所推出的政策之全面，要求之细化近年罕见。如能动员资本

市场各类主体全面快速高效贯彻新政要求，资本市场生态和整体面貌有望实现

质变。再结合更为积极的财政、货币政策支持，“政策—资本市场—投资者”

间的正循环有望加快形成，进而有效改善资本市场投资回报和证券公司中期业

绩预期。 

投资建议：对于证券行业而言，严监管对行业经营环境短期可能产生一定负面

影响，但中长期看，全方位立体化的监管措施有望推动资本市场高质量发展迈

上新台阶。证券公司坚守服务实体定位，发挥好资本市场“守门人”作用，其中

行业头部公司通过自身快速发展和积极有效的行业整合，将拥有更为完善的合

规风控体系，并进一步集中行业资源，进而实现综合竞争力的跃升，真正实现

“券业航母”的构建。 

从投资角度看，当前我们更加看好行业内头部机构在中长期创新发展模式下的

未来 3-6 个月行业大事： 
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股票家数 83 1.8% 

行业市值(亿元) 50277.78 6.0% 

流通市值(亿元) 39029.79 5.83% 

行业平均市盈率 15.58 / 
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投资机会，并购重组提速也有望进一步扩大其自身优势，提升投资价值和业绩

预期。建议继续关注行业内估值仍在低位的价值个股，此外证券 ETF 也为行

业投资提供了重要选择。 

风险提示：宏观经济下行风险、政策风险、市场风险、流动性风险。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：建议继续关注行业政策的边际变化 2024-04-08 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：投资类业务表现仍是当前行业业绩的主导因素 2024-04-01 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：资本市场各类政策加快落地，建议继续关注证券板块 2024-03-25 

行业普通报告 证券行业：证监会六文齐发强监管，行业环境或将发生质变 2024-03-19 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：政策加速推进落地，资本市场生态有望持续改善 2024-03-18 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：两会后仍是重要政策窗口期，继续关注证券板块 2024-03-11 

行业普通报告 
证券行业：提振信心&化解风险，资本市场生态有望持续优化——证监会主席吴清在

记者会上的讲话点评 
2024-03-08 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：“两会”召开在即，资本市场利好政策或可期待 2024-03-05 

行业普通报告 
非银行金融行业跟踪：监管优化资本市场生态成效有望加速显现，板块估值修复有

望持续 
2024-02-27 

行业普通报告 非银行金融行业跟踪：监管层多措并举呵护市场，投资者信心有望修复 2024-02-19 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论
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出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

东兴证券研究所 

  

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16 层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 5层 

福田区益田路 6009 号新世界中心

46F 

邮编：100033 

电话：010-66554070 

传真：010-66554008 

邮编：200082 

电话：021-25102800 

传真：021-25102881 

邮编：518038 

电话：0755-83239601 

传真：0755-23824526 
  


