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 奠定监管基调，引导行业改善发展 
证监会 2 月 27 日新闻发布会解析 
奠定资本市场监管基调，引导行业改善发展，重视板块高弹性 

证监会 2 月 27 日下午召开新闻发布会，介绍设立科创板并试点注册制和进
一步促进资本市场稳定发展有关情况。此次发布会是易会满主席上任后召
开的首场新闻发布会，将坚持“四个必须”“一个合力”原则，强调敬畏市
场、敬畏法治、敬畏专业和敬畏风险。证监会将从推进制度改革、服务实
体经济、防范化解风险、优化交易监管、深化对外开放等维度推进改革，
奠定资本市场监管基调。券商是资本市场重要参与者，市场健康发展引导
行业改善与前行。同时，近期市场交投活跃度升温、权益投资改善、融资
业务放量，板块进入正向循环周期。重视板块高弹性。 

 

推进基础制度改革，完善多层次市场体系，券商迎重要发展机遇 

监管引导资本市场在服务实体经济中将发挥更大作用，未来直接融资发展
势在必行。资本市场作用有效发挥需要合理的制度设计和多层次市场体系。
监管推进市场基础制度改革，将全面落实设立科创板并试点注册制改革，
并有望形成可复制可推广的制度机制，以增量带存量循序渐进深化资本市
场改革。科创板将完善多层次资本市场体系，未来股权融资渠道拓宽、债
券和期货市场发展也将推动融资结构完善，满足多样化投融资需求。证券
公司是推动直接融资、践行基础制度和完善多层次市场的重要参与者和受
益者，有望迎来发展关键机遇。  

 

激发市场深层活力，防范化解市场风险，券商经营环境将持续改善 

监管强调尊重规律、遵循规律。未来，市场交易监管有望进一步优化，将
减少交易阻力，增强市场流动性，激发市场深层活力。社保基金、保险、
企业年金等各类机构投资者的入市瓶颈也将打通，将吸引更多中长期资金
入市。机构投资者的发展壮大有望重塑证券市场结构，深化价值投资理念，
提升市场运行有效性，引导境内市场向成熟稳定的金融市场转变。同时，
市场稳定健康运行还需要防范化解重点领域风险，完善资本市场逆周期应
对机制。资本市场成熟深化和稳定健康发展，将优化券商经营环境，奠定
行业改善发展基础。 

 

严监管、促发展更趋平衡，市场正向效应加速，引导行业改善和发展 

从行业发展维度看，监管对行业的政策支持力度持续加大，未来“严监管”
和“促发展”将更趋平衡。政策红利将拓宽券商业务边界，推动业务提质
增效，行业有望迎来转型发展的重要历史机遇。监管引导下行业对外开放
步伐也将加速，有望学习国际先进经验，同时呼唤头部券商引领高阶竞争。
从市场维度看，近期交投活跃度升温，股票成交金额突破万亿；市场风险
偏好提升，两融规模上行；股市波动上涨也带动权益投资改善。证券板块
进入正向循环周期。券商板块贝塔属性显著，重视板块高弹性。 

 

风险提示：市场波动风险、利率风险、政策风险、技术风险。 
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证监会 2 月 27 日召开新闻发布会，证监会主席易会满、副主席李超、副主席方星海，上

交所黄红元等介绍设立科创板并试点注册制，进一步促进资本市场稳定健康发展有关情况

并答记者问。证监会表示推进资本市场持续健康发展，主要考虑坚持“四个必须”“一个

合力”。具体看来，“四个必须”包括：第一，必须敬畏市场，尊重规律、遵循规律，毫不

动摇地推进资本市场健康发展。第二，必须敬畏法治，坚持依法治市、依法监管，切实保

护投资者的合法权益。第三，必须敬畏专业，强化战略思维、创新思维，全面深化资本市

场改革开放。第四，必须敬畏风险，坚持底线思维、运用科学方法，着力防范化解重大金

融风险。“一个合力”是资本市场改革发展稳定离不开方方面面的支持。 

 

此次发布会是易会满主席担任证监会主席后召开的首场新闻发布会，从推进基础制度改革、

服务实体经济、防范化解风险、优化交易监管、深化对外开放等多维度推进资本市场改革，

奠定未来资本市场发展政策基调。券商是资本市场重要参与者，当前“严监管”和“促发

展”监管态度更趋平衡叠加市场正向效应加速，行业迎来改善与发展的历史机遇。 

  

奠定监管基调，引导资本市场健康发展 
 

支持资本市场服务实体经济，直接融资发展势在必行，券商既是推动者也是受益者。证监

会支持服务实体经济高质量发展，未来资本市场在服务实体经济中将发挥更大作用，直接

融资发展势在必行。券商作为直接融资的推动者，将通过股权、债券、并购重组等多维度

方式推动直接融资发展，同时也有望把握历史潮流迎来发展关键机遇。 

 

稳步推进市场基础制度改革，行业迎来转型窗口期。基础制度是资本市场有效运作的基石，

制度的合理设置能够保证各层次市场稳定运行和功能发挥。证监会表示将持续推进基础制

度改革，将全面落实设立科创板并试点注册制改革。科创板在制度设计上推陈出新，统筹

推动发行、上市、交易、信息披露、退市制度改革。同时，科创板制度创新完善将发挥先

锋作用，有望形成可复制可推广的制度机制。监管表示将认真综合评估科创板改革创新的

效果，统筹推进创业板和新三板改革。通过增量改革促进存量转型，将循序渐进深化资本

市场改革。券商是基础制度的核心践行者和受益者，制度建设需要通过券商落到实处，同

时券商也有望优先受益。 

 

推动多层次资本市场体系构筑完善，为行业提供发展良性发展土壤。当前我国已初步形成

以主板、中小板、创业板为场内核心圈，以新三板市场、股权交易所市场、券商柜台市场

为场外核心圈，以债券市场、期货市场、衍生品市场为延伸的资本市场体系。未来科创板

设立也将完善多层次市场体系。在本次发布会上，证监会表示将大力拓展各类股权融资渠

道，促进债券市场协调发展，积极发展期货市场，推进融资结构完善，建设规范、公平、

高效、透明的多层次资本市场系，满足多样化投融资需求。证券公司是多层次资本市场的

建设者和参与者，市场体系完善将为券商发展提供多样化的良性发展土壤。 

 

引导中长期资金入市、持续优化交易监管，将激发市场深层活力，奠定行业业绩向上基础。

证监会表示将进一步完善交易制度，优化交易监管改革。政策改善将减少交易阻力，增强

市场流动性，激发市场深层活力。近期，放开交易信息系统外部接入等优化交易监管的政

策已相继出台，未来相关配套政策仍有望陆续落地。市场流动性改善将优化券商经营环境，

驱动券商业绩向上。此外，证监会表示将打通社保基金、保险、企业年金等各类机构投资

者的入市瓶颈，吸引更多中长期资金入市。未来机构化趋势或仍将是市场重要发展的方向。

机构投资者的发展壮大将重塑证券市场结构，深化价值投资理念，提升市场运行有效性，

引导境内市场向成熟稳定的金融市场转变。 
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防范化解重点领域风险，完善资本市场逆周期应对机制，推动市场稳定健康运行。2 月 22

日中央政治局会议指出，防范化解金融风险特别是防止发生系统性金融风险，是金融工作

的根本性任务。本次发布会中，证监会强调着力防范化解重大金融风险，有望成为推动市

场稳定运行的基础。证监会表示将精准做好股票质押、债券违约、私募基金、场外配资和

地方各类交易场所等重点领域风险的防范化解处置工作。其中，股票质押风险在监管设立

证券行业专项资管计划、发行专项纾困债、设立纾困并购基金等化解风险的务实举措出台

和落实背景下，当前风险得到初步缓解。证券公司通过成立支持民企发展资管计划在化解

风险中发挥重要作用。根据证监会最新统计，目前已有 50 家证券公司完成协议签署，承

诺出资累计545亿元。38家证券公司正式成立多只系列资管计划和子计划，合计出资 529.3

亿元。此外，监管表示将完善市场逆周期应对机制，未来放宽证券公司权益类投资资本金

占用等逆周期调节机制有望出台，将有效推动资本市场稳定健康运行。 

 

金融市场对外稳步推进，加快行业对外开放步伐。证监会表示将以开放促改革、促发展。

近年来，监管大力支持证券公司等金融机构全面开放已陆续落地，未来证券行业对外开放

步伐有望加快。2017 年 11 月，财政部表示决定将外资投资证券公司的投资比例限制放宽

至 51%。2018 年 4 月，证监会正式放宽合资证券公司外资持股比例，外资可由参转控。对

外开放深化对行业发展具有重要意义。行业层面有望引入先进的业务、技术及管理，推动

证券公司向国际化投行靠拢；微观层面可能造成个体竞争加剧，需要头部券商引领高阶竞

争，推动行业创新与差异化发展。 

 

严监管、促发展更趋平衡，市场正向效应加速，引导行业改善和发展 

 

“严监管”和“促发展”将更趋平衡，行业迎来转型发展的政策红利窗口期。当前，监管

对行业的政策支持力度持续加大，未来“严监管”和“促发展”将更趋平衡。与监管基调

匹配的政策措施也应时而生，未来设立科创板并试点注册制、深化并购重组市场化改革、

拓展股债融资渠道、优化交易监管、鼓励价值投资、推动创新业务发展等政策仍有望持续

落地。政策红利将拓宽券商业务边界，推动业务提质增效，行业有望迎来转型发展的重要

历史机遇。 

 

市场正向效应加速，重视板块高贝塔弹性。近期交投活跃度升温，股票成交金额突破万亿；

市场风险偏好提升，两融规模上行；同时股市波动上涨也带动权益投资改善。证券板块进

入正向循环周期。券商板块贝塔属性显著，重视板块高弹性。 

 

风险提示 

 

1、 市场波动风险。公司经纪、自营及资管业务与股市及债市环境高度相关，来自股市及

债市的波动将会影响证券公司业绩。 

 

2、 利率风险。固定利率工具使公司面临公允价值利率风险，浮动利率工具使公司面临现

金流利率风险。 

 

3、 政策风险。证券行业各项业务开展均受到严格的政策规范，未来政策的不确定性将影

响行业改革转型进程及节奏。 

 

4、 技术风险。当前证券行业加速推进金融科技的运用，并投入了大量的成本。未来金融

科技的发展及回报若低于预期，将会拖累行业整体表现。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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