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投资要点 

政策背景：金融监管的“二元化”时代——“市场化”发展权益市场

的大时代。我们认为金融监管思路已比较清晰，而且持续性强，呈现“二

元化“监管特征。1、对于传统贷款业务（非标），“行政化“色彩较浓；

对应的经济目标是稳住存量经济。未来对贷款投向、贷款利率、存款利率

仍然会有行政化指导，目的是保持经济平稳，同时降低系统性风险。2、对

于权益市场， “市场化“发展；对应的经济目标是增量经济，及经济结构

转型。政策希望 IPO、再融资不断推进，尤其是新兴行业；必须采取市场

化手段发展：”建制度、零容忍、不干预“ ，融资结构的持续变化，从而

推动经济结构转型和升级。 

 

北京交易所的制度对比分析。1、定位的差异性：从新三板精选层上升
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至设立北交所，明确服务创新型中小企业，试点注册制，提升发行上市效

率；2、发行制度的差异性：上市标准适用于中小市值企业，再融资制度对

价格、规模不做行政干预，引入授权发行、储架发行，更适合中小企业；3、

定价机制的差异性：延续精选层制度，保留直接定价、网上竞价、网下询

价三种模式，更为灵活；4、交易制度的差异性：保留精选层 30%涨跌幅

限制，减持方面放宽对主要股东、实际控制人和董监高减持时间、数量的

限制，改为预先披露要求；4、公司治理、信披制度、退市制度差异性：借

鉴上市公司经验，凸显上市公司为信披和规范运营第一责任人，公司治理

明确原则性要求基础上，鼓励“量力而行”，明确市场化退市制度安排，

设置强制退市四类情形，有助于市场环境优化。5、制度后续展望：a．参

考科创板、创业板，期待后续或对于红筹架构、存在表决权差异企业、上

市公司子公司孙公司分拆上市等领域配套改革；b．投资者适当性具备优化

空间。 

投资建议：1、“财富管理” 是金融行业的黄金赛道。预计未来十年

财富管理规模增速 12%，收入增速 17%；大的背景是经济发展模式深刻变

化，对应的金融资产结构变化，以及金融监管政策的“二元化”。详见 71

页深度《 “财富管理行业”的收入、利润和市值详细测算：10 万亿市值

的黄金赛道》。2、对券商影响：迎来转型变革机遇，中型券商有望率先发

力。北交所设立对保荐机构的履职能力提出更高要求，同时券商开展新三

板股票承销的自律行为整体要求对标科创板，资本中介功能强化，多层次

资本市场建设及市场化改革推进持续利好券商板块，从目前券商项目储备
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情况来看，中小券商更具优势。 

正文分析 

金融监管的“二元化”时代：  

“市场化”发展权益市场的大时代 

传统贷款和非标业务：行政化色彩持续 

对信贷投向的行政化指导：鼓励制造业、小微、绿色金融；限制基建

地产。核心是稳住存量、调整结构、降低风险，更多采用行政化手段完成

目标，对地产贷款和基建贷款监管比较严，鼓励和限制的方向比较明确。

具体来看：制造业贷款：进入新一轮信贷微扩张期，新增占比有所回升；

基建和地产贷款：存量和增量进行全面监管限制，降低贷款在这些领域的

集中度；对价格的指导：引导贷款利率下行，同时管控存款利率和资金成

本。 
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对价格的指导：引导贷款利率下行，同时管控存款利率：资产端贷款

利率通过定价机制完善和价格指导，新发放贷款利率保持下行趋势。监管

一方面推动金融机构健全运用 LPR 定价机制，持续释放 LPR 改革潜力；另

一方面推动消费贷等产品明示贷款年化利率，保障金融消费者切身利益。

2021 年 6 月除新发放按揭贷款利率维持上行趋势，企业、票据、总贷款的

新发放利率均环比下降。 
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资本市场发展：市场化发展 

资本市场金融监管：更多偏向市场化色彩。通过市场化手段发展资本

市场，“建制度、少干预、零容忍”是大的定调。核心是通过资本市场增

加经济活力，改变直接间接融资的结构，推动经济结构转型升级。 

我国融资结构处在拐点，背后是经济结构转型升级。过去我国间接融

资占比一直处于高位，其核心原因是中国经济发展模式长期以来是基建、
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地产拉动，对应的融资方式是银行贷款。目前经济总量增速下降，而未来

经济发展不走地产基建刺激的老路，切换为以消费科技等新兴行业拉动，

直接融资更适应新经济发展模式和结构。 

 

资本市场基础制度改革有序推进，规范直接融资发展，引导市场规范、

健康发展。以注册制为代表的基础制度改革，市场更成熟、法制，权益资

产吸引力在持续提升。权益资产过去持有体验不好，主要是风险调整后收

益不高，没有显著赚钱效应，但这些在监管引导下正发生变化。本轮资本

市场改革基础制度建设，通过市场化机制和信息披露，市场不再“劣币驱

逐良币”，加速优胜劣汰过程，使上市公司结构更能反映经济结构变化和

转型方向，持续提升整体吸引力；同时，注重中长期发展，着力引入中长

线资金，促进个人投资者通过基金等资管产品成为中长期投资者，把短钱

汇聚成长钱，从而逐渐降低波动，改善权益资产持有体验。 
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资本市场能够更好满足增量经济的再融资需求。未来，经济要转型往

消费和科技等转型，这些新兴行业和成长创新企业的核心要素是技术、人

力和数据，具有发展速度快、股权结构复杂以及盈利不确定等特点，而且

缺乏银行青睐的可以用来作为信贷抵押的固定资产，与银行传统风控文化

不相匹配，如何给这些企业进行风险定价，只有直接融资的风险共担、收

益共享的市场化融资机制可以满足。因此直接融资是大势所趋，监管对资

本市场、尤其是新兴行业再融资，一定是市场化鼓励态度。 

结论：金融服务实体，不同的经济目标对应不同的监管政策。经济的

目标是总量经济平稳着陆、结构持续调整。对资本市场、尤其是新兴行业

再融资，一定是市场化鼓励态度。 

北交所制度比较研究： 

总体平移精选层，试点注册制，差异化发展 
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