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五大措施深化新三板改革 

研究所 
 投资要点 

 市场回顾： 

上周沪深 300 上涨 0.71%收于 3896.79，非银金融（申万）下跌 0.69%，跑

输大盘 1.4 个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 25 名。非银金融

行业子版块涨跌互现，其中多元金融板块涨幅最大,上涨 1.41%;其次是券

商板块，上涨 0.06%;保险板块则下跌 1.59%。个股方面，上周券商板块中

华鑫股份涨幅最大，上涨 5.98%；而保险板块中中国人寿涨幅最大，上涨

3.92%；多元金融板块中鲁信创投上涨 17.32%，涨幅最大。 

 券商： 

上周沪指震荡上涨收于 2954.93，一周上涨 0.57%。非银金融指数下跌

0.69%，申万券商指数上涨为 0.06%。就全年来看，沪指上涨 18.49%，非银

金融行业指数上涨 38.33%，相对涨幅为 19.84%。目前券商行业估值为 1.50

倍，较 9月底持平。 

证监会启动全面深化新三板改革，重点推进以下改革措施:一是优化发行

融资制度，构建多元发行机制。二是完善市场分层，引入公募基金等长期

资金。三是建立挂牌公司转板上市机制。四是加强监督管理。五是健全市

场退出机制。此次新三板改革，是资本市场改革的又一次深化。新三板作

为多层次资本市场重要的组成部分，改善了中小微企业的融资资金问题，

提高融资效率、降低企业成本,但同时也造成了进入资金退出难的情况。此

次的深入改革，通过挑选精选层，将公开发行扩大到创新层等方式，形成

差异化，健全新三板的整体市场机制，有望带动企业规范化，发挥新三板

市场承上启下作用，吸引更多增量资金长期投入，为中小微企业融资难问

题作出改进。 

A 股目前仍处于震荡整理区间，成交量再度萎缩，反映出市场对后续行情

信心不足。周末消息面偏暖，习主席提出将区块链作为核心技术自主创新

的重要突破口，区块链概念的发酵有望带动市场交投情绪回暖。虽然中美

贸易磋商取得不错进展，内部的金融改革也在稳步推进，但行情持续上涨

仍要有经济基础作为支撑，在经济下行压力加大情况下，短期相关热点的

炒作难以转化为长期上涨动力。券商走势短期受情绪影响，中期趋势则是

基本面改善带来的估值修复。推荐龙头券商中信证券（600030）、华泰证券

（601688）。 

 风险提示：宏观经济增速不及预期；股票市场低迷；监管政策重大变

化。  
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1、市场回顾 

上周上证综指上涨 0.57%收 2954.93，深证成指上涨 1.33%收 9660.44，创业板指

上涨 1.62%收 1675.34。沪深 300 上涨 0.71%收 3896.79，非银金融（申万）下跌

0.69%，跑输大盘 1.4 个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 25 名。  

  

图表 1：非银金融行业表现（2018 年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 2：申万一级行业板块表现（2019/10/21-2019/10/25） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周非银金融行业子板块涨跌互现，其中多元金融板块涨幅最大,上涨 1.41%;其



                                                         

非银金融行业周报 

      

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   4 

 

次是券商板块，上涨 0.06%;保险板块则下跌 1.59%。     

 

图表 3：非银金融子行业表现（%，2019/10/21-2019/10/25） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

                    

个股方面，上周券商板块中华鑫股份涨幅最大，上涨 5.98%；而保险板块中中国

人寿涨幅最大，上涨 3.92%；多元金融板块中鲁信创投上涨 17.32%，涨幅最大。

                                    

表格 1：非银金融子行业个股涨跌幅前五 

板块 代码 公司 周涨跌幅（%） 

券商 

600621 华鑫股份 5.98 

000712 锦龙股份 4.39 

600864 哈投股份 2.91 

000686 东北证券 2.33 

002673 西部证券 2.15 

保险 

601628 中国人寿 3.92 

601336 新华保险 1.07 

600291 西水股份 -0.22 

601318 中国平安 -1.95 

601319 中国人保 -2.05 

多元金融 

600783 鲁信创投 17.32 

600093 易见股份 16.48 

000567 海德股份 6.43 

600053 九鼎投资 5.80 

603300 华铁应急 5.24 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

证监会定调提升交易便利，降低交易成本 

10 月 21 日，证监会主席召开社保基金和部分保险机构负责人座谈会。会议指出

将以优化基础性制度为根基，提升交易便利性和效率，降低交易成本，着力构建

中长期资金“愿意来、留得住”的市场环境。以纾解政策障碍为重点，推动放宽

中长期资金入市比例和范围，研究完善引导资金长期投资的相关政策，吸引各类

中长期资金积极投资资本市场。 

同时会议也指出希望社保基金、保险机构继续发挥专业优势，坚持长期投资、价

值投资理念，坚定信心，积极行动，为促进资本市场高质量发展贡献力量。坚持

市场化思维，进一步提高权益类资产投资比重，壮大专业机构投资者力量。 

 

 证监会宣布深化新三板改革整体方案 

证监会 25 日下午宣布了深化新三板改革整体方案，重点从五个方面进行改革。

按照新三板改革的总体思路，证监会将重点推进以下改革措施：一是优化发行融

资制度，按照挂牌公司不同发展阶段需求，构建多元化的发行机制，改进现有定

向发行制度，允许符合条件的创新层企业向不特定的投资者发行股票，持续推进

简政放权，充分发挥新三板自律审查职能，提高融资效率，降低企业成本，支持

不同类型的挂牌企业融资发展；二是完善市场分层，设立精选层，配套形成交易、

投资者适当性、信息披露、监督管理等差异化制度体系，引入公募基金等长期资

金，增强新三板服务功能；三是建立挂牌公司的转板上市机制，在精选层挂牌一

定期限，且符合交易所上市条件和相关规定的企业，可以直接转板上市，充分发

挥新三板市场承上启下的作用，实现多层次资本市场互联互通；四是加强监督管

理，实施分类监管，研究提高违法成本，切实提升挂牌公司质量；五是健全市场

退出机制，完善摘牌制度，推动市场出清，促进形成良性的市场进退生态，切实

保护投资者合法权益。  

 

区块链将作为核心技术自主创新的重要突破口 

中共中央政治局 10月 24日下午就区块链技术发展现状和趋势进行第十八次集体

学习。中共中央总书记习近平在主持学习时强调，区块链技术的集成应用在新的

技术革新和产业变革中起着重要作用。我们要把区块链作为核心技术自主创新的

重要突破口，明确主攻方向，加大投入力度，着力攻克一批关键核心技术，加快

推动区块链技术和产业创新发展。 

区块链技术应用已延伸到数字金融、物联网、智能制造、供应链管理、数字资产

交易等多个领域。目前，全球主要国家都在加快布局区块链技术发展。我国在区

块链领域拥有良好基础，要加快推动区块链技术和产业创新发展，积极推进区块

链和经济社会融合发展。 
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习近平指出，要抓住区块链技术融合、功能拓展、产业细分的契机，发挥区块链

在促进数据共享、优化业务流程、降低运营成本、提升协同效率、建设可信体系

等方面的作用。要推动区块链和实体经济深度融合，解决中小企业贷款融资难、

银行风控难、部门监管难等问题。要利用区块链技术探索数字经济模式创新，为

打造便捷高效、公平竞争、稳定透明的营商环境提供动力，为推进供给侧结构性

改革、实现各行业供需有效对接提供服务，为加快新旧动能接续转换、推动经济

高质量发展提供支撑。要探索“区块链+”在民生领域的运用，积极推动区块链技

术在教育、就业、养老、精准脱贫、医疗健康、商品防伪、食品安全、公益、社

会救助等领域的应用，为人民群众提供更加智能、更加便捷、更加优质的公共服

务。要推动区块链底层技术服务和新型智慧城市建设相结合，探索在信息基础设

施、智慧交通、能源电力等领域的推广应用，提升城市管理的智能化、精准化水

平。要利用区块链技术促进城市间在信息、资金、人才、征信等方面更大规模的

互联互通，保障生产要素在区域内有序高效流动。要探索利用区块链数据共享模

式，实现政务数据跨部门、跨区域共同维护和利用，促进业务协同办理，深化“最

多跑一次”改革，为人民群众带来更好的政务服务体验。 

 

外汇局放宽资本项目外汇资金结汇使用限制 

国家外汇管理局发布关于进一步促进跨境贸易投资便利化的通知，放宽资本项目

外汇资金结汇使用限制。取消境内资产变现账户资金结汇使用限制。外商直接投

资项下境内股权出让方接收外国投资者股权转让对价款时，可凭相关业务登记凭

证直接在银行办理账户开立、资金汇入和结汇使用手续。放宽外国投资者保证金

使用和结汇限制。外国投资者从境外汇入或从境内划入的保证金，在交易达成后，

可直接用于其境内合法出资、境内外支付对价等。 

  

中美贸易谈判取得重大进展 

10 月 25 日晚，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵

头人刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。双方同意妥善解

决各自核心关切，确认部分文本的技术性磋商基本完成。双方确认就美方进口中

国自产熟制禽肉、鲶鱼产品监管体系等效以及中方解除美国禽肉对华出口禁令、

应用肉类产品公共卫生信息系统等达成共识。双方牵头人将于近期再次通话，在

此期间工作层将持续抓紧磋商。 
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3、券商数据跟踪 

1）经纪业务：上周股票日均交易额 3722.92 亿元，环比下降 15.18%，股基日均

交易额 4198.18 亿元，环比下降 11.75%。 

2）两融余额：截至 2019 年 10 月 25 日，沪深两市两融余额为 9642.17 亿元，周

环比上升 0.32%。 

3） 投行业务：2019 年 9月股权募集资金累计 1348 亿元，同比增加 175%，其中

IPO 募集资金 99 亿元，同比减少 24%；债券发行总额累计为 8683.27 亿元，同比

增长 25%。  

4）资管业务：截至 2019 年 6 月 30 日，券商资管规模达 12.53 万亿元，同比下

降 17.96%。 

5）估值水平：券商板块目前 PB（LF）水平为 1.50 倍。 

图表 4：股票日均成交额及环比增速（周）  图表 5：股票日均成交额及环比增速（月） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 6：股基日均成交额及环比增速（周）  图表 7：股基日均成交额及环比增速（月） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 8：融资融券余额及环比增速（周） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 9：股权募集金额及同比增速（截至 09/30）  图表 10：IPO 募集金额及环比增速（截至 09/30） 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 11：券商债券发行总额及同比增速（截至 09/30） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 12：券商资产管理规模及环比增速（季）  图表 13：券商集合理财资产净值前十（截至 10/25） 

   

数据来源：中国证券投资基金业协会，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 14：券商板块历史 PB（LF）水平 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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4、风险提示 

 宏观经济增速不及预期 

 股票市场低迷 

 监管政策重大变化 
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