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作为资本市场中长期的指导文件，
新“国九条”落地后，A股市场走势如何，
也是投资者普遍关注的问题。回顾之前
两次可以发现，两个“国九条”发布后不
久A股即走出了一波大幅上涨。众多券
商策略报告认为，新“国九条”可能助推
市场走出慢牛，改革重心转向投资端，着
力提高上市公司质量和投资者回报，夯
实中国资本市场中长期健康发展的重要
基础，政策短期更有利于大盘风格和红
利策略。结构上，坚定奔赴高胜率主线，
积极拥抱“三高”资产。

中信证券：
红利策略配置价值增强

新“国九条”落地，夯实中国资本市
场中长期健康发展的重要基础，无论从
短期还是中长期投资的维度来看，红利
策略的战略配置价值都在增强。

首先，国内经济运行平稳，补库支撑
生产景气，宏观数据不弱，供需仍不平
衡；3月物价低于预期，受其约束生产端
景气向企业盈利端传导放缓。其次，近
期各大类资产定价体系紊乱，黄金、美元
美债、周期品走势相对独立，避险情绪支
撑黄金行情难言结束；美元降息预期继
续下修驱动美元与美债收益率走高；供
给侧约束强化了石油、铜铝等周期品价
格的弹性。最后，更重要的是，新“国九
条”落地，新一轮资本市场“1+N”政策体
系框架逐渐清晰，改革重心转向投资端，
着力提高上市公司质量和投资者回报，
夯实中国资本市场中长期健康发展的重
要基础，政策短期更有利于大盘风格和
红利策略。

中信建投证券：
新“国九条”可能助推市场走出慢牛

新“国九条”总体基调“严字当头”，

发行上市严把准入，持续监管提升上市
公司质量，退市监管应退尽退，引导证券
基金机构回归本源，加强交易监管增强
资本市场内在稳定性，树立“长钱长投”
导向，统筹发展“五篇大文章”、资本市场
改革、对外开放，加强法治建设打击违法
犯罪。新“国九条”政策亮点一是在中央
层面协调推进政策；二是大幅提升违法
违规成本和权益类基金占比；三是在上
市、退市和分红领域发力；四是完善相关
评价标准。第三次“国九条”是对前两次
的历史承继，是对当前资本市场现状的
新指示。

前两次“国九条”发布后A股市场均
迎来大幅上涨，新“国九条”可能助推市
场走出慢牛。

中金公司：
内外因素扰动无碍行情修复

上周国务院印发资本市场顶层设
计，是资本市场第三个“国九条”，新“国
九条”重点围绕严把上市关、严格持续监
管、加大退市监管力度等举措展开，市场
较为关注“强化现金分红监管”、“对多年
未分红或分红比例偏低的公司，限制大
股东减持、实施风险警示”等方面。过去
两次“国九条”均对资本市场后续的制度
优化产生了深远影响，对应市场在长周
期的表现也相对积极，本次改革有助于
增强资本市场内生稳定性，对市场中长
期表现有积极影响。

结合当前 A 股市场整体估值不高，
沪深 300 前向市盈率为 10.1 倍，依然明
显低于 12.6 倍的历史均值水平，横向及
纵向对比仍具备较好投资吸引力，市场
下行风险有限，随着资本市场改革驱动
企业更加重视中长期股东回报，以及国
内基本面逐步企稳改善，市场中期机会
仍然大于风险。行业配置方面，关注基
本面边际改善领域。1）受益于国内产

业政策支持、产业趋势明确的科技成长
板块，例如半导体、通信等 TMT 相关行
业。2）温和复苏环境下率先实现供给
侧出清的行业，例如部分资源类行业、
具备较强业绩弹性的汽车零部件，以及
外需好转推动景气度提升的出口链相
关行业。

招商证券：
对后续市场起到了极大的提振作用

本次“国九条”在上市公司的分红、
回购、市值管理上做了较为严格的要求，
若后续政策得到进一步落实，叠加随着
年报和一季报业绩预告的披露，绩优板
块、各行业龙头的业绩企稳得到验证，资
本开支下行带来自由现金流改善将会得
到进一步确认，上市公司整体提高分红
比例，使得 A 股绩优龙头公司给投资者
带来真实回报的预期提升，看好以中证
A50、沪深300、大盘成长为代表的绩优龙
头指数。综合考虑前期表现、估值、交易
活跃度、景气变化、政策和事件催化，建
议关注重点关注消费周期领域细分行业
的龙头，行业上重点关注家电、食品饮
料、零售社服、有色；科技领域仍建议关
注电子板块（消费电子、半导体）、通信
（通信设备）等板块。

申万宏源证券：
4月高股息回归

“新国九条”发布之际，再谈高股息
投资的内涵外延：投资者需要在成长性
之外的因子上，寻找估值提升的投资机
会，这是一种时代特征。贵金属和石油
的价格韧性也是一种时代特征。2021年
之后“真正的资产荒”构成高股息投资从
无到有的时代背景。政策导向的变化，
是针对过去问题的监管强化，也蕴含着

下一波趋势的线索。纳入高股息框架的
标的需要“分红比例提升不会明显影响
到未来成长性”，高股息投资的选股复杂
性与核心资产其实很像。

重申4月高股息回归的判断。重点
关注：稳态高股息(电力、煤炭、中药、运营
商)中期将受益于分红比例进一步提升和
无风险利率继续回落。正在基于高股息
模型重估的方向，供给收缩的周期(有色
和石油)股价已在趋势中，消费高股息的
关注度正在提升(家电，食品乳品、服装家
纺)。

兴业证券：
基调已经改变，多头思维制胜

对比前两个“国九条”，新“国九
条”更加聚焦“以投资者为本”，通过

“强监管、防风险、促高质量发展”，推
动解决资本市场长期积累的深层次矛
盾。“国九条”出台、资本市场“1+N”政
策体系形成和落地实施之下，再次强
调 2024 年 保 持 多 头 思 维 的 必 要 性 。
2024 年，伴随着政策对投资端的呵护，
以及对经济过度悲观预期的修正，市
场的基调已经改变，多头思维制胜。
当出现阶段性的调整或风险偏好收缩
时，更应积极应对。

结构上，坚定奔赴高胜率主线，积极
拥抱“三高”资产。随着新“国九条”出
台、资本市场“1+N”政策体系形成和落
地实施，监管层严把发行上市准入，加强
现金分红监管，防范绕道减持，深化退市
制度改革，推动中长期资金入市，持续壮
大长期投资力量等各项措施，将进一步
凝聚市场对于以高景气、高 ROE、高股
息为特征的高质量龙头、高胜率资产的
共识，高胜率投资的统一战线有望加速
建立。

（东财网）

新“国九条”或助推慢牛行情

高股息回归 红利配置价值增强

社保基金2023年调仓动向出炉。数
据宝统计显示，社保基金共现身257只股
前十大流通股东名单，调仓动向方面，
2023年四季度社保基金新进50股、增持
71 股、减持 50 股，社保基金持股量保持
不变的有86股。

从持股比例看，新进股中社保基金
持有比例最多的是嘉益股份，社保基金
502组合持股量占流通股比例为3.06%，
位列第三大股东。其次是长虹美菱，社
保基金持股比例为2.6%；持股比例居前
的还有山推股份、科威尔、东鹏饮料等。

从持股量统计，社保基金新进的个
股中，持股量最多的是中国铝业，共持有
11781.25万股。此外，中国铝业还同时获
得知名私募加仓，邓晓峰执掌的两只产
品在2023年四季度继续增持中国铝业，
其中高毅晓峰鸿远集合资金信托计划持
股数增至1.56亿股，高毅晓峰2号致信基
金持股数增至1.48亿股。

新集能源、无锡银行等紧随其后，持
股量分别为3115.41万股、2755.41万股。

业绩方面，社保基金新进股中，2023
年净利润同比增长的有33家，净利润增

幅最高的是长虹美菱，实现净利润 7.41
亿元，同比增幅为203.04%。净利润同比
增幅居前的还有兰生股份、四川成渝等，
分别为140.46%、90.15%。

社 保 基 金 一 季 度 持 股 情 况 抢 先
看。 截至 4 月 15 日，已有百余股披露
2024年一季度业绩。数据宝统计，一季
度末，社保基金共现身5只个股前十大流

通股东榜，合计持股量 3449.05 万股，期
末持股市值合计7亿元。持股变动来看，
新进2只，增持2只。

社保基金持股量居前的是璞泰来、
云天化、飞龙股份，持股量分别为1487.63
万股、919.76万股、520万股。

从持股比例看，最多的是普联软件，持
股量占流通股比例为1.54%；其次是萤石网

络，社保基金持股比例为1.15%。持股比例
居前的还有飞龙股份、璞泰来、云天化等。

业绩方面，一季报净利润同比增长
的有 3 股，净利润增幅最高的是普联软
件，一季度实现净利润327.08万元，同比
增幅为 117.54%。一季度净利润同比增
幅居前的还有飞龙股份、萤石网络等，净
利润分别增长75.47%、37.38%。（数据宝）

社保基金一季度重仓股抢先看

·券商策略·

代码 简称
社保基金持股量

（万股）
环比2023年第四季度

（%）
占流通股比例

（%）
一季度净利润
（亿元）

一季度净利润同比
（%）

600096 云天化 919.76 58.68 0.50 14.59 -7.19

603659 璞泰来 1487.63 新进 0.74 4.45 -36.64

688475 萤石网络 331.96 23.55 1.15 1.25 37.38

002536 飞龙股份 520.00 -18.43 1.11 1.19 75.47

300996 普联软件 189.70 新进 1.54 0.03 117.54

一季度社保基金重仓股一览 （4月15日）


