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上周国务院印发新“国九条”，重点强调安全和高质量发展，以及上市公

司分红。基本印证我们从去年 6.18《大安全当立》以来的判断。新“国九

条”能否加速重估“安全资产”？对此，我们的基本看法如下—— 

 

第一，新“国九条”筑基大安全：安全先于发展。04 和 14 年的“国九

条”，从股权分置改革到资本市场扩容，解决“发展”相关问题，A 股也

相继迎来 06-07 年的“发展牛”和 14-15 年的“科技牛”。新“国九条”

聚焦安全和高质量发展，解决“安全”相关问题，将会加速黄金/资源/公

用事业等“稀缺资产”（安全资产）的重估行情！ 

第二，安全经济学：逆全球化“大安全当立”！中国在推进高端制造“自

主可控”，美国在补贴其盟友中低端制造“再工业化”，这个星球上最强大

的两个国家，相较于发展，都更重视安全。A股在过去3年中的市场表现，

也告诉我们一个非常直观的结论：市场投资主线，正在从发展资产（核心

资产），切换到安全资产（黄金/资源/公用事业等“稀缺资产”）。 

第三，金融强国：不是重走老路，而是重建秩序。中国的“金融强国”重

点在于金融服务实体经济，而非英美的“金融立国”导致金融凌驾于实体

经济。类比电车难题：资本主义世界周期性的产能过剩，就是一辆高速行

驶的电车。美国主导的全球化秩序，长期牺牲第三世界国家几十亿人的利

益，满足欧美十几亿人“养尊处优”的生活。我们相信，中国的“金融强

国”将会逐步建立更加高效和公平的分配制度，从根本上修正美国主导的

全球化秩序中不合理的分配制度，并停下这辆“产能过剩”的电车！ 

第四，中特估：高股息只是表象，“安全资产”重估才是本质。新“国九

条”重点强化对上市公司现金分红的监管。我们早在 1.7《高股息的本

质：“稀缺资产”的垄断优势》中就已提示：高股息只是表象，并不是所

有高股息资产都能获得超额收益。只有具备垄断优势的资源/公用事业

“稀缺资产”（安全资产），才能长期获得超额收益。 

第五，科特估：新质生产力升级，亟需深化注册制改革。新“国九条”明

确“推动股票发行注册制走深走实”。我们在 3.10《科特估：新质生产

力，突围！》中提出：新质生产力涵盖“优势制造+中国自造+先进智造”

等 3大领域。其中，“先进智造”（如 AI和生物技术等）没有现成的技术路

径，需要改善营商环境，优化上市制度，鼓励企业家精神，给企业更多的

试错机会。新“国九条”严监管，腾笼换鸟，有助于深化注册制改革！ 

第六，逆全球化“大安全当立”，“稀缺资产”（安全资产）涨价重估！中

国的高质量“自主可控”以及美国主导的“再工业化”，都是重视安全而

忽视效率的。效率优先的“发展经济学”，正让位于自主可控的“安全经

济学”。逆全球化“大安全当立”！抱紧黄金/资源/公用事业等“稀缺资

产”（安全资产）。行业配置建议继续坚守“八二法则”（详见 1.6）。 

风险提示：政策落地不及预期、宏观经济下行压力超预期、盈利环境发生

超预期波动等。   

方  正  证  券  研  究  所  证  券  研  究  报  告 



策略周报  

 
 

 2 敬请关注文后特别声明与免责条款  

 

正文目录 

1 本周核心观点 .................................................................................... 4 

1.1 新“国九条”筑基大安全：安全先于发展 ..................................................... 4 

1.2 安全经济学：逆全球化“大安全当立”！ ..................................................... 5 

1.3 金融强国：不是重走老路，而是重建秩序 ..................................................... 6 

1.4 中特估：高股息只是表象，“安全资产”重估才是本质 ......................................... 7 

1.5 科特估：新质生产力升级，亟需深化注册制改革 ............................................... 8 

1.6 逆全球化“大安全当立”，“稀缺资产”（安全资产）涨价重估！ ............................... 9 

2 风险提示 ....................................................................................... 10 
 

 



策略周报  

 
 

 3 敬请关注文后特别声明与免责条款  

 

图表目录 

图表 1: 新“国九条”重点强调安全和高质量发展（蓝色是发展，红色是安全） ......................... 4 

图表 2: 国九条在市场低迷期发布，解决市场主要矛盾 ............................................... 4 

图表 3: 新“国九条”关键词向“安全”倾斜 ....................................................... 4 

图表 4: 投资的底层逻辑变化：从过去 20多年的“发展经济学”，转向现在和未来 20年的“安全经济学” . 5 

图表 5: 地产下行带来预期收益率二次下台阶 ....................................................... 7 

图表 6: 供给出清会带来“涨价重估”............................................................. 7 

图表 7: “新质生产力”的 3个方向：优势制造、高端自造、先进智造 ................................. 8 

图表 8: 行业配置“八二法则”：80%配置高股息“稀缺资产”+20%博弈地产链弹性 ...................... 9 

 

  



策略周报  

 
 

 4 敬请关注文后特别声明与免责条款  

 

1 本周核心观点 

 

1.1 新“国九条”筑基大安全：安全先于发展 

 

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》（新“国九条”），与 04 和 14 年的“国九条”显著不同：新“国九条”

强调安全而非发展，印证我们去年6.18《大安全当立》以来的判断。04和14年

的“国九条”，从股权分置改革到资本市场扩容，解决“发展”相关问题，A 股

也相继迎来 06-07年的“发展牛”和 14-15年的“科技牛”。逆全球化“大安全

当立”是当前市场的主要矛盾。新“国九条”聚焦安全和高质量发展，将会加

速黄金/资源/公用事业等“稀缺资产”（安全资产）的重估行情！ 

 

图表1:新“国九条”重点强调安全和高质量发展（蓝色是发展，红色是安全） 

 

资料来源：方正证券研究所整理 

 

图表2:国九条在市场低迷期发布，解决市场主要矛盾  图表3:新“国九条”关键词向“安全”倾斜 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所整理  资料来源：方正证券研究所 
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1.2 安全经济学：逆全球化“大安全当立”！ 

 

我们在 3.31《发展经济学：当世界向我们露出獠牙》中提示：中国正在推进高

质量发展“自主可控”，而美国也在补贴其盟友体系中低端制造“再工业化”。

这个星球上最强大的两个国家，相较于发展，都更重视安全。我们在过去 20 多

年所熟悉的那个理性、高效、发展优先的全球化的世界，已经切换成现在和未

来 20 多年我们所陌生的一个非理性、低效、安全优先的逆全球化的世界。结合

A 股在过去 3年中的表现，我们可以得出一个非常直观的结论：逆全球化“大安

全当立”！ A股的投资主线，已经从消费和地产链等“发展资产”（核心资产），

切换到黄金/资源/公用事业等“安全资产”（稀缺资产）。新“国九条”聚焦安

全和高质量发展，也会强化这个趋势！ 

 

图表4:投资的底层逻辑变化：从过去 20多年的“发展经济学”，转向现在和未来 20年的“安全经济学” 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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1.3 金融强国：不是重走老路，而是重建秩序 

 

新“国九条”中明确提出“发挥资本市场功能作用，推进金融强国建设，服务

中国式现代化大局”。中国的“金融强国”是金融服务实体经济，不会重走英美

“金融立国”的老路：金融导致实体经济“去工业化”。我们在 3.31《安全经济

学：当世界向我们露出獠牙》中指出：美国的核心利益在于全球化秩序，即全

球产业分工，这能够压制资本主义世界“工业化大生产”导致的周期性产能过

剩问题。但代价是第三世界国家长期处于全球产业链底部，成为原材料供应国

或者中低端制造国。这有点类似于电车难题：通过牺牲部分人的利益，达成全

球化系统的利益最大化。但问题的关键是，谁也不希望自己世世代代成为被牺

牲的那部分人。 

当前“逆全球化”中美全球秩序重建，其目的并不是中国取代英美在全球产业

分工中的位置（金融立国），而是根本性修正美国主导的这套不合理的全球化秩

序：长期牺牲第三世界国家几十亿人的利益，满足欧美十几亿人“养尊处优”

的生活。这也类似于电车难题：问题的关键并不是选择牺牲 1个人还是 5个人，

而是停下这辆高速行驶的电车。资本主义世界“工业化大生产”导致的周期性

产能过剩，就是这辆高速行驶的电车！ 

 

因此，中国的“金融强国”重点在于金融服务实体经济，而非英美的“金融立

国”导致金融凌驾于实体经济。我们相信：“金融强国”有助于形成更公平的分

配制度，促进终端消费，让生产者有能力负担得起生产的商品，将从根本上修

正美国主导的全球化秩序中不合理的分配制度，并停下这辆“产能过剩”的电

车！ 
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1.4 中特估：高股息只是表象，“安全资产”重估才是本质 

 

新“国九条”重点强化对上市公司现金分红的监管，沪深交易所配套政策也强

调以分红为抓手，提高投资者回报。我们早在 1.7《高股息的本质：“稀缺资产”

的垄断优势》中就已提示：高股息只是表象，并不是所有高股息资产都能获得

超额收益。只有具备垄断优势的资源/公用事业“稀缺资产”（安全资产），才能

长期获得超额收益。我们也在 3.31《安全经济学：当世界向我们露出獠牙》中

再次强调，地产周期下行，必然会带来资源/公共事业等“稀缺资产”（安全资产）

涨价重估：（1）地产链脱敏的资源和公用事业，盈利能力相对韧劲，开启重估

进程；（2）土地财政收入骤降，泛公用事业部门（水/电/燃气/交运/通信等），在

拿不到那么多补贴后，将供给出清，涨价重估！ 

 

 

  

图表5:地产下行带来预期收益率二次下台阶  图表6:供给出清会带来“涨价重估” 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：方正证券研究所 
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1.5 科特估：新质生产力升级，亟需深化注册制改革 

 

新“国九条”明确“推动股票发行注册制走深走实，…，促进新质生产力发展，

加大对突破关键核心技术企业的股债融资支持”。我们在 3.10《科特估：新质生

产力，突围！》中提出，新质生产力（科特估）可以概括为 3大领域——（1）中

国领先的“优势制造”（如新能源车和通信等），已经完全实现自主可控，但现

在面临产能过剩，亟待“出海”突围；（2）自主可控的“中国自造”（如高端

装备和新材料等），属于潜在被欧美“卡脖子”的基础工业，存在现成的技术路

径，亟需“新型举国体制”财政补贴实现“硬科技”自主可控；（3）前沿科技

的“先进智造”（如AI和生物技术等），没有现成的技术路径，需要改善营商环

境，优化上市制度，鼓励企业家精神，给企业更多的试错机会。 

 

中美“逆全球化”加剧，中国公司很难纳斯达克上市。AI 等“先进智造”（科

特估）转型升级，亟需深化注册制改革，构建中国自己的纳斯达克。我们判断：

新“国九条”严监管，腾笼换鸟，有助于深化注册制改革！ 

 

（腾笼换鸟：“国九条”中明确提出“强化上市公司现金分红监管。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”、“深化退市制度

改革，加快形成应退尽退、及时出清的常态化退市格局”，以更严格的上市公司

监管要求优化上市公司质量，为更多更优质的上市公司直接融资腾挪空间。） 

 

图表7:“新质生产力”的 3个方向：优势制造、高端自造、先进智造 

 

资料来源：方正证券研究所整理 
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1.6 逆全球化“大安全当立”，“稀缺资产”（安全资产）涨价重估！ 

 

资源/公用事业“涨价重估”（盐铁），才能实现高质量“硬科技”转型升级（涌

现）！中国的高质量发展“自主可控”以及美国主导的“再工业化”，都在发展

和安全中更重视安全。效率优先的“发展经济学”，正让位于自主可控的“安

全经济学”。 逆全球化“大安全当立”！抱紧黄金/资源/公用事业等“稀缺资

产”（安全指出）。我们从去年 12 月初以来持续提示，行业配置坚守“八二法

则”—— 

 

80%仓位中长期配置稀缺资产：（1）供给约束（部分资源）：石油/煤炭/有色；

（2）行政约束（中特估）：国企垄断的水务/电力/燃气/交运/通信；（3）技术约

束（新质生产力）：AI 算力基建。 

20%仓位阶段性博弈弹性资产：地产/银行的预期过度向下超调，会带来“脉冲

式”的反弹行情。 

 

图表8:行业配置“八二法则”：80%配置高股息“稀缺资产”+20%博弈地产链弹性 

 

资料来源：方正证券研究所整理 
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2 风险提示 

 

地缘政治不确定性；国内经济复苏不及预期；海外经济衰退超预期等。 
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不得用于营利或用于未经允许的其它用途。如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处且不得进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

评级说明： 

类别 评级 说明 

公司评级 

强烈推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有20%以上的涨幅。 

推荐 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的涨幅。 

中性 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数在-10%和10%之间波动。 

减持 分析师预测未来12个月内相对同期基准指数有10%以上的跌幅。 

行业评级 

推荐 分析师预测未来12个月内行业表现强于同期基准指数。 

中性 分析师预测未来12个月内行业表现与同期基准指数持平。 

减持 分析师预测未来12个月内行业表现弱于同期基准指数。 

基准指数说明 
A股市场以沪深300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标

普500指数为基准。 

 

方正证券研究所联系方式： 

北京：西城区展览馆路 48 号新联写字楼 6 层 

上海：静安区延平路71号延平大厦2楼 

深圳：福田区竹子林紫竹七道光大银行大厦31层 

广州：天河区兴盛路12号楼隽峰苑2期3层方正证券 

长沙：天心区湘江中路二段36号华远国际中心37层 

网址：https://www.foundersc.com 

E-mail：yjzx@foundersc.com 

 


