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严字当头，供需平衡下价值投资或大行

其道

——新“国九条”点评

核心观点
 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》，是继 2004 年、2014 年之后，时隔 10 年

国务院再次出台的资本市场指导性文件。

 新“国九条”的重大意义：首先宏观层面，当前资本市场不

仅需要更好承担服务科技创新战略的职责，也是居民财产性

收入的关键来源，当前长期积累的深层次矛盾逐步暴露，为

与高质量发展的时代要求进一步吻合，新“国九条”应运而

生。其次，核心在于加强对上市公司的全链条监管，有利于

提高上市公司质量和市场透明度，更大力度保护投资者权

益，形成监管和市场间的良性互动，从而根本性提高我国资

本市场的投资价值；再次，持续推进长期资金入市，增强资

本市场内在稳定性，有效提升 A股中长期的投资价值。

 新“国九条”对市场的影响：新“国九条”及后续具体政策

的推出会对当前的市场生态带来一定影响，如 A股供给侧结

构性改革或显著加速，程序化交易规模快速扩张或受到限

制，价值投资理念将在 A股更加适用，指数投资或迎来更好

发展等。

 新“国九条”出台下后世判断：中长期来看，新“国九条”

的推出为 A股长牛、慢牛打好了制度性基础。短期来看，新

“国九条”对市场的影响或具两面性。一方面，由于部分政

策直击当前市场存在的问题，随着累积风险在严监管下的逐

步出清，部分存在投机炒作泡沫的小票、以及作为上市把关

“看门人”的券商或受到一定冲击；但另一方面，纲领性政

策文件的出台有利于提振市场信心，其中受益于现金分红监

管的高股息板块，以及“新质生产力”相关领域将有望成为

未来一段时间的投资热点。
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事件：

近日，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》，从 1）总体要求；2）严把发行上市准入关；3）严格上市公司持续监管；

4）加大退市监管力度；5）加强证券基金机构监管，推动行业回归本源、做优做

强；6）加强交易监管，增强资本市场内在稳定性；7）大力推动中长期资金入市，

持续壮大长期投资力量；8）进一步全面深化改革开放，更好服务高质量发展和

9）推动形成促进资本市场高质量发展的合力九个方面展开。

解读：

本次新“国九条”是继 2004 年、2014 年之后，时隔 10 年国务院再次出台

的资本市场指导性文件，为我国资本市场提出了短（未来 5 年）中（2035 年）

长（本世纪中叶）期不同阶段的目标，旨在建成与金融强国相匹配的高质量资本

市场，对此我们解读如下：

一、新“国九条”的重大意义

1.三次“国九条”的时代背景不尽相同

作为资本市场的纲领性文件，历次“国九条”推出的背景和亟待解决的问题

不尽相同。2004 年,股权分置的制度安排扭曲了市场定价机制，破环了公司治理

结构，严重阻碍了资本市场持续稳定的发展，彼时“国九条”明确提出“积极稳

妥解决股权分置问题”，并在 2005 年发布《关于上市公司股权分置改革试点有

关问题的通知》，正式启动相关改革试点工作，股权分置问题逐步得到妥善解决；

2014 年，伴随着经济结构转型的迫切性愈发凸显，拓宽新兴产业融资渠道

成为当务之急，彼时“国九条”提出着力建设多层次资本市场，意在更好发挥资

本市场在资源配置中的核心作用，改革红利的释放也是 2014 年大牛市的重要推

动因素之一。

在当前，宏观层面，一方面国内经济发展模式加速由债务驱动切换为创新引

导，对应直接融资占比需要进一步提升，资本市场需要更好承担服务科技创新战
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略的职责；另一方面，在房地产大的下行背景中，资本市场也是居民财产性收入

的关键来源，承担着居民资产增值保值的重要作用，这均需要一个更加稳健、透

明、高效的资本市场来支撑。而经过多年发展，我国资本市场长期积累的深层次

矛盾逐步暴露，尤其前期市场的大幅波动更是显示出我国 A股在监管执法、交易

机制等方面的不足，为与高质量发展的时代要求进一步吻合，新“国九条”应运

而生。

2.核心在于加强对上市公司的全链条监管

新“国九条”强调“必须全面加强监管、有效防范化解风险，稳为基调、严

字当头，确保监管‘长牙带刺’、有棱有角”，可见在新一轮的资本市场政策周

期中，严监管无疑是核心，其中对上市公司的全链条监管是重中之重。

新“国九条”从严把上市、持续监管、退市监管三方面全面加强了对上市公

司的监管。上市准入方面，明确要求提高主板和创业板的上市标准，完善科创板

科创属性评价标准，压实交易所审核主体责任，加强询价定价配售各环节监管；

持续监管方面，要求构建防假打假综合惩防体系，严厉打击违规减持，加强分红

监管提高股息率，制定上市公司市值管理指引；退市监管方面，要求加快形成应

退尽退、及时出清的常态化退市格局，进一步削减“壳”资源价值，健全退市赔

偿救济机制等。

上市公司质量是提升资本市场投资价值的核心，新“国九条”加大对上市公

司的全链条全环节监管，有利于提高上市公司质量和市场透明度，更大力度保护

投资者权益，形成监管和市场间的良性互动，从而根本性提高我国资本市场的投

资价值。

3.持续推进长期资金入市，增强资本市场内在稳定性

来源稳定、行为规范、运作专业的中长期资金是提升资本市场韧性的重要基

础，“国九条”明确提出“构建支持‘长钱长投’的政策体系”。但我国资本市

场中长期资金的力量仍显不足，公募基金中权益类产品偏低，保险资金、养老金

等又在绩效考核、投资运作下投资权益市场面临约束，我们预计未来将出台各项

具体举措，引导中长期资金提高股市投资规模，形成中长期资金与 A股的良性互
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动。参考美国等成熟资本市场经验，长线资金的引入或有利于抬升 A股估值中枢，

提升资本市场的投资价值。

此外，“国九条”对明确提出加强交易监管，要求“严肃查处操纵市场恶意

做空等违法违规行为，强化震慑警示”，这有利于保护中小投资者的合法权益，

从而通过更优的投资环境提升 A股投资价值，吸引更多投资者参与到资本市场中。

二、新“国九条”对市场的影响

我们认为新“国九条”及后续具体政策的推出，有助于解决我国资本市场长

期积累的矛盾，会对当前的市场生态带来一定影响，具体而言，我们认为如下几

点需要重点关注：

首先，A股供给侧结构性改革或显著加速。新“国九条”明确提高了主板和

创业板的上市标准，意味着未来新股上市数量或受到限制，并严控大股东减持，

加强退市监管，这或意味着 A股供给侧改革的提速，优胜劣汰下只有高质量的公

司才能留在市场，“好商品”才有“好价钱”，供给侧改革提速叠加长线资金流

入，有利于更好实现资本市场供需动态平衡，提升中长期 A股的投资属性；

其次，程序化交易规模快速扩张或受到限制。程序化交易虽然有助于提升市

场活跃度，但其中高频交易由于其策略趋同、交易共振等特别，在个别时段上容

易加大市场波动。从保护中小投资者权益的角度，新“国九条”明确加强对高频

量化交易的监管，这将引导程序化交易规范发展，但短期或对其规模扩张造成一

定影响；

再次，价值投资理念将在 A股更加适用。新“国九条”对上市公司全链条和

市场交易的严监管，多维度构建价值投资的土壤，公司盈利质量、成长价值、债

务水平等基本面因素将更为投资者所重视，这有利于提升资本市场的定价效率，

优化资源配置并形成经济和股市相互促进的良性循环。与此同时，对于“小票”、

“壳资源”、“ST”等概念炒作将被进一步规范，非理性投资行为或被有效遏制。

最后，指数投资或迎来更好发展。新“国九条”提出“建立交易型开放式指

数基金（ETF）快速审批通道，推动指数化投资发展”，这样一方面有利于新产
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品的发行上市，提升资本市场的活力和效率，另一方面也可以更好满足投资者多

样化的投资需求，指数化产品迎来更好发展机遇，ETF 市场规模扩张有望提速。

三、新“国九条”出台下后世判断

中长期来看，更好的上市公司质量、更多的长线资金流入、更公平的交易环

境等，均是提升 A 股内在投资价值的关键，我们认为新“国九条”的推出为 A

股长牛、慢牛打好了制度性基础，且从历史上来看，2004 和 2014 年在“国九条”

推出后，市场均在一段时间后迎来大牛市。

短期来看，新“国九条”对市场的影响或具两面性。一方面，由于部分政策

直击当前市场存在的问题，随着累积风险在严监管下的逐步出清，部分存在投机

炒作泡沫的小票、以及作为上市把关“看门人”的券商或受到一定冲击；但另一

方面，纲领性政策文件的出台有利于提振市场信心，其中受益于现金分红监管的

高股息板块，以及“新质生产力”相关领域将有望成为未来一段时间的投资热点。
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大同证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

强烈推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％以上

谨慎推荐 预计未来 6～12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％~20％

中性 预计未来6～12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％

回避 预计未来 6～12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数
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