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2024年中國資本市場改革顯著提速，新「國九條」於4

月重磅發布，輔以中國證監會和三大交易所密集出台的制

度規則，「1+N」政策體系逐步夯實資本市場內在穩定

性。業內人士認為，此輪改革開拓、服務「新質生產力」

為核心，引領時代變革，旨在建設投融資功能並舉、且與

「金融強國」相匹配的高質量資本市場。年內資本市場生

態呈現出積極變化，投資者預期明顯改善。加上多部門支

持經濟發展「組合拳」強力助攻，內外兼修下A股一掃頹

勢完成「蝶變」，並於9月末、10月初掀起一輪波瀾壯闊

的大行情。此後雖受制於多變的內外部形勢，大盤走勢有

所反覆，但市場人氣已激活。截至今年1月3日，滬深兩市

成交額連續67個交易日突破萬億元（人民幣，下同）大

關。從成交額和換手率來看，A股正處於2015年之後九年

來最活躍的時期。

●香港文匯報記者 章蘿蘭 上海報道

去年4月12日，俗稱新「國九條」的《國
務院關於加強監管防範風險推動資本市

場高質量發展的若干意見》發布，這是繼
2004年第一次「國九條」啟動股權分置改
革，2014年第二次「國九條」釋放改革紅
利、鼓勵創新發展後，第三次出台資本市場指
導性文件。之後《關於嚴格執行退市制度的意
見》、《上市公司股東減持股份管理暫行辦
法》、《關於深化上市公司併購重組市場改革的意
見》(「併購六條」)、《外國投資者對上市公司戰略
投資管理辦法》、《上市公司監管指引第10號——
市值管理》（見附表）等系列規則措施接踵而
至，同樣擲地有聲。

公司分紅熱情高漲 涉2.39萬億
安永大中華區審計服務市場聯席主管合夥人
湯哲輝接受香港文匯報訪問時指出，伴隨着新
「國九條」和後續一系列配套制度規則漸次落
地，中國資本市場全面深化改革進入新階段。此輪
改革圍繞強監管、防風險、促高質量發展的主線，
着力拓新領域，重塑市場生態。
部分改革領域已取得立竿見影的成效。例如監管重點關注上市公司分
紅、回購、減持等，在政策推動下，上市公司分紅熱情高漲。Wind數據
顯示，截至2024年12月18日，已有近4,000家A股上市公司於已實施或即
將實施現金分紅，涉及金額達2.39萬億元，其中34家公司分紅超100億
元。當月中國證券登記結算公司進一步出台新規，自2025年1月1日起，
對滬深市場A股分紅派息手續費實施減半收取。

得益「併購六條」重組活躍度升
湯哲輝並提到，9月推出的「併購六條」，明確支持跨行業併購、允許
併購未盈利資產，A股市場併購重組活躍度明顯提升。相關統計指，2024
年以來併購方為上市公司且處於完結狀態的併購事件有541起，仍在進行
中的有1,533起。其中，科技板塊併購重組金額飆漲，這與「併購六條」
鼓勵上市公司向新質生產力方向轉型升級導向一致。
復旦大學管理學院金融與財務學系孔愛國教授亦觀察到年內資本市場
改革帶來的積極變化。6月中國證監會發布《關於深化科創板改革 服務
科技創新和新質生產力發展的八條措施》（「科八條」），提升對新產
業新業態新技術的包容性，支持優質未盈利科技型企業在科創板上市。
11月29日，西安奕斯偉材料科技股份公司在科創板上市的申請正式獲上
交所受理，是「科八條」發布後上交所科創板受理的首家未盈利企業。

「科八條」為未盈利企業開綠燈
儘管科創板原本就設置了多元包容的發行上市條件，或因市場原因，過
去一段時間監管層對未盈利企業的審核頗為謹慎。自2023年9月以來A股
沒有任何一家未盈利企業上市，直至「科八條」指明改革路徑。
「若上市要求過於嚴苛，會導致中國資本市場對處於成長關鍵期的優質
企業缺乏有力支持，」孔愛國對香港文匯報表示，判斷上市公司的含金
量，不應只看當前經營業績，而更應重視未來的成長性。在他看來，「科
八條」後，首家未盈利企業的上市申請獲受理，傳遞出積極的政策信號。
「繼科創板後，未來創業板與北交所的上市要求，或也有望為優質企業做
出相應調整。」

冀完善與新「國九條」相配套措施
同時，湯哲輝也坦言，中國資本市場改革往縱深推進仍需進一步尋求突
破。一是新「國九條」所倡導的價值投資、長期投資理念，還需要引導投
資者逐步接受。他提議，加強監管能力建設，建立起適應新「國九條」要
求的監管制度和流程，充分運用大數據、人工智能、區塊鏈等現代信息技
術，提升市場監測、風險預警和違法違規行為查處的效率和精準度。此
外，應加快制定和完善與新「國九條」相配套的各項具體制度和實施細
則，明確各項改革措施的操作流程、標準和要求，以確保改革政策能夠落
地生根。

改革提速重塑市場生態
「1+N」政策體系夯實資本市場內在穩定性

A股「蝶變」上漲動能增

「1+N」政策體系2024年加速建設
4月12日《國務院關於加強監管防範風險推動資本市場高

質量發展的若干意見》（新「國九條」）發布

4月12日 中國證監會發布《關於嚴格執行退市制度的意
見》

4月19日 中國證監會發布《資本市場服務科技企業高水平
發展的十六項措施》

5月10日 中國證監會修訂發布《關於加強上市證券公司監
管的規定》

5月24日 中國證監會發布《上市公司股東減持股份管理暫
行辦法》和《上市公司董事、監事和高級管理人
員所持本公司股份及其變動管理規則》

6月19日 中國證監會發布《關於深化科創板改革服務科技
創新和新質生產力發展的八條措施》(「科八
條」）

7月5日 國務院辦公廳轉發中國證監會等部門《關於進一
步做好資本市場財務造假綜合懲防工作的意見》
的通知

9月24日 中國證監會發布《關於深化上市公司併購重組市
場改革的意見》(「併購六條」）

9月26日 中央金融辦、中國證監會聯合印發《關於推動中
長期資金入市的指導意見》

11月1日 商務部、中國證監會、國務院國資委、稅務總
局、市場監管總局、國家外匯局修訂發布《外
國投資者對上市公司戰略投資管理辦法》

11月 15日 中國證監會發布《上市公司監管指引第10
號——市值管理》

整理：香港文匯報記者 章蘿蘭

●湯哲輝

●「1+N」政策體系繼續充實，塑造資本市場平穩健康良好
生態，也在為A股上漲累積動能。 資料圖片

2025年「1+N」政策體系建設料繼續推進，中國資本
市場有望迎來更多實質利好。
2024年12月14日，中國證監會主席吳清主持召開黨委
（擴大）會議，明確提出增強發行上市制度包容性、適
應性。復旦大學管理學院金融與財務學系孔愛國預計，
未來IPO政策有望進行一些優化調整。他建議，相關政
策應傾向於更多優質中小企業，因為中小企業是新產業
的生力軍。同時，若要降低上市門檻，監管就更應注重
上市公司的合規性，「1+N」政策體系應對上市公司合
規方面提出更嚴格的要求，尤其需進一步提升信息披露
的及時性，「上市公司的任何操作都必須及時披露，信
息披露的及時性，比信息披露的完整性更重要。」

降科技創新企業進入市場門檻
安永大中華區審計服務市場聯席主管合夥人湯哲輝同
樣認為，2025年中國證監會或將進一步優化和完善發行
上市制度，使其能夠更好地適應不同類型、不同規模、
不同發展階段企業的融資需求。相關制度料仍將突出支
持發展新質生產力，對於科技創新型企業、新經濟業態
企業等，或將在上市標準、審核流程等方面進行適當調
整，降低其進入資本市場的門檻。

多層次資本市場體系更清晰
「『1+N』政策體系將持續深化科創板、創業板、北
交所改革，健全多層次資本市場服務體系，」湯哲輝
說，主板主要服務於成熟期大型企業，突出「大盤藍
籌」特色；科創板主要面向世界科技前沿，優先支持符
合國家戰略、擁有關鍵核心技術、具穩定商業模式及較
強成長性的企業；創業板則深入貫徹創新驅動發展戰
略，突出創新、創造、創意；北交所是為中小企業量身
打造的專業化平台，重點支持先進製造業和現代服務業
等領域，「多層次資本市場體系將更加清晰，覆蓋不同
行業、不同類型、不同成長階段的企業。」

構建完善退市機制 汰弱留強
「堅持『有進有出』，在嚴把IPO入口關的同時，堅

決清退不合格上市公司，也是深化資本市場改革的重要
舉措，」湯哲輝表示，A股上市公司數量經過約30年發

展，幾乎趕超美國130年內所積累的數量，但中國證券化率仍處於較
低水平，說明A股上市公司亟待做大做強、高質量發展，故構建完
善的退市機制，實現資本市場的汰弱留強，循環暢通至關重要。
湯哲輝指，隨着「併購六條」的發布，一批標誌性、高質量的產

業併購案例有望落地。「當前併購已經成為中國產業競爭的高階環
節和發展新引擎，相關併購規則還會逐步細化。」他預計，「中國
式SPAC」有望在內地資本市場出現，「實現資源的優化配置，激發
市場活力，進而推動中國資本市場走高質量發展道路。」

專
家
倡
IPO
政
策
傾
向
優
質
中
小
企

深成指
收報10,414#

▲9.34%

滬綜指
收報3,351#

▲12.67%

滬深300指數
收報3,934#

▲14.68%

創業板指
收報2,141#

▲13.23%

科創50指數
收報989#

▲16.07%

A股大盤2022和2023年連續兩年下探，2023年
末滬指收於2,975點。2024年1月承接跌勢，滬指
當月下探逾6%，低見2,724點。隨後，中國證監
會陸續發布嚴把發行上市准入關、加強上市公司
持續監管等配套政策文件，至4月新「國九條」落
地，「1+N」政策體系集中補短板、強弱項，推動
解決資本市場長期積累的深層次矛盾。投資者逐
漸重拾信心，滬深大盤開啟反彈，4月末滬綜指成
功站上3,100點。
但因受制於複雜多變的內外部形勢，5至8月A
股大盤呈震盪行情，8月底滬指已下滑至 2,842
點。期內「1+N」政策體系繼續充實，塑造資本市
場平穩健康良好生態，也在為上漲累積動能。

主要指數兩周自低點飆逾20%
2024年9月24日，人民銀行、國家金監總局、

中國證監會三部門推出支持經濟發展「政策組合
拳」，「降準減息」、「降存量房貸利率」及「創
設結構性貨幣政策工具直接挺股市」等多箭齊發，
成為行情分水嶺。當周，滬綜指累升13%，深成指
漲18%，創業板指漲23%，均升幅驚人。9月30日
是十．一長假前最後一個交易日，天量資金繼續擠
爆券商交易軟件和銀證轉賬系統，35分鐘即有萬億
元（人民幣，下同）成交。日內總成交高達25,930
億元，刷新2015年5月28日的歷史最高成交額。
短短兩周主要指數自階段低點升逾20%，意味着A
股邁入技術性牛市。

成交創新高 單日逾3.45萬億
捱過股民心中最長的十．一假期後，10月8日A

股復市「瘋牛」行情再至。兩市千隻股票競價漲
停，滬指開盤直接衝上3,674點，開盤僅19分鐘兩

市成交就突破1萬億元，再次刷新最快萬億歷史紀
錄。收盤滬綜指漲逾4%，深成指升9%，創業板
指飆17%。全日總成交34,519億元，成交額首次
突破3萬億元。因短期累積較多獲利盤，次日A股
大幅回調。之後受美聯儲降息節奏、美國大選結
果等影響，A股再度陷入震盪。11月初中國化債方
案揭曉，滬深股指一度大漲。可惜年末外圍市場
擾動較多，人民幣匯率走貶，均壓制A股表現。
聚焦「硬科技」龍頭的科創50指數跑贏市場。9

月24日政策加碼後表現更優；受高分紅高股息催
化，銀行板塊大象起舞，年初至今板塊升幅逾
30%。

改變市場大漲大股東減持狀況
據中信建投首席策略分析師陳果觀察，過去每

次牛市中，只要市場進入快速上漲、尤其是成交

額高企的階段，就會出現大量上市公司大股東減
持，成為市場最大的沽壓之一。而得益於減持新
規的限制，不分紅少分紅的上市公司無法滿足減
持要求，因此去年9月以來的天量成交期間，減持
數量和金額都較過往牛市大減，這也為未來市場
逐步走牛奠定了重要基礎。

去年滬指高見3674點 新規奠牛市基礎 2024年A股主要指數表現

●●中國證監會去年密集出台改革措施中國證監會去年密集出台改革措施，，使資本市場使資本市場
生態呈現出積極變化生態呈現出積極變化。。 資料圖片資料圖片
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●孔愛國

#為12月31日收市表現


