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金融政策基调延续，证券行业回归本源 
 
[table_summary] 内容要点： 

二十届三中全会是十八届三中全会续篇与中国式现代化的新篇章。二十届三中全会

与十八届三中全会主要的区别在于：一是明确全面深化改革总目标及完成时间表，

2035 年全面建成高水平社会主义市场经济体制，2029 年完成《中共中央关于进一

步全面深化改革 推进中国式现代化的决定》（以下简称《决定》）提出的改革任

务；二是更加突出科技导向，新增了新质生产力部分，并将科技、教育、人才单独

成段；三是市场经济作用的转变，由 2013 年十八届三中全会、2022 年党的二十大

“决定性作用”转变为“必须更好发挥市场机制作用”既“放得活”又“管的住”；

四是宏观政策的系统化转变，会议强调“增强宏观政策取向一致性”，“完善国家

战略规划体系和政策统筹协调机制，深化财税体制改革、金融体制改革”，未来的

政策将会更具有系统性、一致性、统筹性、全面性。五是“安全”成分更重，相较

于十八届三中全会，本次会议“安全”这一关键词被提及的频率显著增加，涉及金

融安全的为“有序推进房地产、地方政府债务、中小金融机构等重点领域风险防控。” 

金融政策基调延续，促发展与防风险并重。一是通过深化改革，推动金融更好地服

务实体经济；二是延续防风险、强监管，促进金融市场稳定和健康发展；三是强化

资本市场功能，投融资平衡，提高上市公司质量，这一部分对资本市场表述与“国

九条”基本一致；四是制定金融法，强化监管责任和问责制度，加强央地协同，筑

牢防控系统性风险的金融稳定保障体系；五是优化国有金融资本管理体制，与去年

末国资委强调央国企应聚焦主业基调一致。 

证监会明确贯彻落实工作，为证券行业后续政策指明方向。一是破解制约资本市场

平稳健康发展的深层次矛盾和问题，增强资本市场内在稳定性；二是培育壮大耐心

资本，引导更多资源要素向新质生产力集聚；三是完善强监管、严监管的制度机制，

加强上市公司监管；四是统筹发展和安全，防范化解重点领域风险。 

投资建议：今年以来，新“国九条”和“1+N”系列政策文件的出台，以强监管、

防风险促进资本市场高质量发展，二十届三中全会《决定》有关资本市场与金融的

论述基本延续了中央金融工作会议以来的基调，预计证券行业监管政策在未来的一

段时间也将保持持续性。建议把握以下主线：一是为服务实体经济，未来券商功能

性仍将放在首位，投行和财富管理能力建设将是券商业务发展的分水岭；二是“严

监严管”基调下，合规风控稳健的头部券商受到的影响较小，同时在开展创新业务

方面更具有竞争力；三是在“培育一流机构”背景下，监管支持头部证券公司通过

并购重组做大做强，行业并购整合带来的投资机会。 

风险提示：经济增速下滑、政策落地不及预期、政策解读出现偏差 
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 二十届三中全会重点内容对比解读 

十八届三中全会续篇与中国式现代化的新篇章。中国共产党第二十届中央委员会第三次全体会

议 7 月 15 日至 18 日在北京举行，全会审议通过了《中共中央关于进一步全面深化改革 推进中

国式现代化的决定》（以下简称《决定》），《决定》站在新的历史起点上，明确了进一步全面

深化改革的总目标“继续完善和发展中国特色社会主义制度，推进国家治理体系和治理能力现

代化”。“进一步”与“继续”标志着中国在全面深化改革和推进中国式现代化方面进入了新的

阶段。党的二十届三中全会的召开正处于“百年变局”的关键时期与重要节点，进一步全面深化

改革既是党的十八届三中全会以来全面深化改革的实践续篇，也是新征程推进中国式现代化的

时代新篇。 

二十届三中全会与十八届三中全会主要的区别：1.明确全面深化改革总目标及完成时间表，2035

年全面建成高水平社会主义市场经济体制，2029 年完成《决定》提出的改革任务；2.更加突出科

技导向，新增了新质生产力部分，并将科技、教育、人才单独成段；3.市场经济作用的转变，由

2013 年十八届三中全会、2022 年党的二十大“决定性作用”转变为“必须更好发挥市场机制作

用”既“放得活”又“管的住”；4.宏观政策的系统化转变，会议强调“增强宏观政策取向一致

性”，“完善国家战略规划体系和政策统筹协调机制，深化财税体制改革、金融体制改革”未来

的政策将会更具有系统性、一致性、统筹性、全面性；5.“安全”成分更重，相较于十八届三中

全会，本次会议“安全”这一关键词被提及的频率显著增加；涉及金融安全的为“有序推进房地

产、地方政府债务、中小金融机构等重点领域风险防控。” 

表 1  二十届三中全会与十八届三中全会对比 

 二十届三中全会 十八届三中全会 

全会审议的主要文

件 

《中共中央关于进一步全面深化改革 推进

中国式现代化的决定》 

《中共中央关于全面深化改革若干重大问题

的决定》 

改革总目标 

进一步全面深化改革的总目标是继续完善

和发展中国特色社会主义制度推进国家治

理体系和治理能力现代化。 

2035 年目标：1.全面建成高水平社会主义市

场经济体制；2.中国特色社会主义制度更加

完善；3.基本实现国家治理体系和治理能力

现代化；4.基本实现社会主义现代化；5.为到

本世纪中叶全面建成社会主义现代化强国

奠定坚实基础。 

2029 年目标：完成《决定》提出的改革任务 

全面深化改革的总目标是完善和发展中国特

色社会主义制度，推进国家治理体系和治理

能力现代化。 

主要改革领域  

经济 

1.高水平社会主义市场经济体制；2.完善市

场经济基础制度；3.发展新质生产力体制机

制；4.教育、科技、人才；5.有效的政府治理；

6.财税金融改革；7.城乡融合发展；8.坚持以

开放促改革 

1.坚持和完善基本经济制度；2.加快完善现代

市场体系；3.加快转变政府职能；4.深化财税

体制改革；5.健全城乡发展一体化体制机制；

6.构建开放型经济新体制 

政治 中国特色社会主义政治；法治建设 
加强社会主义民主政治制度建设；推进法治

中国建设；强化权力运行制约和监督体系 
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 金融政策基调将延续 

金融政策基调延续，促发展与防风险并重。一是通过深化改革，推动金融更好地服务实体经济；

二是延续防风险、强监管，促进金融市场稳定和健康发展；三是强化资本市场功能，投融资平

衡，提高上市公司质量，这一部分对资本市场表述与“国九条”基本一致；四是制定金融法，强

化监管责任和问责制度，加强央地协同，筑牢防控系统性风险的金融稳定保障体系；五是优化

国有金融资本管理体制，与去年末国资委强调央国企应聚焦主业基调一致。 

表 2  《决定》中有关资本市场与金融的内容梳理  

章节 内容 

构建高水平社会主义市

场经济体制 
《决定》提出，完善促进资本市场规范发展的基础制度 

构建支持全面创新体制

机制 

《决定》提出，构建同科技创新相适应的科技金融体制，加强对国家重大科技任务和科

技型中小企业的金融支持，完善长期资本投早、投小、投长期、投硬科技的支持政策。 

健全宏观经济治理体系 
《决定》提出，必须完善宏观调控制度体系，统筹推进财税、金融等重点领域改革，增

强宏观政策取向一致性。《决定》对金融领域、资本市场改革进行了具体部署。 

深化金融体制改革 

加快完善中央银行制度，畅通货币政策传导机制。积极发展科技金融、绿色金融、普惠

金融、养老金融、数字金融，加强对重大战略、重点领域、薄弱环节的优质金融服务。

完善金融机构定位和治理，健全服务实体经济的激励约束机制。发展多元股权融资，加

快多层次债券市场发展，提高直接融资比重。优化国有金融资本管理体制。 

健全投资和融资相协调

的资本市场功能 

防风险、强监管，促进资本市场健康稳定发展。支持长期资金入市。提高上市公司质量，

强化上市公司监管和退市制度。建立增强资本市场内在稳定性长效机制。完善大股东、

实际控制人行为规范约束机制。完善上市公司分红激励约束机制。健全投资者保护机制。

推动区域性股权市场规则对接、标准统一。 

制定金融法 

完善金融监管体系，依法将所有金融活动纳入监管，强化监管责任和问责制度，加强中

央和地方监管协同。建设安全高效的金融基础设施，统一金融市场登记托管、结算清算

规则制度，建立风险早期纠正硬约束制度，筑牢有效防控系统性风险的金融稳定保障体

系。健全金融消费者保护和打击非法金融活动机制，构建产业资本和金融资本“防火墙”。

推动金融高水平开放，稳慎扎实推进人民币国际化，发展人民币离岸市场。稳妥推进数

字人民币研发和应用。加快建设上海国际金融中心。 

完善高水平对外开放体

制机制 

《决定》提出，主动对接国际高标准经贸规则，在产权保护、产业补贴、环境标准、劳

动保护、政府采购、电子商务、金融领域等实现规则、规制、管理、标准相通相容，打

造透明稳定可预期的制度环境。扩大自主开放，有序扩大我国商品市场、服务市场、资

本市场、劳务市场等对外开放，扩大对最不发达国家单边开放。深化援外体制机制改革，

实现全链条管理。 

文化 增强文化自信，发展社会主义先进文化 
加强社会主义民主政治制度建设；推进法治

中国建设；强化权力运行制约和监督体系 

社会 
在发展中保障和改善民生 全面贯彻总体国

家安全观 
推进社会事业改革创新；创新社会治理体制 

生态文明 完善生态文明制度体系 加快生态文明制度建设 

国防和军队 深入实施改革强军战略 深化国防和军队改革 

资料来源：《中共中央关于进一步全面深化改革 推进中国式现代化的决定》，《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，万和证券研究所 
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深化生态文明体制改革 
《决定》提出，实施支持绿色低碳发展的财税、金融、投资、价格政策和标准体系，发

展绿色低碳产业，健全绿色消费激励机制，促进绿色低碳循环发展经济体系建设。 

资料来源：《中共中央关于进一步全面深化改革 推进中国式现代化的决定》，万和证券研究所 

 证监会明确贯彻落实工作 

7 月 19 日，证监会党委（扩大）会议就明确了接下来证监会系统的工作方向，其中有关资本市

场的是：一是破解制约资本市场平稳健康发展的深层次矛盾和问题，增强资本市场内在稳定性；

二是培育壮大耐心资本，引导更多资源要素向新质生产力集聚；三是完善强监管、严监管的制

度机制，加强上市公司监管；四是统筹发展和安全，防范化解重点领域风险。 

 投资建议 

今年以来，新“国九条”和“1+N”系列政策文件的出台，以强监管、防风险促进资本市场高质

量发展，二十届三中全会《决定》有关资本市场与金融的论述基本延续了中央金融工作会议以

来的基调，预计证券行业监管政策在未来的一段时间也将保持持续性。建议把握以下主线：一

是为服务实体经济，未来券商功能性仍将放在首位，投行和财富管理能力建设将是券商业务发

展的分水岭；二是“严监严管”基调下，合规风控稳健的头部券商受到的影响较小，同时在开展

表 3  证监会党委明确五大贯彻落实工作 

 

 
内容 解读 

1.坚持用改革的办法破解制约资本市场平稳健康

发展的深层次矛盾和问题，增强资本市场内在

稳定性。 

投融资平衡是如今资本市场面临的深层次矛盾之一，近年来监

管部门高度重视，资本市场目前正以融资功能为主转向构建投

融资两端动态平衡，监管正努力引导中长期资金入市行动纲要

有望落地，资本市场与实体经济、居民财富的良性循环将逐步

形成，财富管理行业有用广阔空间。 

2.进一步增强资本市场对科技创新的包容性、适

配性，培育壮大耐心资本，做好金融“五篇大

文章”，引导更多资源要素向新质生产力集

聚。 

国家的一系列重要安排部署强调了发展新质生产力的重要性与

迫切性，“新质生产力”作为新一轮科技革命和产业革命的应

对之策，结合吴清主席在陆家嘴论坛上的讲话以及“科八条”

的出台，培育新质生产力成为 2024 年以来各政策层共同发力

的方向，同时也将培育资本市场新的投资机会和增长点。 

 

3.完善强监管、严监管的制度机制，加强上市公

司全链条监管，大力加强投资者保护，强化监

管问责。 

无论是对于金融机构还是上市公司，“严监严管”基调将延

续。 

 

4.统筹发展和安全，落实对风险早识别、早预

警、早暴露、早处置要求，完善债券违约、私

募、交易场所等重点领域风险防范化解机制，

维护资本市场基础设施运行安全。 

2023 年 8 月证监会就贯彻落实“要活跃资本市场，提振投资

者信心”情况表示“强化城投债券风险监测预警，把公开市场

债券和非标债务‘防爆雷’作为重中之重，全力维护债券市场

平稳运行”。随着地方新一轮化债快速推进。化债短期将缓解

偿债付息的分流效应、增加显隐性债务的安全边际，释放财政

政策逆周期空间，为积极的财政政策创造有利条件。 

5.刀刃向内、自我革命，扎实做好中央巡视整

改，深化党纪学习教育，坚定不移正风肃纪反

腐，打造监管铁军。 

监管系统自我革命 

资料来源：证监会，万和证券研究所 
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创新业务方面更具有竞争力；三是在“培育一流机构”背景下，监管支持头部证券公司通过并购

重组做大做强，行业并购整合带来的投资机会。 

 风险提示 

经济增速下滑、政策落地不及预期、政策解读出现偏差 
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