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[Table_Summary]  
一、事件概述 

9 月 10 日，经国务院批准，国家外汇管理局决定取消合格境外机构投资者（QFII）

和人民币合格境外机构投资者（RQFII）投资额度限制。同日，证监会在京召开全面深

化资本市场改革工作座谈会，研究布置全面深化资本市场改革重点任务。 

一、 二、分析与判断 

 取消 QFII、RQFII 投资额度限制，资本市场对外开放力度进一步加大 

2018 年外管局已取消 QFII 的本金锁定期和每个月 20%的外汇管理限制，此次

全面取消合格境外投资者投资额度限制，是外汇管理局在合格境外投资者外汇

管理领域的又一重大改革。具备相应资格的境外机构投资者，只需进行登记即

可自主汇入资金开展符合规定的证券投资，境外投资者参与境内金融市场的便

利性将再次大幅提升，当前 MSCI、富时罗素以及标普道琼斯指数持续扩大 A

股纳入范围、提升因子比重，外资投资者的参与程度将会持续提升。 

 目前外资持股市值占比较低，开放举措信号意义更强 

QFII 主要是境外资管公司，即机构投资者面向境内的单向投资交易，资金可留

存在当地，不同于陆股通面向所有投资者、双向交易和资金原路径返回，因此

投资门槛较高、资金管理难度也更大，即使总额度放开，引导外资入市仍将是

一个长期过程，短期影响有限、开放的政策信号意义更强。目前 A 股市场总市

值约 54 万亿元，截至 8 月，RQFII 总额度 2 万亿人民币，已批准 6933 亿人民

币，QFII 总额度共计 3000 亿美元，其中已批准 1114 亿美元，两者的投资额度

分别仅使用了 35%和 37%，合计约 1.5 万亿元，占 A 股总市值不足 3%，加上

北向资金净买入，资金量占总市值约 4%左右，预计未来仍会进一步出台市场

交易制度优化举措，来引导海外长期资金入市。 

 资本市场改革大幕开启，各项改革重点任务已全面部署  

额度取消显示对外开放举措持续推进，但放开额度背后仍需资本市场深化改革

稳步推进，不断优化市场制度和机制，才能更好地实现引导资金入市目标。9

月 9 日至 10 日证监会召开全面深化资本市场改革工作座谈会，提出深化改革

的十二项重点任务，涉及科创板及注册制、创业板改革、新三板改革、差异化

监管、对外开放、中长期资金入市、重点领域风险防范和提高违法成本等主要

方面，强调“改革重在落实”，细化具体改革方案，确保改革举措平稳落地。 

 对外开放加码背景下全面深化改革有望提升证券行业景气度 

本次证监会深化改革会议内容涵盖市场、业务、机构、监管等各个方面，揭示全方

位的改革思路，不乏关于证券基金机构和业务方面的改革亮点，包括允许优质券商

拓展柜台业务，公募机构发展权益类基金，强化长期业绩导向等，并且提出差异化

监管，鼓励中小券商特色化精品化发展等新思路。总体来看，十二个重点改革任务

的揭示了新改革周期大幕的开启，同时各项具体举措具有针对性，有助于提升直接

融资比重、丰富衍生品品种、推动行业差异化发展、提升优质券商创新能力等，长

期来看，随着改革举措逐步落地，证券行业景气度有望逐步得到提升。 
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[Table_AuthorIntroduce] 
 强调改革重在落实、显现改革定力，改革新周期下券商有望持续受益 

本次会议特别强调了改革“重在落实”，显现出明确的改革定力和预期。预计后续 

配套规则会持续落地，提升市场直接融资功能、加快存量资源的重组整合效率，提 

振投资交易情绪，券商的经纪、自营、信用及投行业务将持续受益。今年上半年上 

市券商归母净利润增速保持达 59%，盈利能力实现明显回升，在去年低基数效应下， 

中性预计全年上市券商归母净利润增速将保持。在当前流动性持续改善环境下，估 

值中枢有望稳步上行。 

 

三、投资建议 

近期深化资本市场改革的政策频出，印证了我们此前关于 2019 年是资本市场改革年 

的判断，目前板块 PB1.7X，仍低于 2016-2017 年券商板块平均 PB 为 1.8X，以一 

季度板块 PB1.9-2.0X 峰值来看，仍有 10-15%的空间。我们继续推荐券商板块当前的 

配置价值和机会，推荐综合实力领先的中信证券、国际化进程提速的华泰证券、以及 

头部券商中上半年 ROE 靠前的海通证券和招商证券。 

四、风险提示： 

1、市场交易量不及预期；2、政策实施不及预期。 

 

  
 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PB 

评级 
9 月 10 日 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600030 中信证券 24.20 0.77 1.05 1.24 1.92 1.90 1.78 推荐 

601688 华泰证券 20.60 0.61 0.92 1.14 1.71 1.63 1.53 推荐 

600999 招商证券 17.59 0.66 1.10 1.30 1.81 1.69 1.56 推荐 

600837 海通证券 15.12 0.45 0.71 0.86 1.48 1.41 1.33 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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杨柳，策略分析师，英国雷丁大学投资学硕士，四年宏观策略研究经验。专注于A股投资策略、宏观经济政策、新兴

产业发展方向的研究。 

陈煜，中国社科院商法学博士，金融学博士后。两年证券行业政策研究经验。2017年加入民生证券。 

牛竞崑，四川大学金融学学士，美国亚利桑那州立大学金融硕士，2017年加入民生证券。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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