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事件描述 

2024 年 12 月 11-12 日，中央经济工作会议在北京举行。作为每年最高级别

的经济工作会议，本次会议对于定调 2025 年宏观政策具备前瞻性指引意义。

从内容看，2024 年中央经济工作会议延续了 12 月 9 日政治局会议的基调和

政策取向，整体表述积极有力，对改善预期、提振市场信心起到了重要作用。 

事件点评 

“稳住股市”，增强资本市场内在稳定性。本次会议将“稳住楼市股市”置于

总论，体现出中央对于增强资本市场内在稳定性、促进资本市场健康平稳发

展的高度重视，也是“以投资者为本”理念的具体体现。平稳运行是资本市场

健康和成熟发展的重要标志，只有平稳运行的资本市场才能提升投资者的获

得感，从而促进资本市场健康壮大。当前资本市场改革重心已转向投资端，政

策层面从严监管、规范交易行为、引入中长期资金入市、稳定市场预期等方面

发力，着力促进资本市场健康稳定发展。提升增强资本市场稳定性有利于交

投情绪的修复，加上资本市场投融资端的深化改革全面利好券商基本面，我

们认为，券商板块估值有望提升。 

“科技金融”大文章需要大力发展直接融资市场，券商行业战略地位提升。百

年未有之大变局下，我国经济面临新旧动能转换、增速换挡的问题，大力发展

新质生产力成为破题关键，而科技创新是发展新质生产力的关键要素。科技

创新需要大力发展直接融资、完善多层次资本市场，作为资本市场的核心中

介机构，券商将全面受益于资本市场改革红利。 

时隔 14 年货币政策重回“适度宽松”，政策红利+流动性宽松周期内券商板

块配置价值凸显。本次会议重提“适度宽松”，我们认为，2025 年流动性有

望转向宽松。我们对 2009 年以来券商板块的行情进行复盘，认为资本市场深

化改革为券商估值提升提供了基础支撑，政策红利边际释放推动板块走出上

涨行情。我们认为，流动性宽松推动市场交投情绪和券商业绩回升，券商板块

配置价值凸显。 

资本市场高质量发展是打造“金融强国”的关键环节。稳中求进总基调下，本

次中央经济工作会议对于资本市场的表述为“稳住股市楼市”，但在货币政策

方面的表述明显转向宽松。“以投资者为本”理念下，增强资本市场稳定性有

利于交投情绪的修复，资本市场投融资端的深化改革全面利好券商基本面，

我们认为，券商板块估值有望得到提升。我们对 2009 年以来券商板块走势进

行复盘，认为在资本市场深化改革阶段，流动性宽松周期+政策红利的释放更

容易推动券商板块走出亮眼行情。当前新“国九条”“1+N”政策体系开启了

资本市场高质量发展的新篇章，中央经济工作会议时隔 14 年重提“适度宽松

的货币政策”，我们认为，券商板块有望在流动性宽松、行业政策红利释放下

迎来上涨行情。 

 

 

 

 
风险提示： 1、宏观经济下行压力加大风险 2、权益市场大幅波动风险 3、资本市场改革不及预期风险 4、行业竞争加剧风险 
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事件 

2024 年 12 月 11-12 日，中央经济工作会议在北京举行。作为每年最高级别的经济工作会议，

本次会议对于定调 2025 年宏观政策具备前瞻性指引意义。从内容看，2024 年中央经济工作

会议延续了 12 月 9 日政治局会议的基调和政策取向，整体表述积极有力，对改善预期、提

振市场信心起到了重要作用。 

点评 

本次中央经济工作会议整体延续了 9 日政治局会议的积极基调，虽然指出“我国经济运行仍

面临不少困难和挑战”，但“我国经济基础稳、优势多、韧性强、潜能大，长期向好的支撑条

件和基本趋势没有变”。政策方面，会议明确“实施更加积极有为的宏观政策”，释放出经济

稳增长的信心和决心。本次会议有关金融和资本市场的表述如下： 

“稳住股市”，增强资本市场内在稳定性 

本次会议将“稳住楼市股市”置于总论，体现出中央对于增强资本市场内在稳定性、促进资

本市场健康平稳发展的高度重视。资本市场是宏观经济的晴雨表，也是金融资源的配置枢纽。

规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场不仅在我国新旧动能转换、产业结构优化升

级中发挥至关重要的作用，还能够提振投资者信心，发挥财富效应。2023 年 7 月，中央政治

局会议首次提出“活跃资本市场”，资本市场投资端、交易端、融资端改革提速。2024 年 9

月 24 日，国新办“金融支持经济高质量发展”发布会重磅推出金融政策组合拳，权益市场、

尤其是“中国资产”表现亮眼。12 月 9 日，政治局会议提出“稳住股市楼市”，本次会议延

续上述提法，是出于增强资本市场内在稳定性的考虑，也是“以投资者为本”理念的具体体

现。 

平稳运行是资本市场健康和成熟发展的重要标志。增强资本市场稳定性，既是我国资本市场

支持经济高质量发展的内在要求，也是金融工作政治性、人民性的具体体现。借鉴海外成熟

市场经验，资本市场的大幅波动会造成投资者利益和信心受损，只有平稳运行的资本市场才

能提升投资者的获得感，从而促进资本市场健康壮大。2024 年年初，微盘股指数异常波动引

起了监管层的高度重视，监管层火速发声提振市场信心、政策快速落地，彰显出稳定市场的

决心。资本市场纲领性文件新“国九条”在压实全链条监管提升上市公司质量、加强交易监

管等方面着墨较多，旨在提升资本市场内在稳定性，增强投资者获得感，从而更好的促进资

本市场投融资功能的发挥。此外，会议提到“探索拓展中央银行宏观审慎与金融稳定功能，

创新金融工具，维护金融市场稳定”，从“9.24”新闻发布会中提到的“SFISF”和股票回购

增持再贷款落地的速度来看，我们预计未来将有更多货币政策创新工具推出呵护资本市场稳

定。 

贯彻“以投资者为本”理念，大力引导中长期资金入市。我国资本市场虽已过而立之年，但

存在着一定“重融资轻投资”的倾向。只有加强投资端改革，保护好投资者、尤其是中小投

资者的合法权益，提升投资者的获得感，才能有效提振投资者信心，从而在融资端提供源源

不断的资金支持，最终达到活跃资本市场的目的。本轮资本市场改革重心已由“融资端”切

换至“投资端”，大力引导中长期资金入市是投资端改革的关键环节。2023 年以来，政策层

面鼓励中长期资金入市、发展“耐心资本”的力度明显加强。2024 年 9 月，《关于推动中长

期资金入市的指导意见》发布，从大力发展权益型公募基金、完善各类中长期资金入市配套

政策制度、鼓励银行理财和信托资金入市等方面打通中长期资金入市“堵点”。中长期资金专

业化运作程度高，是保证资本市场平稳健康运行的“稳定器”和“压舱石”。相对于海外市场，

我国中长期资金占比仍有较大的提升空间。大力提升中长期资金占比是促进投融资两端功能

平衡、增强资本市场内在稳定性的关键环节。 
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新“国九条”落地以来，围绕“强监管、防风险、促高质量发展”主线政策密集落地，券商

行业向更加健康、规范的方向发展。当前资本市场改革重心已转向投资端，“以投资者为本”

理念下，政策层面从严监管、规范交易行为、引入中长期资金入市、稳定市场预期等方面发

力，着力促进资本市场健康稳定发展。提升增强资本市场稳定性有利于交投情绪的修复，加

上资本市场投融资端的深化改革全面利好券商基本面，我们认为，券商板块估值有望提升。 

“科技金融”大文章需要大力发展直接融资市场，券商行业战略地位提升 

产业政策重视“科技创新引领新质生产力发展”，做好“科技金融”大文章需要大力发展直接

融资市场。百年未有之大变局下，我国经济面临新旧动能转换、增速换挡的问题，大力发展

新质生产力成为破题关键，而科技创新是发展新质生产力的关键要素。过往二十年间，“房地

产-金融-基建”驱动经济增长模式下，间接融资在金融体系中占据绝对主导地位。科技创新型

企业以人才和技术为核心资产，需要更加包容、多元化的融资环境。中央金融工作会议将“科

技金融”置于五篇大文章的首位，大力发展直接融资、完善多层次资本市场有利于形成“科

技-金融-产业”的良性循环，助力产业结构转型升级。 

券商行业全面受益于资本市场深化改革和直接融资占比的提升。金融供给侧改革深化背景下，

大力发展直接融资市场、完善多层次资本市场建设是优化金融资源配置、提升金融服务实体

经济效率的关键。全面注册制改革开启了资本市场改革新篇章，以科创板、北交所为代表的

多层次资本市场的完善为企业提供了更多融资渠道，再融资、退市制度持续和优化，资本市

场深化改革背景下证券行业迈入高质量发展新阶段。作为资本市场的核心中介机构，券商在

资本市场深改过程中获得了 IPO、再融资、债券承销、科创板跟投等大量机构业务机会，将

全面受益于资本市场改革红利。 

时隔 14年货币政策重回“适度宽松”，政策红利+流动性宽松周期内券商板

块配置价值凸显 

时隔 14年重回“适度宽松的货币政策”，传递出更加积极的货币政策信号。本次会议提出“实

施适度宽松的货币政策”“适时降准降息”“保持流动性充裕”“创新金融工具”，上一次中央

经济工作会议对货币政策定调“适度宽松”是在 2008 年和 2009 年，彼时国内经济受到了金

融危机、汶川地震等突发事件的重创。自 2024 年“9.24”新闻发布会以来，央行先后降准、

降息、下调存量房贷利率、创新货币政策工具，货币政策已经出现转向。本次会议重提“适

度宽松”，我们预计，2025 年流动性有望转向宽松。 

我们以 2009 年 1 月 5 日为基准日，用申万证券指数（801193.SI）来代表证券板块的整体走

势，选取其中涨幅程度最明显的五个区间进行回溯。可以看出： 

资本市场深化改革为券商估值提升提供了基础支撑，政策红利边际释放推动板块走出上涨行

情。除了 2009/1/5-2009/7/28 期间，其他四轮券商板块上涨行情都处于资本市场深化改革的

关键时期。2014 年 5 月，国务院发布《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》（2014

年版国九条），从发展多层次股票市场、发展债券市场、发展商品期货市场、发展私募投资基

金、扩大对外开放等多个维度全面促进资本市场发展。2018 年底，中央经济工作会议“资本

市场在金融运行中具有牵一发而动全身的作用”提升资本市场的战略定位，深化改革按下加

速键。2024 年，《国务院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》（新

“国九条”）以高质量发展为主线，利好资本市场健康稳定发展，长远来看券商行业将全面受

益。此外，2018 年年底纾困基金的落地、2020 年证监会鼓励打造“航母级券商”、2024 年

央行创设新型货币政策工具等政策红利也成为券商板块行情的助推器。 

流动性宽松周期中，券商板块配置价值凸显。五轮券商板块上涨行情都伴随着货币政策全面
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/较为宽松。当货币政策转向宽松时，利率下行会降低实体经济融资成本，也会促进投资和消

费，从而起到提振经济、修复居民和企业资产负债表的作用。在此过程中，投资者信心迎来

改善，交投情绪的活跃将直接利好券商经纪、自营、信用业务，券商板块在业绩基本面修复

下迎来上涨行情。我们认为，流动性宽松推动市场交投情绪和券商业绩回升，券商板块配置

价值凸显。 

 

图表 1：2009 年以来，券商（申万）指数五次明显上涨行情 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 2：券商（申万）指数五轮行情复盘 

 
2009/1/5- 

2009/7/28 

2014/9/24- 

2015/6/12 

2019/1/3- 

2019/4/30 

2020/6/15- 

2020/7/14 

2024/9/24- 

2024/11/7 

券商（申万）指

数涨跌幅（%）  
54.91% 55.72% 25.59% 22.74% 30.83% 

宏观经济 

“四万亿”提振内需，经济

企稳回升，2009 年 GDP

回升至 9.4%，2009 年12

月 PPI 回归正值（1.7%） 

经济增速回落，2014 年

6 月 GDP 增速回落至

7.6%，PPI 当月同比位于

负值区间 

2018 年中美贸易摩擦反复，国

内防范化解金融风险攻坚战+去

杠杆+《资管新规》落地，国内

经济面临较大压力，2018 年全

年实现 GDP 同比增速 6.75% 

新冠疫情冲击，国内经济承

受较大压力，2020 年 Q1 和

Q2GDP 同比增速为-6.90%和

-1.70% 

经济弱复苏，有效需求

不足，2024Q3 宏观经

济 GDP 增速 4.80% 

流动性 

中央经济工作会议提出“适

度宽松的货币政策”，

2008 年 9 月至 12 月，央

行 4 次降准、5 次降息，流

动性宽松 

货币政策全面宽松，从

2014 年 10 月至 2015年

6 月，央行 2 次降准、多

次调降 LPR（1 年期）；

场外配资、伞形信托等金

融创新下为股市注入流动

性 

货币政策较为宽松，2018 年 4

月、6 月、10 月、2019 年 1 

月大中小型银行分别调降一次

存款准备金率 

货币政策全面宽松：2020年 

1 月大中小型银行调降一次存

款准备金率；2020 年 4月中

小型银行调降一次存款准备

金率；2019 年 8、9、11月

和 2020 年 2 月、4月分别调

降一次一年期 LPR 

货币政策转向宽松，

“9.24”新闻发布会后

央行降准降息，货币政

策宽松力度超出预期，

央行创设 SFISF 和股票回

购再贷款工具呵护资本

市场 

资本市场 
2009 年 10 月，创业板正

式启动 

2014 年版《国九条》助

力资本市场发展；政策红

利推动大资管时代到来；

沪港通开闸，对外开放深

化 

2018 年中央经济工作会议提出

“资本市场在金融运行中具有

牵一发而动全身的作用”，资

本市场战略高度提升 

资本市场改革持续深化：证

监会松绑再融资政策、创业

板注册制落地、新三板改革

开启 

2024 年版“国九条”及

“1+N”系列政策发

布，支持资本市场高质

量发展；改革重心转向

投资端，大力引入中长

期资金入市、强化市值

管理、支持并购重组 
行业政策 两融标的扩容 

2018 年年底，首批券商纾困基

金落地，用于化解流动性风

新《证券法》落地；2019年

年末，证监会提出“打造航
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险、股票质押风险 母级券商”，2020 年鼓励有

条件的券商进行市场化并购

重组 

资料来源：国务院，央行，证监会，央视网，共产党员网，Wind，五矿证券研究所 

注：券商（申万）指数涨跌幅=区间尾日涨跌幅-区间首日涨跌幅，基准日选取 2009/1/5 

资本市场高质量发展是打造“金融强国”的关键环节。稳中求进总基调下，本次中央经济工

作会议对于资本市场的表述为“稳住股市楼市”，但在货币政策方面的表述明显转向宽松。 

“以投资者为本”理念下，增强资本市场稳定性有利于交投情绪的修复，资本市场投融资端

的深化改革全面利好券商基本面，我们认为，券商板块估值有望得到提升。我们对 2009 年

以来券商板块走势进行复盘，认为在资本市场深化改革阶段，流动性宽松周期+政策红利的释

放更容易推动券商板块走出亮眼行情。当前新“国九条”“1+N”政策体系开启了资本市场高

质量发展的新篇章，中央经济工作会议时隔 14 年重提“适度宽松的货币政策”，我们认为，

券商板块有望在流动性宽松、行业政策红利释放下迎来上涨行情。 

 

风险提示 

1. 宏观经济下行压力加大风险 

2. 权益市场大幅波动风险 

3. 资本市场改革不及预期风险 

4. 行业竞争加剧风险 
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