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如何理解本轮全面深化资本市场改革——一个核心目标、N条实施路径、两层重要内涵
一个核心目标：满足持续增加的居民资产配置、财富管理和养老投资等需求、中长期资金增加权益投资的需求

N条实施路径：持续推动新“国九条”和资本市场“1+N”政策落地见效，从融资、转融通、量化交易、减持、违规处罚等各方面多措并举，提振信心、

强化预期，实现全面深化资本市场改革的目标。

两层重要内涵：以科技+分红作为两个重要抓手，强调投资与融资是资本市场功能的一体两面，引领服务科技发展的同时强化投资者回报，指引出科技

投资+股息投资的明确方向。一方面以服务实体经济为导向，“吸引更多科技创新和新质生产力代表企业上市”，服务科技强国战略；另一方面以强化

投资者回报为导向，“引导上市公司加大分红和回购力度”，增强广大投资者的获得感和体验感。

科技与分红两手抓，关注“真成长”和“真价值”
1）问题之一“为什么”：理解政策的站位要顶层设计，落脚点要深入群众。

2）问题之二“怎么做”：针砭时弊重在对症下药，核心是恢复中小投资者的信心。

3）问题之三“如何演绎”：科技与分红两手抓，关注“真成长”和“真价值”。未来如何演绎？年内以银行为代表的高股息板块行情持续演绎。再看

估值范式变化之后以股息投资为核心的投资模型，一方面是高股息资产的价值重估（真价值）；另一方面是股息成长性，能够长期保持稳定股息成长的

资产更为受益（真成长）。

风险提示：
1）政策效果不及预期

2）宏观经济超预期下行

3）国际形势复杂多变
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1 如何理解本轮全面深化资本市场改革——一个核心目标、N条实施路径、两层重要内涵

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

 一个核心目标：满足持续增加的居民资产配置、财富管理和养老投资等需求、中长期资金增加权益投资的需求

 N条实施路径：持续推动新“国九条”和资本市场“1+N”政策落地见效，从融资、转融通、量化交易、减持、
违规处罚等各方面多措并举，提振信心、强化预期，实现全面深化资本市场改革的目标

 两层重要内涵：以科技+分红作为两个重要抓手，强调投资与融资是资本市场功能的一体两面，引领服务科技发
展的同时强化投资者回报，指引出科技投资+股息投资的明确方向。一方面以服务实体经济为导向，“吸引更多
科技创新和新质生产力代表企业上市”，服务科技强国战略；另一方面以强化投资者回报为导向，“引导上市公
司加大分红和回购力度”，增强广大投资者的获得感和体验感。

资料来源：证监会， 天风证券研究所
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2 问题之一“为什么”：理解政策的站位要顶层设计，落脚点要深入群众
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 对于政策理解的站位要“高”，从顶层设计的角度去理解本轮政策周期

1）7.24国常会首提“活跃资本市场、提振投资者信心”，其根本目的在于引导居民侧资金入市，原因在于地产市场
已经不能承担原有居民资产蓄水池的功能（同场会议提出“深刻意识到我国地产市场的供求关系发生深远变化”）

2）因此，本来政策的目的非常明确，在于吸引居民侧资金入市，并重视资本市场“助力更好满足人民群众日益增长
的财富管理需求”的功能

 对于政策理解的出发点要“低”，从深入群众（投资者）的角度去理解政策的具体做法

1）如果要吸引居民侧资金入市，需要增强的居民的信心

2）因此，必须针对中小投资者关注的核心问题对症下药，解决这些问题

3）事实印证：量化、转融通、新股超发、违规减持这些损害的都是中小投资者的利益，其实和机构关系不大
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3 问题之二“怎么做”：针砭时弊重在对症下药，核心是恢复中小投资者的信心
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 政策注重针对性，意在提振中小投资者信心：政策脉络突出对症下药，针对中小投资者关心的问题做出针对性回
应，意在提振中小投资者信心，短期引导增量资金入市，长期打造能够更好满足人民群众日益增长的财富管理需
求的资本市场。

2024.5.15 《证券市场程序化交易管理规定（试行）》
加强高频交易监管，可差异化收取撤单、交易费用

2024.5.24 《上市公司股东减持股份管理暂行办法》
控股股东及实控人在破发、破净、分红不达标等情形

不得减持

2024.7.5 《关于进一步做好资本市场财务造假综合惩
防工作的意见》

加大全方位立体化追责力度，完善赔偿制度

2024.7.10 《证监会依法批准暂停转融券业务》
证监会依法批准中证金融公司暂停转融券业务的申请

2024.8.30 证监会适用行政执法当事人承诺制度，紫
晶存储案投资者损失得到及时高效赔偿

量化交易

股东减持

财务造假

融券做空

退市赔偿

提振中小投资者信心

资料来源：中国政府网，证监会发布公众号，每日经济新闻公众号，天风证券研究所
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4 问题之三“如何演绎”：科技与分红两手抓，关注“真成长”和“真价值”
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 从股息贴现模型（DDM）出发，公司估值由未来股息贴现而来

 通常使用过程中，通常将这一模型简化。但过去给与分红率的关注太少，以至于模型被过度简化为下式

 本次“国九条”赋予分红率更高的关注度，引导市场重新对资产进行定价。即“给与分红率更高的关注度，投资
需考虑的范畴从公司能够赚多少钱到公司能够为投资者实现多少价值”，简化后的估值模型应由下式给出
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2.2 投资范式变化：再看估值模型，此次强调分红意在推动分红率成为“平衡价值和成长的锚”
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 此次政策的核心抓手在于分红率，分红如何影响估值和市场偏好？

1）观察到的现象：市场存在“高成长赛道过于拥挤，价值赛道无人问津”的问题。思考为什么过去大家扎堆于高景
气赛道？因为给予分红的权重太少，导致净利润高增速成为市场唯一追逐的方向，其结果就是高景气估值被无限拉高
至扭曲的水平，且相对考核的机制进一步加重高景气赛道的拥挤。

2）此次“国九条”的政策核心：强调分红、注重分红、强制分红，以分红率为传导变量，推动分红率成为“平衡成
长与价值的锚”。

3）强调分红将对市场风格产生合作影响：防止估值模型的过度简化，投资者需要审慎考量高增速的净利润能否实现
到高增速的股息。估值定价式中较为激进的简化方式“分子端盈利增速、分母端增速的确定性”将变为“分子端股息
增速和分母端股息的不确定性”；且分红不达标公司将被实施ST强制增大估值不确定性，以实现资金的挤出效应。
通过这一方式，分红率将成为市场风格中“平衡价值与成长考量”的关键传导因子，市场风格面临成长和价值的再平
衡。

举例：

公司A：高净利润增速，但其分红率不确定性极高；

公司B：净利润平稳增长，其分红率确定性极高。

从唯净利润增速的角度考量，公司A投资价值超过B

但从实际分红的实现角度考虑，这两家公司是否具有同样的投资价值？
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2.2 投资范式变化：以分红率为抓手意在吸引居民侧资金入市，未来持续关注真成长和真价值
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 此次政策的核心抓手在于分红率，为什么如此强调分红？

1）再看政策定调，意在为居民大类资产配置迁移培育安全、稳定、收益可靠的土壤：“必须始终践行金融为民的理
念，突出以人民为中心的价值取向，更加有效保护投资者特别是中小投资者合法权益，助力更好满足人民群众日益增
长的财富管理需求”。向后看，居民财富积蓄房地产已经成为过去式，未来“房住不炒”的定位将进一步压降其投资
价值；向前看，未来资本市场的使命是满足人民群众日益增长的财富管理需求，这种需求的满足不依赖于击鼓传花式
的股价泡沫上涨（换言之，公允价值变动带来的资产利得并非政策引导的方向），财富管理需求的满足依赖于稳定的
股息分红以实现财富的二次分配。这与资本市场本身并不产生价值，而是通过分红实现投资利润分配的经济学原理相
一致。

因此，强调分红的意义在于引导居民的资产配置，而非引导获取交易价差，从而实现居民大类资产配置安全转移至资
本市场的战略目标。

2）在此目标下，居民侧资金入市无非通过“开户直接投资+产品间接投资”两种方式。

3）中小投资者直接投资，降低投资难度，从跟踪净利润增速这种强信息差模式引导变为优质稳定分红公司的公平信
息模式，提升中小投资者的获得感和公平性。

4）机构端间接投资，改变“高成长赛道过于拥挤，价值赛道无人问津”的问题，其本质在于通过改变机构估值思维
结构的方式改变机构投资偏好，提振投资机构收益率并避免发生净值大起大落的风险。

5）未来如何演绎？年内以银行为代表的高股息板块行情持续演绎。再看估值范式变化之后以股息投资为核心的投资
模型，一方面是高股息资产的价值重估（真价值）；另一方面是股息成长性，能够长期保持稳定股息成长的资产更为
受益（真成长）。
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风险提示

1）政策效果不及预期：政策未能如预期般提振投资者信心，引导资金入市效果不佳

2）宏观经济超预期下行：经济增长放缓、通货膨胀压力、货币政策变动等宏观经济因素影响市场风险偏好，增加市场

不确定性，不利于政策实施

3）国际形势复杂多变：国际政治局势、贸易争端、地缘政治风险等外部不确定性因素导致投资者为规避风险减少投资，

与政策推行方向背道而驰
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