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资本市场踏上新征程——对新“国九条”的点评 
 

2024 年 4 月 15 日 

 

点石成金 

 

【事件】日前，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》。

随后证监会在发布会上表示为深入贯彻上述文件就 6 项规则草案公开征求意见。另外证监

会还召开了加快推动资本市场“1+N”政策体系落地实施培训会。  

 

一、 “国九条”再迎升级——资本市场高质量发展迎顶层制度 

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》共 9 个部

分。这是继 2004 年《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》、2014 年《关

于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》两个“国九条”之后，又时隔 10 年国务院

再次出台资本市场指导性文件。本文件中的核心看点分别涉及：上市制度迭代升级、退市

过程中投资者赔偿救济机制、上市公司持续监督、推动中长期资金入市等内容。上市制度

中提到 IPO 事前监管、对市场供求进行平衡调节。退市监管部分内容主要涉及事后监管，

保证市场进退有序，健康发展。上市公司监督主要提到分红、减持、市值管理等内容，会

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。上市公司相关内

容中建议大家重点关注对股东回报提升的内容，以及后续进一步的实施情况。最后关于推

动中长期资金入市的内容中提到建立 ETF 快速审批通道，推动指数化投资发展。  

 

二、证监会公布配套细则——“1+N”政策体系将迎来落地 

随后证监会在发布会上表示为深入贯彻上述国务院印发的文件，就涉及发行监管、上

市公司监管、证券公司监管、交易监管等方面的 6 项规则草案公开征求意见。另外证监会

还召开了加快推动资本市场“1+N”政策体系落地实施培训会。在证监会的配套细则中比

较值得投资者重点关注的是：关于严把发行上市准入关，加强上市公司持续监管，加强证

券公司监管，加强退市监管，加强交易监管等内容。整体来看“1+N”政策体系的主线就

是强监管、防风险以及促高质量发展，并将作为一个相辅相成的有机整体一体推进、系统

落实。后续重点关注对证券市场供需调节以及上市公司股东回报提升方面的中期影响。  
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三、宏观与大类资产：中国稳信用和美国管通胀压力犹存，跟踪地缘风险管控的进展 

宏观因子短期跟踪：货币因子层面，进入到 4 月上旬后，受到 3 月通胀数据超预期和地缘局势继续升温

的催化，美国货币市场金融条件有所收紧且美元指数走强让离岸美元流动性亦有所收紧，耶伦访华结束

后，由于美国评级机构下调了中国主权债务的展望并下调万科的评级，人民币贬值压力又小幅走高；信用

层面，全球信用利差抬升有限，中国维护自身信用利差的稳定仍然较强，但实体层面信用修复的力度仍然

缓慢；增长因子层面，中美在 4 月份上旬经济数据总体反映了短周期的共振修复，但中国的内需修复相对

缓慢；通胀因子层面，美国的通胀管理压力在慢慢累积，中国通胀因子抬升缓慢。 

汇率-通胀数据引领美元走强，耶伦离华后美元流动性边际收紧：美国通胀数据落地以地缘局势的压力让

美债利率引导美元走强，对于离岸美元造成一定的压力，但是美元指数的反弹由于和大宗商品的反弹同

步，美元指数对于 EM 股指整体的冲击力度有限，同时也反映出当前通胀预期抬升对于美国维护金融稳

定性的挑战增加；美元指数顺势走强的过程中，人民币贬值压力小幅抬升，但是总体的压力抬升力度小于

3 月下旬。 

债市-美债波动率继续抬升，中美利差再创新低： 从通胀因子对于美中长债利率来看，二者仍然相反，

美国通胀超预期而中国通胀低于预期；耶伦走后中美金融合作的利好落地不明朗，中东地缘局势复杂，推

动了美债波动率的抬升；汇率压力小幅抬升下，中资美元债和地产债压力有小幅抬升；但中国维护自身债

市稳定的能力仍然较强，资金面再度回落且债市继续震荡偏强，在美债利率抬升和中债利率回落背景下，

中美利差创出新低。 

商品-再通胀交易冲高，跟踪伊以局势的演变：进入 4 月上旬后，伊以矛盾仍然在升级，地缘局势不降温

的背景下，金油同涨的逻辑延续，在金油保持强势的同时，钢材进入去库阶段，黑色系低位反弹补涨带动

商品指数偏强，或表明国内的复苏开始向建筑业缓慢传导；后续关注伊以局势的演变，如果大国有效管控

风险，双方保持克制，那么金油或向高位震荡转换，复苏的逻辑保持一定的韧性；而如果地缘风险难以管

控，则金油在避险驱动下或放大上行幅度。 

股指-新国九条提振市场，结构继续坚守价值领涨：在美元流动性边际收紧的阶段，股指波动率有所抬升

且成长股仍然承压；但和去年下半年相比，当前国内对于国内股市的掌控力有所增强，新“国九条”落地

表明扭转市场供需格局并注重市场的投资功能志在长远；因此国内市场虽然震荡回调消化外部流动性压力

但是大幅下挫压力不大；结构方面周期交易走向阶段性的高潮，关注地缘局势的演变；大市值的价板块需
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要坚守，而成长股则仍以参与补涨为主，还要等待更多政策驱动和不确定性落地带动风偏修复。 

风险因素层面，1）、中东局势持续升温，带来供应链的扰动，对于原油定价再生扰动；2）、美联储大幅矫

正市场定价偏鸽的节奏，美债利率快速回落后仍然有所反复；3）、中美金融合作落地缓慢，再生变数。 
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