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研究结论 

⚫ 924 的意义不只是扭转了一轮市场下跌，更重要的是资本市场在宏观经济中的角色

发生变化。资本市场由经济基本面、市场预期和交易结构的结果映射，逐步纳入宏

观政策传导和金融稳定框架。 

 

⚫ 924 之前，政策端活跃市场并非直接给增量资金支持，而是从交易成本和杠杆资金

方面着力、融资端清淤。 

 

⚫ 924 之后资本市场政策从“稳市场”走向“重投资、强活跃、促转型”。其转折体

现在三个层面：一是顶层定调升级，对资本市场措辞从“活跃”到“稳定”再到

“提振”，政治局会议提及资本市场更加频繁；二是政策工具质变，新设货币政策

工具提供资金支持，稳市操作更积极主动。三是，功能定位深化，资本市场从重融

资转向投融资并重，通过资本市场更好发挥支持科技创新、产业升级的枢纽作用。 

 

⚫ 924 的关键变化在于资本市场从结果变量，逐步成为宏观政策传导至实体经济的

“政策变量”。924 的政策传导链条增加了两个新的环节：一是预期管理，政策直接

作用于风险评价和偏好；二是通过资产价格与财富效应影响居民和企业行为，传导

至实体经济。市场表现也印证 924 的重要意义在于由政策触发正反馈。 

 

⚫ 924 之后稳市机制常态化，并不只是因为外部冲击增多，更重要的是资本市场的宏

观重要性上升。宏观重要性体现在：从地产经济走向科技经济，资本市场需要成为

新增长循环的枢纽。从房产财富走向权益财富，也意味着居民需要通过权益市场分

享新经济增长的成果。随着中国转型进程持续推进，融资体系重构和居民财富迁移

正在进行时，资本市场逐渐承担起连接科技产业发展与改善居民财富回报的新功

能。 

 

⚫ 仍需指出的是，924 改善了金融条件，但下一阶段决定市场高度是实体经济基本

面。924 政策可以改变资产定价的分母端，却无法长期替代分子端。下一阶段，关

键在于资本市场能否支撑科技创新和产业升级，并转化为更广谱的盈利增长，居民

能否通过权益资产获得持续合理的投资回报。但资本市场无法单独解决产业分化、

收入和财富分化的问题，仍需收入分配、社会保障、长期资金入市等配套机制的配

合。 

 

⚫ 风险提示：对政策理解存在偏差；经济基本面修复不及预期；科技产业发展及盈利

兑现不及预期；资本市场波动加大。 
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基于对 924 所带来经济变化的研究，我们认为 924 政策并未依赖增量资金直接刺激总需求，而是

优先修复政府、企业、居民三大部门的资产负债表。这一过程中，资本市场并非旁观者：它既是

企业融资条件修复的关键一环，也是居民财富效应从地产向权益切换的核心载体。本篇聚焦市场

维度，进一步探讨 924 及之后资本市场政策、表现发生了什么变化。 

 

我们认为，924 的意义不只是扭转了一轮市场下跌，更重要的是资本市场在宏观经济中的角色发

生变化。资本市场由经济基本面、市场预期和交易结构的结果映射，逐步纳入宏观政策传导和金

融稳定框架。具体表现为，从过去偏重融资功能，深化融资与投资并重转型；更加重视市场活跃

度和稳定性。其背后对应的是中国经济增长模式和居民财富结构的变化——地产作为经济动能和

居民主要财富载体的时代已经弱化，而科技正成为新的增长动能，资本市场需要承担连接科技产

业发展与改善居民财富回报的新功能。 

 

一、924 资本市场定调之变：从“稳市”走向“重塑” 

924 之前，资本市场政策主要从交易和制度层面活跃市场。2023 年 7 月中央政治局会议首次顶层

定调“要活跃资本市场，提振投资者信心”。同年 8月 27日印花税减半、降低融资保证金、阶段

性收紧 IPO 节奏和规范股份减持的政策组合“四箭齐发”。这一时期上证综合指数点位并非处于

历史极低位或长期下行区间，政策端提出活跃资本市场的核心背景不在于指数跌的多，而在于资

本市场生态恶化、融资和投资功能失衡，以及基本面修复不及预期。因此，政策端不是直接给增

量资金支持，而是从交易成本和杠杆资金方面着力、融资端清淤。 

 

924 之后资本市场政策从“稳市场”走向“重投资、强活跃、促转型”。其转折体现在三个层面：

一是顶层定调升级，对资本市场措辞从“活跃”到“稳定”再到“提振”，政治局会议提及资本市场更

加频繁；二是政策工具质变，新设货币政策工具提供资金支持，稳市操作更积极主动。三是，功

能定位深化，资本市场从重融资转向投融资并重，通过资本市场更好发挥支持科技创新、产业升

级的枢纽作用。 

 

924 的第一重变化：对资本市场的顶层措辞从“活跃”到“稳定”再到“提振”，政治局会议提

及资本市场更加频繁。2023 年 7 月到 924 之前，政策端的定调转变为“提升资本市场内在稳定

性”，政策重心落在监管和制度改革。而在 2024 年 9 月 26 日中央政治局会议将定调升级为“努

力提振”资本市场，此后历次政治局会议持续跟进，从“稳住楼市股市”、“持续稳定和活跃资

本市场”，到“巩固资本市场回稳向好的势头”、“提升资本市场韧性和信心”。措辞从“活

跃”“稳定”再到“提振”，升级的背后是政策态度与力度的质变。 
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图 1：2024 年 924 前后，资本市场政策基调从“活跃”到“稳定”再到“提振” 

 

数据来源：中国政府网、国务院新闻办公室、国家税务总局、中国证监会、新华网等，东方证券研究 

 

924 的第二重变化：政策工具升级为货币政策工具提供资金支持，强化多部门协同，稳市操作更

积极主动。2024年 924资本市场政策形成资金、回报到产业的完整链条。第一是稳定市场流动性

和增量资金来源。央行首次创设专门支持资本市场的货币政策工具，提供“真金白银”的增量资

金，并拟建立类平准基金。第二是推动中长期资金入市，改善市场投资者结构。发布《推动中长

期资金入市指导意见》，将长钱长投的政策理念正式落实为刚性准则。第三是从改善资金供给到

进一步改善投资回报。第四是把资金导向新经济。核心突破一是政策工具升级为货币政策工具；

二是，资本市场稳定任务由此前资本市场监管部门为主，转向央行、证监会、金融监管总局协同。 

 

图 2：924 资本市场政策形成资金、回报和产业的完整链条 

 
数据来源：中国政府网、国家金融监督管理总局、中国证监会、新华网等，东方证券研究 

 

924 的第三重变化：政策重心进一步由融资端转向融资与投资相协调。924 之前，资本市场政策

以融资端制度建设为主：2023 年中央金融工作会议强调“推动股票发行注册制走深走实”，“新

国九条”以“强监管、防风险”为主线，重点在严把发行上市准入关、严格上市公司监管、健全

2024.9.24 2025.7.30

● ● ● ◆ ● ● ●

● ● ● ◆ ● ●
2023.8.27 2024.3 2024.7.30 2024.9.26 2026.4.282025.4.25

2023.7.24 2023.10.30 2024.4.12

阶段一：活跃市场 阶段二：强监管 · 建制度

2024.12

9·24

转折点
阶段三：提振 · 投融资综合改革

2026.7.30

政治局会议

"活跃资本市场，

提振投资者信心"

中央金融工作会议

"更好发挥资本

市场枢纽功能"

新"国九条"

"强监管、防风险、

促高质量发展"

国新办发布会

SFISF+回购再贷款+降准

降息+市值管理

中央经济工作会议

"深化资本市场投融资

综合改革"

政治局会议

"巩固资本市场

回稳向好势头"

政治局会议

"提升资本市场

韧性和信心"

"四箭齐发"

印花税减半、降低融资保

证金、收紧IPO、规范减持

政府工作报告

"增强资本市场

内在稳定性"

政治局会议

"提振投资者信心，

提升内在稳定性"

政治局会议

"努力提振资本市场"

大力引导中长期资金

政治局会议

"持续稳定和

活跃资本市场"

政治局会议

"稳定和增强

资本市场信心"

2024-09-24

2024-09-26

2024-10-17

2024-10-18

2024-11-15

2024-12-12

2025-01-22

2025-01-26

2025-04-08

2025-05-07

2025-05-16

2025-06-18

2025-12-01

2026-02-09

2026-04-10

2026-07-03

9·24资本市场政策组合拳

① 稳市工具 / 增量资金

9·24：创设SFISF，首期5000亿

10·17：股票回购增持再贷款，首期3000亿

10·18：SFISF正式启动，资金用于资本市

场投资/做市

→ 从“被动托底”转向“稳定资金预期、

改善流动性”

② 长钱长投 / 投资端改革

9·24：鼓励保险资金长期权益投资

9·26：《中长期资金入市指导意见》

推动保险、社保、养老金、年金等长周期

资金入市

→ 进一步从“重融资”转向“投资与融资

并重”

③ 市值管理 / 投资者回报

9·24：市值管理指引公开征求意见

11·15：市值管理指引正式发布

涉及分红、回购、股权激励、并购重组、投

资者关系管理

→ 从“做大融资规模”转向“提升投资价

值、增强回报”

④ 并购重组 / 科技创新

9·24：“并购六条”

支持跨行业并购、收购未盈利资产，提高审

核效率

金融资产投资公司股权投资试点：表内股权

投资比例4%→10%、单只基金20%→30%

→ 支持新质生产力、产业整合与科技创新

核心逻辑：稳市工具、长钱长投、上市公司价值提升、并购与科技创新
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退市机制等举措。2024 年 7 月党的二十届三中全会首次提出“健全投资和融资相协调的资本市场

功能，防风险、强监管，促进资本市场健康稳定发展”。924 的政策部署也体现对这一顶层设计

的落实，政策天平从融资端向投融资平衡实质性倾斜，核心政策中偏融资端的并购重组政策也和

市值管理、新质生产力发展挂钩。 

 

二、924 后的资本市场表现：前所未有的韧性提升 

2023 年至 2024 年初，政策端已经多次采取稳市措施，包括 2023 年 7 月政治局会议后的“四箭齐

发”、2023年 10月中央汇金增持四大行、2024年 2月汇金大规模增持ETF，但政策脉冲消退后，

市场仍回归下行轨道。核心原因在于，政策更多解决的是流动性和交易层面的风险，但未改变经

济基本面走弱、预期偏弱、风险偏好下降的格局。 

图 3：924 之前政策端多次稳市但未扭转指数下行趋势，924 是关键转折 

 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

924 的关键变化在于资本市场从结果变量，逐步纳入宏观政策传导和金融稳定框架。过去，宏观

政策主要通过流动性和企业盈利影响股票市场，股票市场是基本面、市场预期和交易结构影响下

的结果变量。924 的政策传导链条增加了两个新的环节：一是预期管理，政策直接作用于风险评

价和偏好；二是通过资产价格与财富效应影响居民和企业行为，传导至实体经济。资本市场由结

果变量，逐步成为宏观政策传导至实体经济的“政策变量”。 

 

市场表现也印证了 924 所带来的机制变化，其重要意义不在于指数上涨幅度更大，而在于市场出

现了由政策触发的正反馈。从历史比较看，924 之后市场呈现出价格、成交、杠杆资金、估值和

风险溢价同步修复，前后 5 日成交额增长 184.7%，两融余额 T+20 增长 21.26%，PE（TTM）提

升 2.60 倍、ERP 下降 9.02%。政策阻断了市场负反馈，并由风险偏好回升、成交放大、增量资

金进入，到财富效应和市场信心改善，进一步吸引资金进入，建立起正反馈。 
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图 4：924 与历次稳市政策的区别，不只是涨幅而是市场修复的广度 

 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

三、迈向新阶段：转型时代资本市场的宏观重要性 

924 之后，稳市机制走向常态化，背后不仅是外部冲击增多，更体现资本市场的宏观重要性上升。

2025 年 4 月关税冲击以及 2026 年 7 月市场调整的过程中，政策响应更加及时，央企增持、股票

回购以及再贷款工具发挥稳市作用。与过去市场大幅波动后再进行“应急式托底”的短期救市不同，

稳市机制更加常态化、制度化。如今，股票市场承担转型背景下融资体系重构、居民财富、市场

信心等多重功能，市场波动对实体经济和金融体系的影响也更加直接。因此，稳市政策常态化的

背后是股票市场在宏观经济体系中的权重正在上升。具体体现在： 

 

一是，从“地产经济”到“科技经济”，资本市场需要成为新增长循环的枢纽。房地产时代，经济增

长高度依赖银行信贷、土地和房地产投资，企业融资更多依赖银行体系。而科技经济与地产经济

对资本市场的需求存在根本差异。科技企业通常具有前期投入大、研发周期长、盈利兑现滞后等

特征，更依赖风险承担能力更强的股权资本。因此，从地产经济向科技经济转型，本质上也意味

着经济融资体系需要从间接融资为主转向直接融资市场。 

 

二是，从“房产财富”到“权益财富”，居民需要新的财富效应载体。过去二十年，中国居民分享经

济增长的重要方式之一，是通过房地产资产价格和相关收入实现财富积累。随着房地产市场持续

调整，地产财富效应减弱。与此同时，中国经济的增长动能从地产链逐步向科技和新质生产力转

移。权益市场未来可能成为居民分享新经济增长成果的渠道。 

 

当前，中国转型进程持续推进，融资体系重构和居民财富迁移正在进行时。过去，融资体系与地

产深度绑定，大量理财、信托等资管产品实际上以房地产作为底层资产，资产价格表现出相关性，

因而居民总储蓄流向金融资产和房地产的资金占比走势基本一致（图 6）。2024 年前后，企业信

事件 T日(政策日)
T日

上证收盘

最大回撤

(T+60内)

流动性/情

绪

两融变化

(T+20)

风格轮动

小盘/大盘(T+20)

事件 T日(政策日)
T日

上证收盘

T+1

涨跌幅

T+5

涨跌幅

T+20

涨跌幅

T+60

涨跌幅
最大回撤

前后5日成

交额变化率

两融余额

变化率

(T+20)

中证1000超额

沪深300(T+20)

PE(TTM)

变化

(T+20)

ERP

变化

(T+20)

2015救市 2015-07-06 3776 -1.29% 5.15% -4.05% -19.54% -22.47% -27.20% -26.70% 2.71% 1.71 1.87%

2018股权质押纾困 2018-10-19 2550 4.09% 1.90% 5.04% -0.60% -3.38% 28.08% 0.51% 12.18% 0.42 21.20%

2023活跃资本市场 2023-08-28 3099 1.20% 2.53% 0.55% -1.86% -5.14% 19.34% 2.97% 2.79% 0.38 -11.52%

2024.2汇金大规模

增持
2024-02-06 2789 1.44% 4.34% 10.00% 13.08% 1.44% 27.08% 2.74% 10.65% 1.15 14.28%

2024.9.24组合拳 2024-09-24 2863 1.16% 16.53% 15.25% 17.64% 1.16% 184.67% 21.26% 10.66% 2.60 -9.02%

2025.4关税冲击 2025-04-08 3146 1.31% 3.88% 6.56% 10.39% 1.31% 15.84% -0.39% 5.82% 1.09 2.68%

2026.7科技股调整 2026-07-20 3796 1.79% 1.63% 4.91% / / -10.18% -0.92% 11.29% 0.86 5.12%

价格反应 估值修复
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贷存量同比见顶回落，企业债和股票融资“接力”；权益市场在 924 提振之后，吸引居民资金流

向改变，资本市场逐渐承担起连接科技产业发展与改善居民财富回报的新功能。 

 

图 5：融资体系重构进行时：间接融资降、直接融资升  图 6：2024年权益市场改善改变居民资金流向：存款降、金融

资产升 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

但仍需指出的是，924 改善了金融条件，下一阶段决定市场高度是实体经济基本面。924 及其之

后的政策，解决的主要是资本市场的金融条件问题：提供流动性支持、提振市场预期、优化投资

者结构并改善市场生态。这些政策可以改变资产定价的分母端，却无法长期替代分子端。下一阶

段，关键在于资本市场能否支撑科技创新和产业升级，并转化为更广谱的盈利增长，居民能否通

过权益资产获得持续合理的投资回报。但资本市场无法单独解决产业分化、收入和财富分化的问

题，仍需收入分配、社会保障、长期资金入市等配套机制的配合。 

 

风险提示 

对政策理解存在偏差；经济基本面修复不及预期；科技产业发展及盈利兑现不及预期；资本市场

波动加大。 
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