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新“国九条”推动资本市场高质量发展 

2024 年 4 月 12 日，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》（以下简称新“国九条”）。新“国九条”

提出九方面意见，一是提出“五个必须”，明确中国未来资本市场的

发展任务；二是严把发行上市准入关；三是严格上市公司持续监管；

四是加大退市监管力度；五是加强证券基金机构监管，推动行业回归

本源、做优做强；六是加强交易监管，增强市场内在稳定性；七是大

力推动中长期资金入市，持续壮大长期投资力量；八是进一步全面深

化改革开放，更好服务高质量发展；九是推动形成促进资本市场高质

量发展的合力。随后，沪深交易所相继宣布提高上市标准与调整退市指

标等新规，针对性完善发行上市、上市条件、退市、并购重组等相关制

度安排。整体而言，今次迎来第三个“国九条”，新“国九条”重点

强化对上市公司全链条的监管，突出强调强监管、防风险、促高质量

发展三条主线。我们认为，全方位监管体系的逐步完善，有助于推动

市场结构的进一步优化，资本市场已进入强监管周期。 

强化上市公司全生命周期监管。新“国九条”明确指出，针对发行上

市，完善发行上市制度，提高主板、创业板上市标准与完善科创板评价

标准；针对持续监管，完善减持规则体系，强化现金分红监管，对于多

年未分红或分红比例偏低公司，限制大股东减持并给予风险警示，并对

分红优质公司给予激励措施；针对退市，采取“应退尽退”原则，严格

强制退市标准，收紧财务类退市指标，并加强对“借壳上市”的监管力

度。与此同时，新“国九条”提出，压实交易所、发行人和中介机构责

任，建立审核回溯问责机制与中介机构“黑名单制度”，严查欺诈发行

等违法违规问题。总体来看，相关规则的制定有利于从源头提高上市公

司质量，有望提升上市公司现金分红水平，从而提高公司的投资价值。 

大力推动中长期资金入市，加强交易监管。新“国九条”大力推动中长

期资金入市，一方面，强调公募基金基本盘的发展，大幅提升权益类公

募基金占比，建立交易型开放式指数基金（ETF）快速审批通道，加强

基金公司投研能力建设；另一方面，优化保险资金权益投资政策环境，

推动保险资金、养老资金、银行理财与信托资金的部署。此外，对于去

年 8 月以来股市波动暴露的机制问题，新“国九条”从维护市场平稳运

行、加强交易监管与健全预期管理机制三个角度提出相关措施，首次提
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2024 年 4 月 12 日，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》（以下简称新“国九
条”）。随后，沪深交易所相继宣布提
高上市标准与调整退市指标等新规，针
对性完善发行上市、上市条件、退市、
并购重组等相关制度安排。整体而言，
新“国九条”重点强化对上市公司全链
条的监管，突出强调强监管、防风险、
促高质量发展三条主线。 
 
新“国九条”明确指出，针对发行上
市，完善发行上市制度，提高主板、创
业板上市标准与完善科创板评价标准；
针对持续监管，完善减持规则体系，强
化现金分红监管；针对退市，采取“应
退尽退”原则，严格强制退市标准，收
紧财务类退市指标，并加强对“借壳上
市”的监管力度。与此同时，新“国九
条”提出，压实交易所、发行人和中介
机构责任，建立审核回溯问责机制与中
介机构“黑名单制度”，严查欺诈发行
等违法违规问题。 
 
新“国九条”大力推动中长期资金入
市，一方面，强调公募基金基本盘的发
展；另一方面，优化保险资金权益投资
政策环境。对于去年 8月以来股市波动暴
露的机制问题，新“国九条”从维护市
场平稳运行、加强交易监管与健全预期
管理机制三个角度提出相关措施。 
 
沪深交所宣布多项新规，进一步收紧上
市标准。新“国九条”发布同日，沪深
交易所宣布提高上市标准与调整退市指
标等多项新规。随着进一步收紧上市门
坎及标准，内地新股上市节奏或将减
慢。 
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出“加强战略性力量储备和稳定机制建设”及“完善极端情形的应对措

施”。我们认为，推动中长期资金入市与加强交易监管有助于建立稳定

的资本市场生态，更好地保护投资者权益。 

沪深交所宣布多项新规，进一步收紧上市标准。新“国九条”发布同

日，沪深交易所宣布提高上市标准与调整退市指标等多项新规。具体来

看，深圳证券交易所将第一套上市标准的最近三年累计净利润指标由

1.5 亿元提高至 2 亿元，最近一年净利润指标由 6,000 万元提高至 1 亿

元，最近三年累计经营活动产生的现金流量净额指标由 1 亿元提升至 2

亿元，最近三年累计营业收入指标由 10 亿元提升至 15 亿元；将第二套

上市标准的现金流指标由 1.5 亿元提高至 2.5 亿元；将第三套指标的预

计市值由 80 亿元提高至 100 亿元，最近一年营业收入由 8 亿元提高至

10 亿元。上海证券交易所亦相应修改主板与创业板上市条件。随着进

一步收紧上市门坎及标准，内地新股上市节奏或将减慢。 
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