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证监会支持打造航母级券商，龙头直接受益 

研究所 
 投资要点 

 市场回顾： 

上周沪深 300 下跌 0.55%收于 3828.67，非银金融（申万）下跌 0.71%，

跑输大盘 0.15个百分点，涨跌幅在申万 28 个子行业中排第 18名。非

银金融行业子版块涨跌互现，其中券商板块涨幅最大,上涨 0.02%;其次

是多元金融板块，下跌 1.09%;保险板块则下跌 1.34%。个股方面，上周

券商板块中西部证券涨幅最大，上涨 2.08%；而保险板块中中国人寿涨

幅最大，上涨 0.06%；多元金融板块中中粮资本上涨 3.73%，涨幅最大。 

 券商： 

上周沪指震荡下跌收于 2871.98，一周下跌 0.46%。非银金融指数下跌

0.71%，申万券商指数上涨为 0.02%。就全年来看，沪指上涨 15.16%，

非银金融行业指数上涨 32.33%，相对涨幅为 17.17%。目前券商行业估

值为 1.42倍，较 10月底下降。 

A股目前仍处于震荡整理区间，市场震荡加剧，龙头标的报团资金的松

动短期加大了市场压力，临近年末投资者观望情绪较重，市场总体做多

动力不足。周末消息面偏暖，近期是会议和政策的密集出台期，政策指

引为市场托底。11 月制造业 PMI 为 50.2%，环比上升 0.9%，时隔六个

月再次回到荣枯线上方，单月经济数据转暖有利于提振市场短期情绪。 

证监会表示要继续鼓励和引导证券公司多渠道充实资本、丰富服务功

能、优化激励约束机制、加大信息技术和创新投入、完善国际化布局、

加强合规风控管理，积极推动打造航母级头部证券公司，证监会的支持

充分利好龙头券商。龙头券商直接受益于资本市场改革红利，业绩确定

性高，优势明显，未来证券行业分化将进一步加剧。 

上交所发布《科创板上市公司重大资产重组审核规则》，对科创板公司

重大资产重组的标准条件、审核内容程序、审核机构等进行了明确规

定，有利于科创板公司提高重组效率。随着科创板相关制度的不断完

善，券商在科创板的承销保荐收入、跟投投资收益也将对券商收入作出

更多贡献。短期来看，市场将维持震荡走势，震荡市场下更应该把握拥

有业绩确定性的券商龙头标的。券商短期受市场情绪波动影响，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 

上周上证综指下跌 0.46%收 2871.98，深证成指下跌 0.46%收 9582.16，创业板指

下跌 0.89%收 1664.9。沪深 300 下跌 0.55%收 3828.67，非银金融（申万）下跌

0.71%，跑输大盘 0.15个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 18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（2019/11/25-2019/11/29） 

 

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，其中券商板块涨幅最大,上涨 0.02%;其次是
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多元金融板块，下跌 1.09%;保险板块则下跌 1.34%。     

 

图表 3：非银金融子行业表现（%，2019/11/25-2019/11/29） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

                    

个股方面，上周券商板块中西部证券涨幅最大，上涨 2.08%；而保险板块中中国

人寿涨幅最大，上涨 0.06%；多元金融板块中中粮资本上涨 3.73%，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 

002673 西部证券 2.08 

601198 东兴证券 2.07 

601901 方正证券 1.98 

600155 华创阳安 1.65 

000728 国元证券 1.58 

保险 

601628 中国人寿 0.06 

600291 西水股份 -0.48 

601601 中国太保 -0.72 

601318 中国平安 -1.50 

601336 新华保险 -2.07 

多元金融 

002423 中粮资本 3.73 

600696 ST岩石 3.53 

600705 中航资本 2.48 

600901 江苏租赁 2.39 

000666 经纬纺机 1.94 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

证监会：打造航母级头部证券公司 

中国证监会网站最新公布 33 条关于政协十三届全国委员会第二次会议提案答复

的函和对十三届全国人大二次会议建议的答复。在答复《关于做强做优做大打造

航母级头部券商，构建资本市场四梁八柱确保金融安全的提案》时，证监会表示，

下一步将继续鼓励和引导证券公司充实资本、丰富服务功能、优化激励约束机制、

加大技术和创新投入、完善国际化布局、加强合规风险管控，积极推动打造航母

级头部证券公司，促进证券行业持续健康发展。 

在打造航母级证券公司的政策措施方面，证监会表示，将从六方面积极开展工作。

首先是多渠道充实证券公司资本，鼓励市场化并购重组，支持行业做优做强。支

持证券公司在境内外多渠道、多形式融资。其次是进一步丰富证券公司服务功能，

盘活客户存量资产，发展柜台市场交易，试点信用衍生品、场外期权、跨境衍生

品及结售汇等业务，研究推进并购融资，进一步完善、深化资产定价、风险管理

和面向客户的综合服务能力。第三是支持证券公司优化激励约束机制，完善人才

引进的配套措施与保障机制。第四是鼓励证券公司加大信息技术和科技创新投入，

在确保信息系统安全可靠的基础上，加大金融科技领域研究，探索人工智能、大

数据、云计算等技术应用，提高金融科技开发和应用水平。第五是支持证券公司

完善国际化布局，设立、收购境外证券经营机构，提升为实体企业“走出去、引

进来”提供配套金融服务的能力。第六是督促证券公司加强合规风控管理，实现

合规风控管理全覆盖。 

 

上交所发布《上海证券交易所科创板上市公司重大资产重组审核规则》的

通知 

11 月 29 日，上交所发布了《上海证券交易所科创板上市公司重大资产重组审核

规则》的通知，对科创板企业重大资产重组的标准条件、信披要求、审核内容、

审核程序、审核机构等进行明确规定。《重组审核规则》有三大新意，一是明确借

壳标准及由交易所审，二是明确联合审核机制，三是明确规定协同效应。总体体

现注册制以信息披露为核心的审核理念，规范科创板重组的标准、信披和审核流

程，既便利科创板公司重组提高效率，又从重组动机着手规范科创板重组，力图

避免制度空子。 

《重组审核规则》对减持进行了严格规定，科创公司实施重组上市，标的资产对

应的经营实体尚未盈利的，在科创公司重组上市后首次实现盈利前，控股股东、

实际控制人自本次交易所取得的股份登记之日起 3个完整会计年度内，不得减持

该部分股份。自本次交易所取得的股份登记之日起第 4个完整会计年度和第 5个

完整会计年度内，每年减持的该部分股份不得超过科创公司股份总数的 2%。 

 

 嘉信理财拟收购德美利证券 
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美国最大的在线股票交易经纪商嘉信理财公司(Charles Schwab)25 日宣布将以

换股方式收购德美利证券（TD Ameritrade），交易金额达 260亿美元。德美利证

券的股东将以每股股份获得 1.0837股嘉信理财股票。 

嘉信理财和德美利证券是美国最大的两家在线折扣经纪商，二者合并后，将为超

过 2400 万名客户提供服务，客户资产规模将超过 5 万亿美元，其中包含嘉信理

财 3.8 万亿美元和德美利证券 1.3 万亿美元，市场预计该交易将在 2020 年下半

年完成。嘉信理财现有股东将拥有合并后公司 69%的股份，德美利证券现有股东

将拥有合并后公司 18%的股份，持有 TD Ameritrade公司 43%股份的 TD银行，将

拥有新公司 13%的股份。交易完成后，两家经纪商的整合可能需要 18-36 个月，

该公司预计，在完成交易后的三年内，其整合支出将达到 16亿美元。 

 

野村东方证券四项业务获经营许可证 

11 月 22 日，野村控股株式会社公开宣布，该公司旗下野村东方国际证券已获得

中国证监会颁发的经营证券业务许可证，可开展的经营业务范围包括证券经纪、

证券投资咨询、证券自营及证券资产管理。从业务牌照来看，野村东方国际证券

目前尚不包括承销与保荐业务。 

野村东方国际证券成立于今年 8月 20日，注册资本为人民币 20亿元，注册地在

上海。野村控股作为其控股股东，出资比例为 51%，另外两家股东分别为东方国

际（出资 24.9%）和上海黄浦（出资 24.1%）。新的合资公司在成立初期将以财富

管理为主营业务，凭借野村控股多年来在日本和亚洲深耕经验，通过面谈进行财

富规划的资讯优势服务于高净值人群，目前公司总经理孙冬青为中金公司前财富

管理业务负责人。公司其他牌照计划后续申请，计划打造一家中国境内的全牌照

证券公司。 

 

中银国际证券 IPO过会 

11 月 28日，证监会发审委审核通过中银国际证券股份有限公司（简称中银国际）

申请首次公开发行股票的申请。中银国际于 2018年 12月 10日首次报送招股书，

2019 年 5 月 27 日更新招股书。中银国际的保荐券商是国泰君安，平安证券为联

席主承销商。中银国际第一大股东为中银国际控股有限公司，持股 37.14%。第二

大股东为中石油旗下的中国石油集团资本有限责任公司，持股 15.72%。中银国际

控股为中国银行注册在香港的全资子公司，经营投资银行业务。 

据中国银行 2019年中报披露，中银国际当期净利润为 5.40 亿元。截至 2019年 6

月底，中银国际总资产为 513.07 亿元，净资产为 124.67亿元。招股书显示，中

银国际本次拟发行股票不超过 33.33亿股。募集资金在扣除发行费用后，将全部

用于增加资本金、补充营运资金、扩展相关业务。中银国际在招股书中强调，公

司注册地为上海，营业部多分布在环渤海经济区、长三角、珠三角等发达经济圈。

同时，公司在海南地区具有较为明显的区位优势。 
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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 3657.35 亿元，环比下降 10.38%，股基日均

交易额 4015.35亿元，环比下降 9.48%。 

2）两融余额：截至 2019年 11月 29日，沪深两市两融余额为 9650.21亿元，周

环比下降 0.38%。 

3）投行业务：2019年 11月股权募集资金累计 1465亿元，同比增加 191%，其中

IPO 募集资金 402亿元，同比增加 316%；债券发行总额累计为 8503.12亿元，同

比增长 22%。  

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 1.42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 11/30）  图表 10：IPO募集金额及环比增速（截至 11/30） 

   
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 11/30） 

 

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 11/29） 

   

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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