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报告主要观点： 

2024 年 3月 15 日，证监会集中发布四项政策文件。分别为《关

于严把发行上市准入关从源头上提高上市公司质量的意见(试行)》、

《关于加强上市公司监管的意见(试行)》、《关于加强证券公司和公募

基金监管加快推进建设一流投资银行和投资机构的意见 (试行)》、

《关于加强上市公司监管的意见(试行)》。 

上市企业角度：上市门槛有了很大提高；发行监管方面更为严格，

保荐机构等上市相关机构压力加大；交易所层面整个企业的过会率会

比原先有所下滑。 

已经上市企业角度：防范绕道减持；加强市值管理；加大分红监

管； 

A 股市场：增强资本市场内在的稳定性，市场比较差的时候，IPO

或者是再融资的进度和力度都会得到收缩；要求指数成分股的公司，

例如沪深 300 要明确股价大幅下跌的时候，要有回购和增持的一些应

对安排。市场风格上看，高股息被重估，未分配利润为负的绩优公司

资本公积弥补亏损后实施分红（资本公积金高的科技企业）上市公司

估值上看，利好企业价值端和成本端，提升企业估值。 

该四项政策为 3 月 6 日证监会主席吴清在记者发布会讲话的延

续。围绕“强本强基、严监严管”。监管的重心是以投资者为中心的

投资端改革。后续公司上市的门槛会提高，对上市后公司减持等方面

监管更严格。对 A股投资角度看，稳市场、稳大盘的方向是比较明确

的，换句话就是市场比较差的时候，IPO 或者是再融资的进度和力度

都会得到收缩。对上市公司投资来看，这四项政策的提供分红、监管

趋严明显利好企业的价值端和资金成本端，利于提高上市公司本身的

估值水平。对市场风格来看，因为政策对分红进行了具体的细化，以

往的高股息和未来的高股息分类会有显著不同，高资本公积金的绩优

公司，预期目前处于盈利弱，但资本公积金高的高科技成长板块的公

司可能会划入高股息范畴。 

创元投资咨询总部 

 

 

 

 

 

 

 

 

创元投资咨询总部 

股指研究员：刘钇含 

邮箱：liuyh@cyqh.com.cn 

投资咨询资格号：Z0015686 

 

 

315 证监会集中发布两强两严四项政策文件点评 2024 年 3月 24 日 



                            股指周报 

请务必阅读正文后的声明及说明  2 

 

一、证监会密集发布四项政策文件总览 

1.1 政策总览 

2024 年 3 月 15 日，证监会集中发布四项政策文件。分别为《关于严把

发行上市准入关从源头上提高上市公司质量的意见(试行)》、《关于加强上市

公司监管的意见(试行)》、《关于加强证券公司和公募基金监管加快推进建设

一流投资银行和投资机构的意见 (试行)》、《关于加强上市公司监管的意见

(试行)》。 

从这四个政策文件总览来看，为 3 月 6 日证监会主席吴清在记者发布会

讲话的延续。围绕“强本强基”“严监严管”展开。其中强本指的是以投资者

为本，基指以市场上的公司为基石，严监严管就是严格监管。从整体来看，

四项文件的指向性也非常明确，第一个文件指向的是监管发行上市，从入口

端严控上市公司质量。第二是对上市公司本身提出了明确的要求。第三是对

金融行业，例如证券公司、公募基金以及其他的机构、同样也包括证监会自

身的监管。这次强本强基，严监严管严格来说把投资者、把上市公司、把行

业机构、把证监会自身都做了系统化的部署。这四个文件就是一基五柱的具

体体现。一基五柱也是未来资本市场构建的目标，未来也将会有配套的制度

出台。 

而从这四项政策当中明显的主线就是投资者为本。从企业上市从严，监

管从严，IPO 数量降低无不体会这一点。 

图 1：一基五柱 

 
资料来源：Wind、创元期货 
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二、从企业上市的角度 

政策就是从源头上着眼提高上市公司质量。 

上市门槛有了很大提高：对于企业的申报质量，特别是对以圈钱为目的，

盲目追求上市、过度融资基本杜绝的政策态度。 

对上市后企业也提出了防范其套现的要求：上市后三年公司业绩出现大

幅下滑，要采取延长股份锁定等措施。 

发行监管方面更为严格：意见指出对现场检查中的撤回企业“一查到底”，

切实落实“申报即担责”。在 2 月时候，新闻中传过要 IPO 倒查 10 年，但对

上市公司覆盖面未有提及。而 3 月 15 日中国证监会首席风险官、发行监管

司司长严伯进在国务院新闻办举行的发布会上表示，将大幅提高现场检查比

例，主要考虑是同步增加随机抽取和问题导向的现场检查，使现场检查覆盖

率不低于拟上市企业的三分之一，对覆盖率进行了明确，不涉及已经上市的

公司，仅对排队企业影响。自 2021 年 1 月，证监会发布实施《首发企业现

场检查规定》，也就是有现场检查规定以来，一共是检查了 100 家，从 IPO 排

队企业来看，在 500 家至 700 家的区间。如果是按照 100 家的检查比例，整

体现场检查比例低于 10%。如果后续覆盖率按照三分之一的比例，考虑到未

来有一些企业不考虑 IPO，排队企业预估下降至 400 家到 500 家，如果要检

查至少要到 120-150 家。因此，从现场检查覆盖率来看，对上市的企业、中

介机构等各方面压力很大。 

交易所层面过会率降低：交易所整个的审核工作和考核也是要加强，预

估整个企业的过会率会比原先有所下滑。 

因此，对于整个 IPO 来说，无论从企业到保荐机构到交易所，会面临全

面的强压式的监管。所以预期新股发行的节奏会维持低速。 

 

三、从上市公司监管角度 

从上市公司监管角度来看，整体趋于严格： 

上市的公司防范其绕道减持：监管对已经上市的公司防范其绕道减持的

政策监管有了进一步的加强。2023 年 8 月 27 日证监会发文中已经提过是把

减持和分红作为关联，例如“上市公司存在破发、破净情形，或者最近三年

未进行现金分红、累计现金分红金额低于最近三年年均净利润 30%的，控股

股东、实际控制人不得通过二级市场减持本公司股份”。但是这次除了以上
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的内容之外，采取了更加严格的监管措施，明确离婚和控股股东减半这些情

形的减持规则，同样也明确了股票质押的平仓，赠与的减持规则，也同时禁

止大股东、董事、高管以参与相关衍生品的交易方式来进行减持的行为。也

禁止向限售股转融通、包括限售股融券的卖出，都出现了非常严格的监管趋

势。所以从这一块来看，无论从上市的发行节奏、减持规则，这次政策突出

了监管的实质。突出了以投资者为本，政策监管的决心。 

已经上市的公司要加强市值管理：文件中明确提出要坚决防范伪市值管

理，防范内幕交易等等行为。它鼓励的方向主要是在推动优质的上市公司开

展股份回购，引导更多的公司回购注销，增强稳定市场的效果。并且明确提

出，要求指数成分股的公司要明确，在股价短期大幅下跌时的回购、增持等

安排。这样的举措也凸显出证监会在稳定大盘，以投资者为本的精神。 

加大分红监管：政策文件对分红采取了强约束措施。此次政策对上市公

司分红进一步细化。要求公司要制定分红制度、强约束分红、提高股息率、

一年多次分红等。拟上市公司在上市前必须制定上市后分红政策。另外有一

特别点就是支持“未分配利润为负的绩优公司资本公积金弥补亏损后实施分

红”。之前公司法中是规定不公司的资本公积金是不能弥补亏损的，而此次

却提出资本公积金可弥补亏损后分红，换句话说就是今年业绩亏损的公司，

用资本公积金弥补亏损后也可以分红。那么如果采取这种方式的话，原先高

股息板块的选股从历史分红率去选股的逻辑可能要发生改变。而采取此次新

的分红政策要求后，我们要根据公司的分红政策、资金安排、以及资本公积

金情况来重新定义高股息。我认为高资本公积金的公司，例如类似高科技成

长板块的公司，因受投资者追捧，其资本公积金会很高，即便其业绩目前未

有兑现，但依旧能够分红，在未来可能会被划入到高股息板块。 

 

四、从金融机构角度 

从证券和基金公司角度：因为此次政策明显围绕以投资者为中心，因此

从严监管来看，对于金融行业后续面临的就是供给侧改革，监管提出形成 2-

3 家具备国际竞争力的以及市场引领力的投资市场和投资机构。在这种模式

下，肯定是专业化合规经营的头部公司会更为受益。 

 

五、从 A 股市场角度 

从 A 股整体看：两会政府工作报告中提到要增强资本市场内在的稳定
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性。而此四项政策的严监管，以及细节的一些措施，能够体现增强资本市场

稳定性。因此对于 A 股，稳市场、稳大盘的方向是比较明确的。自 2023 年

8 月证监会就“活跃资本市场”政策部署明确提及了投资端改革，提到加强市

场逆周期调节，将减持和分红的比例关联，阶段性收紧 IPO。而 3 月 15 日的

政策又有新的提法，例如这次严把发行上市准入，要综合考虑二级市场的承

受能力。也就是就是市场行情比较差的时候，IPO 或者是再融资的进度和力

度都会得到收缩。因此，我们可预期，如果未来市场行情比较差的时候，IPO

的节奏会明显的放缓。 

从上市公司的投资角度看： 上面为公司的价值端，下方为

公司的成本端。价值端主要跟公司成长性、分红相关。两强两严的四项政策

是不改变公司公司成长预期，但是其中强制分红价值端是利好的。而从下方

的资金成本端来看，也是利好。我们知道 R 是所要求的回报。在整个监管趋

严下，利于筛除不好的公司，对于整个行业来看是利于降低整体资本成本的。

因此四项政策利于提升上市公司本身的估值水平。 
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分支机构名称 服务与投诉电话 详细地址(邮编) 

客户服务中心 400-700-0880 苏州市工业园区苏州大道东 265 号现代传媒广场 25 楼（215000） 

信息技术管理总部 0512-68288206 苏州市工业园区苏州大道东 265 号现代传媒广场 25 楼（215000） 
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合规稽核总部 0512-68017927 苏州市工业园区苏州大道东 265 号现代传媒广场 25 楼（215000） 

营销管理总部 0512-68276671 苏州市工业园区苏州大道东 265 号现代传媒广场 25 楼（215000） 

风险管理子公司 0512-68286310 苏州市工业园区苏州大道东 265 号现代传媒广场 25 楼（215000） 

北京分公司 010-59575689 北京市东城区北三环东路 36 号 1号楼 B1209 房间（100013） 

北京第二分公司 010-68002268 北京市海淀区西直门外大街 168 号腾达大厦 23 层 05-06 号（100089） 

上海分公司 021-68409339 中国（上海）自由贸易试验区松林路 357 号 22 层 A、B座（200120） 

深圳分公司 0755-23987651 深圳市福田区福田街道福山社区卓越世纪中心、皇岗商务中心 4号楼 901（518000） 

浙江分公司 0571-88077993 杭州市上城区五星路 198 号瑞晶国际商务中心 2404 室（310016） 

大连分公司 0411-84990496 大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A座-大连期货大厦 2806 号房间（116023） 

重庆分公司 023-88754494 重庆市渝北区新溉大道 101 号中渝香奈公馆 7幢 20-办公 4（401147） 

南京分公司 025-85516106 南京市建邺区庐山路 168 号 1107 室（210019） 

山东分公司 0513-88755581 
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（250101） 

烟台分公司 0535-2151416 山东省烟台市芝罘区南大街 11号 25A03,25A05 号（264001） 

新疆分公司 0991-3741886 新疆乌鲁木齐市经济技术开发区玄武湖路 555 号万达中心 C3308、C3309、C3310（83000） 

淄博营业部 0533-7985866 山东省淄博市张店区华光路 77 号汇美福安商务楼 5楼（255022） 

日照营业部 0633-5511888 日照市东港区海曲东路南绿舟路东兴业喜来登广场 006 幢 02 单元 11层 1106 号（276800） 

郑州营业部 0371-65611863 郑州市未来大道 69 号未来公寓 301、302、303、305、316(450008) 

合肥营业部 0551-63658167 安徽省合肥市蜀山区潜山路 888 号百利商务中心 1号楼 06层 11 室（246300） 

徐州营业部 0516-83109555 徐州市和平路帝都大厦 1#-1-1805(221000) 

南通营业部 0513-89070101 南通市崇川路 58号 5号楼 1802 室(226001) 

常州营业部 0519-89965816 常州市新北区太湖东路常发商业广场 5-2502、5-2503、5-2504、5-2505 部分室（213002） 

无锡营业部 0510-82620193 无锡市中山路 676-501 室（214043） 

张家港营业部 0512-35006552 张家港市杨舍镇城北路 178 号华芳国际大厦 B1118-19 室（215600） 

常熟营业部 0512-52868915 常熟市金沙江路 11 号中汇商业广场 102(215500) 

吴江营业部 0512-63803977 江苏省苏州市吴江区东太湖大道 7070 号亨通大厦总部经济中心办公楼 1610 号(215200) 


