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投资要点

中国资本市场国际化程度逐渐加深。1）外资参与中国资本市场的规模

显著扩大。证深交所举办 2023 年度全球投资者大会，证监会副主席方星海

提到：随着中国经济整体恢复好转，外资保持流入 A股态势，2023 年 1 月

份-5月份通过沪深股通净流入达 1700亿元。近五年外资通过 QFII/RQFII 及

深股通持有创业板股票市值增长超过 11倍。2）外资参与中国资本市场的深

度扩大。摩根士丹利华鑫基金由中外合资公募基金变为外资全资控股，成为

第 8家外资独资公募基金。 将充分发挥鲶鱼效应，充分激发资管行业活力。

2）人民币国际化进一步提升。港交所拟推出“港币—人民币双柜台模式”及

双柜台庄家机制，内地投资者可以人民币投资港股市场，有利于提高港股市

场的活跃度，丰富人民币计价产品体系，促进港股价值回复，提升人民币国

际化影响力。

中特估完美契合券商，有望带动估值持续性回复。中特估是一个长期过

程，券商契合中特估主要有 3 点原因。1）证券行业长期处于低估状态，目

前行业 PB估值处于历史 P10分位数，即使从基本面来看，也存在着触底反

弹的逻辑，2）证券公司自营策略中经常购买低估值、高分红、高股息的资

产，中特估行情持续中将带动券商资产端价值修复，从而给予估值修复的加

速度。3）目前上市的 43家证券公司中，中央及地方国有企业 34家，占比

较高，国有券商多承担社会责任，特别是地方券商，需要完成各区域内服务

实体经济任务及指标，在构建现代产业体系上、推动国内产业改造升级上担

当重要的角色，因此应该给予一定估值溢价。我们认为，头部及投行优势的

国有券商将充分受益于中特估行情。

行业数据：

股市表现：截至 6月 2日，股票指数中，年初以来，中证 500收涨 4.11%，

沪深 300指数收跌 0.25%，创业板指收跌 4.84%，上证 50收跌 3.48%。

债市表现：截至 6月 2日，中债-总全价(总值)指数较年初收涨 0.63%。
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大宗商品：截至 5月 26日，大宗商品指数收于 171.18，较年初收跌 7.09%。

交易额：上周成交金额 4.73万亿元，日均成交额 9456.65亿元，环比增

长 16.71%。

新增投资者：2023年 4月，新增投资者 100.19万，月环比-47.16%。

股票质押：截至 6月 2日，市场质押股 3872.18亿股，占总股本 4.93%。

两融业务：截至 6月 1日，两融余额 1.61万亿元，较上年末上升 4.78%。

其中，融资余额 1.52万亿元，融券余额 944.07亿元。

风险提示：二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期
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1. 投资建议

中国资本市场国际化程度逐渐加深。1）外资参与中国资本市场的规模显著扩大。证深交所举办 2023

年度全球投资者大会，证监会副主席方星海提到：随着中国经济整体恢复好转，外资保持流入 A股态势，

2023年 1月份-5 月份通过沪深股通净流入达 1700亿元。近五年外资通过 QFII/RQFII 及深股通持有创业板

股票市值增长超过 11倍。2）外资参与中国资本市场的深度扩大。摩根士丹利华鑫基金由中外合资公募基

金变为外资全资控股，成为第 8家外资独资公募基金。 将充分发挥鲶鱼效应，充分激发资管行业活力。2）

人民币国际化进一步提升。港交所拟推出“港币—人民币双柜台模式”及双柜台庄家机制，内地投资者可以人

民币投资港股市场，有利于提高港股市场的活跃度，丰富人民币计价产品体系，促进港股价值回复，提升

人民币国际化影响力。

中特估完美契合券商，有望带动估值持续性回复。中特估是一个长期过程，券商契合中特估主要有 3

点原因。1）证券行业长期处于低估状态，目前行业 PB估值处于历史 P10分位数，即使从基本面来看，也

存在着触底反弹的逻辑，2）证券公司自营策略中经常购买低估值、高分红、高股息的资产，中特估行情持

续中将带动券商资产端价值修复，从而给予估值修复的加速度。3）目前上市的 43 家证券公司中，中央及

地方国有企业 34家，占比较高，国有券商多承担社会责任，特别是地方券商，需要完成各区域内服务实体

经济任务及指标，在构建现代产业体系上、推动国内产业改造升级上担当重要的角色，因此应该给予一定

估值溢价。我们认为，头部及投行优势的国有券商将充分受益于中特估行情。

2. 行情回顾

上周（20230529-0602）沪深 300指数、创业板指数分别收于 3861.83（0.28%）、2233.27（0.18%），申

万一级非银金融指数涨幅为 0.16%，在 31个申万一级行业中排名第 16位；证券Ⅲ下跌-0.49%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有同花顺（8.93%）、华西股份（5.63%）、金证股份（5.02%），跌幅居

前的有国联证券（-4.18%）、东方财富（-4.1%）、中信建投（-3.76%）。

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）
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资料来源：wind，山西证券研究所

表 1：证券业个股涨跌幅前五名与后五名

前五名 后五名

简称 周涨跌幅（%） 简称 周涨跌幅（%）

同花顺 8.93 国联证券 -4.18

华西股份 5.63 东方财富 -4.1

金证股份 5.02 中信建投 -3.76

东吴证券 4.6 哈投股份 -3.45

指南针 4.13 中泰证券 -2.57

数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 行业重点数据跟踪

股市表现：截至 6月 2日，股票指数中，年初以来，中证 500收涨 4.11%，沪深 300指数收跌 0.25%，

创业板指收跌 4.84%，上证 50收跌 3.48%。

债市表现：截至 6月 2日，中债-总全价(总值)指数较年初收涨 0.63%。

大宗商品：截至 5月 26日，大宗商品指数收于 171.18，较年初收跌 7.09%。

交易额：上周成交金额 4.73万亿元，日均成交额 9456.65亿元，环比增长 16.71%。

新增投资者：2023年 4月，新增投资者 100.19万，月环比-47.16%。

股票质押：截至 6月 2日，市场质押股 3872.18亿股，占总股本 4.93%。

两融业务：截至 6月 1日，两融余额 1.61万亿元，较上年末上升 4.78%。其中，融资余额 1.52万亿元，

融券余额 944.07亿元。
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图 2：2023年以来各主要指数涨跌幅 图 3：大宗商品指数走势

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

图 4：上周日均成交 9456.65亿元，环比+16.71% 图 5：2023年 4月新增投资者 100.19万

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

图 6：截至 6月 2日，质押股数占比 4.93% 图 7：截至 6月 1日，两融余额 1.61万亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所
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4. 监管政策与行业动态

王建军：完善信披推动监管。证监会副主席王建军表示，将推动监管条例出台，完善信披制度，健全

防范打击财务造假的长效机制。（证券时报网）

全面注册制实施百日，上市提速提质。规则实施至今，共有 31只主板新股上市，超去年同期近一倍。

首批 10只主板新股从受理到上市均为 49天，审核效率明显提升。（证券日报网）

深证定期调整指数样本。深交所将于 6月 12日对深证成指、创业板指、深证 100实施样本股定期调整，

分别更换 11、10、2只样本股。（上海证券报）

监管趋严促私募业持续优化。2022年主动注销管理人数量达 1356家，是 2021 年的 2.2倍。截至 5 月

30日，今年已有近 240家私募主动注销。（上海证券报）

北交所平台测试。北交所拟于 6月 3日开展交易支持平台内部测试。（北交所）

前 5 月股票融资规模增长，IPO 规模下滑。股票融资总额达 5547 亿元，同比增长 24.25%；IPO 数量

147单，同比增加 5家；IPO融资规模 1783亿元，同比下降近两成。（证券时报网）

方星海：优化制度，扩大资本市场开放。证监会副主席方星海：将深化资本市场改革和制度优化，扩

大资本市场高水平开放。（中国证券报）

5. 上市公司重点公告

【方正证券】公司 2022年 11月 5日披露的股东中国信达减持 1.65亿股（占公司总股本 2%）计划时间区间

已于 5月 27日届满，在此期间中国信达未减持股份。

【金证股份】股东赵剑先生计划自 2023年 2月 27日至 2023年 8月 26日期间减持不超过 1848.38万股（占

公司总股本 1.97%）股份。当前计划时间已过半，已累计减持 269.1万股，占公司总股本 0.29%，当前持股

比例为 7.75%。

【西部证券】撤销安丘商场路证券营业部。

【哈投股份】为全资子公司哈尔滨太平供热有限责任公司提供担保，本次担保额度为人民币 1亿元。公司

已实际为其提供的担保余额为 8500万元。

【锦龙股份】控股股东及其一致行动人办理股份解除质押及质押。新世纪公司与朱凤廉分别解除质押 850

万股、150万股，并再次质押 850万股、150万股股份，分别占其所持股份的 3.4%、1.14%，占公司总股本

0.95%、0.17%。

【第一创业】公司第一大股东北京首创集团以非公开协议方式向北京国管转让其持有公司的无限售流通股
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4.65亿股（占公司总股本 11.06%），本次股份过户已于 5月 30日完成，北京国管现持股占比 11.06%，为公

司第一大股东。公司董事邓文斌先生、杨维彬先生、徐建先生、龙翼飞先生、以及监事李章先生、陈志成

先生辞职。

【华泰证券】境外全资子公司华泰国际的附属公司华泰国际财务于 2020 年 10月 27 日设立总额最高为 30

亿美元的中票计划，由华泰国际提供担保。5 月 29 日，华泰国际财务在上述中票计划下发行两笔分别为 1

亿港币以及 1500万美元的中期票据，折算为人民币 1.92亿元。

【申万宏源】拟为全资子公司宏源恒利（上海）实业有限公司提供人民币 78,000万元担保。

【财达证券】拟向特定对象发行 A股股票不超过 9亿股，募资总额不超过 50亿元（含本数），主要用于偿

还债务、补充营运资金、提升私募股权及另类投资业务；以及投入财富管理、证券投资、投资银行、资产

管理业务。

【中泰证券】公司于 2020年 6 月 3日在上交所 IPO完成后，公司总股本由 62.72亿股增至 69.69亿股，其

中有限售条件股份数量为 62.72亿股，无限售条件股份数量为 6.97股。6月 5日起，将有 13.64亿股首次公

开发行限售股上市流通。

【中银证券】徐高先生辞去公司执委会委员、研究总监职务，将继续任职公司首席经济学家。

【中信证券】境外全资子公司中信证券国际的附属公司 CSI MTN Limited于 2022年 3月 29日设立总额 30

亿美元的中票计划，由中信证券国际提供担保。2023年 5月 31日发行两笔中期票据，金额合计为 1250万

美元。发行后，此中票计划已发行余额为 3.991亿美元。

【中金公司】董事会选举张薇女士担任战略与 ESG委员会、薪酬委员会及风险控制委员会成员；选举周禹

先生担任提名与公司治理委员会主席、战略与 ESG委员会成员、薪酬委员会成员及审计委员会成员；选举

陆正飞先生担任关联交易控制委员会成员；提名周禹先生为第二届董事会独立董事候选人；公示持股 5%以

上股东权益变动：海尔金盈持有公司股份的比例由 6.97%下降至 5.94%。

【海通证券】公司董事余莉萍女士申请辞去公司第七届董事会董事职务及第七届董事会提名与薪酬考核委

员会委员、审计委员会委员职务。

【国联证券】董事会审议同意撤销公司上海广东路证券营业部。

【广发证券】全资子公司广发控股（香港）有限公司拟以低于 10亿元人民币的总对价购买惠理集团不超过

3.69亿股普通股（占惠理集团已发行股份 20.20%）。本次交易各方已签署股权购买协议。

【江苏金租】5月 31日，董事会审议同意公司与法巴租赁集团股份有限公司合资设立专业子公司，拓展厂

商租赁业务，注册资本 10亿元人民币（公司占注册资本 55%，法巴租赁占 45%）。

【中信建投】公司 5月 30日股东大会审议通过选举李岷先生和闫小雷先生为公司第二届董事会非执行董事，
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选举董洪福先生为公司第二届监事会监事。执行董事李格平先生辞去公司执行董事、董事会发展战略委员

会委员、董事会风险管理委员会委员以及公司总经理、执行委员会委员、财务负责人等职务。

【国信证券】张雁南先生任公司第五届董事会董事，许禄德先生任公司第五届监事会监事。

【长城证券】监事会主席米爱东女士因退休辞去公司第二届监事会监事及监事会主席职务。

【华鑫股份】全资子公司华鑫证券公开挂牌转让所持摩根士丹利华鑫基金管理有限公司 36%股权，目前上

述股权转让事项工商变更已完成，该公司名称变更为“摩根士丹利基金管理（中国）有限公司”。

【浙商证券】2022年 10月 20日，公司通过回购议案：以总额不超过人民币 6.05亿元回购 1939.08至 3878.17

万股股份；截至 5月 31日，公司已累计回购股份 36,78.16万股，占公司总股本 0.9484%，已支付金额 3.84

亿元。

【南华期货】拟向不特定对象发行可转债拟募集资金总额不超过 12亿元，用于补充公司营运资金及对子公

司的增资。

【华创云信】拟在方案通过之日起至 2023年 10 月 1日期间进行股份回购。截至 5月，公司已累计回购股

份 4124.11万股，占公司总股本 1.82%，累计支付总额 3.05亿元。

【指南针】因部分激励对象离职、行权期届满未行权、考核不合格，公司将按照 2021激励计划规定，注销

计 1.665万份股票期权。此外，公司同意为 19名激励对象办理第二个归属期第二类限制性股票归属手续，

数量 128.1万股，价格为 31.85元/股；同意为 303名激励对象办理第二个行权期股票期权的行权手续，份数

为 69.8050万份，价格为 35.39元/份。

【渤海租赁】公司收到深交所问询函，要求对 2022年报中体现的流动性风险进行说明。控股子公司 Avolon

Holdings Limited的全资子公司 Avolon Aerospace Leasing Limited出售飞机租赁资产约 7.3亿美元。天津渤海

以其持有的香港渤海 30%股权及其附带的相关权益提供股权质押担保，金额为贷款本金 21.89亿元人民币和

对应的利息及相关费用，期限至《留债协议》项下债务履行完毕之日止。

6. 风险提示

二级市场大幅下滑；

资本市场改革不及预期。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5座 6楼
广东省深圳市福田区林创路新一代产业

园 5栋 17层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层

电话：010-83496336
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