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快评号外（2024 年 4 月 15 日）

新“国九条”如何破解资本市场长期矛盾并塑造投资新

格局

事件：2024 年 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》，这是资本市场的第三个“国九条”，是

继 2004年、2014年两个“国九条”之后，又时隔 10年第三个对资本市场

的指导性文件。

对此我们学习理解如下：

一、新“国九条”的主要特点：体现政治性和人民性

资本市场的政治性，体现为通过融资活动服务实体经济和国家重大战

略。资本市场的人民性，体现为投资的普惠性和投资者的获得感。过往资

本市场通过 IPO 和再融资服务实体经济的力度较强，充分体现了资本市场

的政治性。但 2 亿多中小投资者的获得感明显不足，新“国九条”的发布，

有助于 A 股从融资市向投资市过渡，资本市场的人民性在未来将得到更好

体现。

二、新“国九条”的深远影响：解决资本市场长期积累的深层次矛盾

第一个长期深层次矛盾体现为，A 股长期停滞不前。上证指数 10 多

年始终在 3000 点左右徘徊，这种现象背后有两大原因：第一上市公司成长

性不足，第二资本市场制度不健全。这两大原因导致 A 股每股收益（EPS）

增速较低，进而导致估值难以系统性扩张。过往 10 年，A 股整体利润增速

约年均 4.7%，但每股收益增长仅年均 1.3%，这主要是因为 IPO 和再融资

速度过快，导致新增资本的投资回报率低于已有资本，使得利润增速不断
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被摊薄。在经济增速放缓和产能过剩的形势下，站在投资效率和质量的角

度，资本市场不仅应当避免无效融资，还应当主动缩减资本开支、强化退

市力度、加大分红回购力度，以此来优化资本回报。新“国九条”对资本

市场的这一深层次制度性问题给予了充分重视，并提出了系列改革措施，

包括严格 IPO 准入、加强再融资审核、加大退市力度和提高分红比例等。

这些措施的联合推出，旨在提升上市公司的投资效率，逐步解决制度性因

素对 EPS 增长的制约。

第二个长期深层次矛盾体现为，在大股东获利的背景下中小投资者获

得感普遍较差。2014-2023 年的 10 年间，不考虑估值的波动，全部 A 股 EPS

增长年均 1.3%，股息率年均 1.6%，两者合计仅 2.9%。这导致期间股市的

收益不及 30 年期国债，同时承担的风险则更大。在这 2.9%的偏小的收益

池子里，大股东等重要股东是获利的，证券基金等机构投资者是获利的，

剩余的 2 亿多股民获得感并不强。大股东在 IPO 和再融资环节以较低成本

获得股份，并在信息不对称的情况下进行减持，即便在公司盈利和分红能

力不强的情况下也能实现退出。甚至一些大股东还通过违规手段绕道减持。

这些行为使得大股东在市场中扮演了类似庄家的角色，与广大中小投资者

的利益背道而驰。与此同时，券商基金等机构投资者普遍获利，这与中小

投资者的获得感也形成了一定的反差。新“国九条”针对这一问题进行了

制度性的完善，对那些分红比例不高的大股东实施减持限制，并防范打击

各种违规减持行为。同时对证券基金行业加大监管，要求降低行业综合费

率，要求完善与社会文化相适应的证券基金行业薪酬管理制度。这些措施

将有助于逐步提升中小投资者的公平性和获得感。

随着新“国九条”的实施，资本市场积累的深层次矛盾有望逐步得到

解决，从而改善股市长期不涨和中小投资者获得感较差的现状。在政策落
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地和深化之后，A 股投资价值的提升将是大势所趋。根据新“国九条”的

规划，未来 5 年的目标是形成资本市场高质量发展的总体框架，2035 年的

目标是基本形成具有高适应性、竞争性、普惠性的资本市场，投资者合法

权益得到更加有效的保护。因此，制度改革对资本市场正面影响将是一个

渐进的过程，投资者不能因为长期制度的改革利好而在短期投资上盲目乐

观。

三、新“国九条”对当前投资格局的影响：利空小盘股，利好高股息

短期看，新“国九条”对相关各方的利空因素均存，政策关键影响有

五点：

1、未必会催生全面牛市。2004 年 1 月 31 日“国九条”发布后市场直

到 2005 年 6 月 6 日才见底，2014 年 5 月 9 日发布“国九条”后市场当天

就是最低位。资本市场政策和宏观政策形成合力才有牛市，近日发布的 M1

增速和中长贷增速继续下行，这两大指标和对股市的指向意义较大，短期

市场仍有压力，尤其是小盘股等结构性压力较大。

2、利空壳公司和小市值公司。新“国九条”加大退市监管力度，要

求进一步消减壳资源价值，进一步严格退市标准。所有上市公司其实都包

含了一定的壳价值，假定壳价值都消减 2 个亿，那对于 20 亿市值的公司来

说，市值就得减少 10%。微盘股过往 20 年持续强势的制度基础也将因退

市制度的完善而逐步瓦解。

3、利空高频量化产品。新“国九条”要求集中整治私募基金领域突

出风险隐患，要求加强对高频量化交易监管。未来政策倾向可能加大高频

交易的成本及其它方面的限制。

4、利好高股息投资。新“国九条”要求加大对分红优质公司的激励，
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要求推动提高股息率，要求增强分红稳定性、持续性和可预期性。股息率

提升有利于高股息资产的赔率，而经济增速放缓有利于高股息资产的胜率。

未来高息股投资将成为中长期投资主线。

5、利好 ETF 发展和大市值公司。新“国九条”要求大力发展权益基

金，建立 ETF 快速审批通道，推动指数化投资发展。截至去年底美国 ETF

的规模已经超过主动型基金，中国 ETF 的规模占比仅 10%左右，我国 ETF

的发展潜力巨大。由于 ETF 主要是流动性较好的大市值公司，在 ETF 发

展过程中大市值公司会得到更多资金的配置。

四、结论

综上所述，新“国九条”对资本市场的长期高质量发展具有深远影响，

将推动解决资本市场的深层次矛盾，改善股市长期低迷的现状，并增强中

小投资者获得感，逐步提升资本市场的适应性、竞争性和普惠性，彰显资

本市场的政治性和人民性。从短期影响看，新“国九条”虽利空壳公司、

小市值公司和高频量化产品，但利好高股息公司、大市值公司和 ETF 发

展，有利于摒弃过往炒小新差的投机行为，有利于引导投资理念向价值投

资转型。

（评论员：石武斌 刘东亮）


