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资本市场“国九条”时隔十年再升级
新版这九大看点值得关注

日前，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》（以下简称《意见》），《意见》指出，要以习近平新时代中国特
色社会主义思想为指导，全面贯彻党的二十大和二十届二中全会精神，紧紧围绕打造安全、规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场，以强监
管、防风险、促高质量发展为主线，更好发挥资本市场功能作用，推进金融强国建设，服务中国式现代化大局。该意见共9个部分，这是继2004年、
2014年两个“国九条”之后，时隔10年国务院再次出台资本市场指导性文件，九大看点值得关注。

据新华社

如何深刻把握资本市场高质量发展的主要内涵，
实现资本市场稳定健康发展？意见提出“五个必须”：

——必须坚持和加强党的领导……
——必须始终践行金融为民的理念……
——必须全面加强监管、有效防范化解风险……
——必须始终坚持市场化法治化原则……
——必须牢牢把握高质量发展的主题……

“五个必须”，体现出目标导向，既是资本市场高质
量发展的内在要求，也是资本市场稳定健康发展的实
践路径。

此外，意见还明确了我国资本市场“未来5年”“到
2035年”“到本世纪中叶”的发展目标，设定了清晰的
路线图。

资本市场高质量发展
要坚持“五个必须”

看点1

发行上市制度迭代升级看点2
发行上市历来备受各方关注。根据资本市场改

革发展的新形势，意见从进一步完善发行上市制度、
强化发行上市全链条责任、加大发行承销监管力度三
方面发力，严把发行上市准入关。

在进一步完善发行上市制度方面，意见明确提高
主板、创业板上市标准，完善科创板科创属性评价标
准，扩大现场检查覆盖面，严格再融资审核把关等。
可以预见，发行上市制度将进一步迭代升级，更加精
细化。

意见释放了进一步压实发行人第一责任和中介
机构“看门人”责任，严查欺诈发行等违法违规问题，
整治高价超募、抱团压价等市场乱象的政策信号，这
将有利于在发行上市环节形成更加有效的市场约束。

减持、现金分红、上市公司投资价值、信息披露和公
司治理……意见关于上市公司持续监管举措重点突出。

对于市场各方深恶痛绝的造假行为，意见强调构建
资本市场防假打假综合惩防体系，严肃整治财务造假、资
金占用等重点领域违法违规行为。对于减持，意见明确
出台上市公司减持管理办法，对不同类型股东分类施策，
坚决防范各类绕道减持。对于分红，意见明确加大对分
红优质公司的激励力度，多措并举推动提高股息率。

如何推动上市公司投资价值提升？市值管理是各
方关注的重点。意见提出了新的政策举措，提出制定
上市公司市值管理指引。研究将上市公司市值管理纳
入企业内外部考核评价体系。同时依法从严打击以市
值管理为名的操纵市场、内幕交易等违法违规行为。

制定上市公司
市值管理指引

看点3

退市监管不仅关系着资本市场“出口关”，也关系
着相关投资者切身利益。意见关于退市的政策举措，
继续在畅通“出口关”上下功夫的同时，也对相关投资
者的合法权益更加关注。

在畅通“出口关”上，意见进一步严格强制退市标
准，进一步畅通多元退市渠道，进一步削减“壳”资源
价值。其中，建立健全不同板块差异化退市标准体
系、科学设置重大违法退市适用范围等值得关注。

与此同时，意见明确健全退市过程中的投资者赔
偿救济机制，对重大违法退市负有责任的控股股东、
实际控制人、董事、高管等要依法赔偿投资者损失。

健全退市过程中
投资者赔偿救济机制

看点4

持续壮大长期投资力量离不开大力推动中长期资
金入市。意见对于推动中长期资金入市提出了不少务
实举措。

在建立培育长期投资的市场生态方面，意见提出
完善适配长期投资的基础制度，构建支持“长钱长投”
的政策体系。大力发展权益类公募基金，大幅提升权
益类基金占比等。

意见明确了优化保险资金权益投资政策环境，落
实并完善国有保险公司绩效评价办法，更好鼓励开展
长期权益投资。完善保险资金权益投资监管制度，优
化上市保险公司信息披露要求。完善全国社会保障基
金、基本养老保险基金投资政策。鼓励银行理财和信
托资金积极参与资本市场等。

优化保险资金权益
投资政策环境

看点7

加强证券基金机构监管，需要推动行业回归本源、
做优做强。意见明确，加强行业机构股东、业务准入
管理；推动行业机构加强投行能力和财富管理能力建
设；支持头部机构通过并购重组、组织创新等方式提
升核心竞争力。

此外，意见还明确，完善与经营绩效、业务性质、贡
献水平、合规风控、社会文化相适应的证券基金行业
薪酬管理制度。

完善证券基金行业
薪酬管理制度

看点5

意见中，关于“进一步全面深化改革开放，更好服务
高质量发展”的政策举措提出，增强资本市场制度竞争
力，提升对新产业新业态新技术的包容性，更好服务科
技创新、绿色发展、国资国企改革等国家战略实施和中
小企业、民营企业发展壮大，促进新质生产力发展。这
标记出了下一步注册制改革走深走实的重点所在。

此外，相关政策举措还强调加大对符合国家产业
政策导向、突破关键核心技术企业的股债融资支持；
推动债券和不动产投资信托基金（REITs）市场高质量
发展；拓宽企业境外上市融资渠道，提升境外上市备
案管理质效等。

促进新质生产力发展看点8

“加强交易监管，增强资本市场内在稳定性”是这
次意见出台后各方关注的焦点之一，相关政策举措透
露出不少信息量。例如，“加强战略性力量储备和稳
定机制建设”的新提法令人瞩目。再比如，“探索适应
中国发展阶段的期货监管制度和业务模式”“做好跨
市场跨行业跨境风险监测应对”等意味着在促进市场
平稳运行上，监管将进一步发力。

对于市场关注的交易监管，意见释放了明确的政
策信号：出台程序化交易监管规定，加强对高频量化
交易监管；制定私募证券基金运作规则；完善极端情
形的应对措施；严肃查处操纵市场恶意做空等违法违
规行为……

特别值得关注的是，意见在预期管理机制方面也
带来了新的突破，明确了将重大经济或非经济政策对
资本市场的影响评估内容纳入宏观政策取向一致性评
估框架，建立重大政策信息发布协调机制。

加强战略性力量储备
和稳定机制建设

看点6

近年来，资本市场高质量发展离不开各方共识的
不断深化。本次意见中专门设置一条“推动形成促进
资本市场高质量发展的合力”。其中对法治建设和加
大对证券期货违法犯罪的联合打击力度着墨颇多。

在法治建设方面，一系列市场期待的法律法规将
逐步落地。意见明确，推动修订证券投资基金法。出
台上市公司监督管理条例，修订证券公司监督管理条
例，加快制定公司债券管理条例，研究制定不动产投
资信托基金管理条例。意见还明确，推动出台背信损
害上市公司利益罪的司法解释、内幕交易和操纵市场
等民事赔偿的司法解释等。

此外，在形成资本市场合力方面，各方一直关注如
何健全有利于创新资本形成和活跃市场的财税体系。
意见在“深化央地、部际协调联动”的相关举措中给出了
回应：落实并完善上市公司股权激励、中长期资金、私募
股权创投基金、不动产投资信托基金等税收政策。

资本市场法治建设
有望提速

看点9


