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坚持“四个持续”，提升上市公司监管效能         看好 

2021 年 1 月 17 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  投资建议： 

“四个持续”与“四个进一步”，提升上市公司治理能力。1

月 16 日，以“中国资本市场 30 年”为主题的第二十五届（2021

年度）中国资本市场论坛在京召开。证监会副主席阎庆民致辞时

表示，通过“四个持续”，持续提升上市公司监管效能：一是持

续夯实法治基础，强化上市公司监管的制度保障；二是持续深化

简政放权，纵深推进市场化改革；三是持续强化监管执法，全面

提升监管震慑力；四是持续加强风险防控，坚决守住风险底线。

要坚持四个“进一步”，推动上市公司实现更高质量发展：一是

进一步完善上市公司监管制度；二是进一步压实主体责任；三是

进一步优化监管与服务；四是进一步凝聚各方合力。 

证券行业个股分化，证券Ⅲ跑输大盘。年初至今，证券个股

表现分化，仅 8 只个股收涨，其中东方财富、西部证券、招商证

券领涨。上周，证券Ⅲ（申万）仅周二（1 月 12 日）大幅上涨 7.14%，

其余交易日均下跌，周内收跌 0.98%，年初至今下跌 0.12%，不及

沪深 300 指数涨幅。市场热度提升，两日成交额连续十个交易日

突破万亿元，2021 年日均成交金额 1.16 万亿；截止 1 月 14 日，

两融余额 1.68 万亿元，周环比基本持平。 

在注册制和对外开放的大背景下，证券公司肩负着为“双循

环”的新发展格局提供高效金融服务的历史使命。证券公司在激

烈的市场竞争中，发挥自身资源禀赋优势，向着市场化、国际化、

差异化迈进。随着注册制的不断推进，退市制度等一系列改革落

地，资本市场基础制度逐步完善，二级市场已开启了“慢牛”格

局，这将有效平滑证券公司的业绩波动。建议关注业务全面领先

的龙头券商、有强大护城河的特色券商。 

风险提示：二级市场大幅下滑；疫情影响超出预期；资本市场改

革不及预期。 
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一、市场回顾 

上周（20210111-015）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 5,458.08（-0.68%）、3,089.94

（-1.93%），申万一级行业非银金融指数涨幅为 0.04%，在 28 个一级行业中排名第 9 位。证

券（-0.98%）在 227 个三级行业中排第 99 位。 

证券个股中，涨幅居前的为东方财富（6.31%）、西部证券（2.54%）、华泰证券（2.33%）、

招商证券（ 2.07%）；跌幅居前的为第一创业（-14.96%）、国联证券（-13.44%）、红塔证券

（-9.31%）、国盛金控（-8.69%）。 

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）  图 2：大盘指数和非银金融子板块涨跌幅对比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：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（%） 

东方财富 6.31  第一创业 -14.96  

西部证券 2.54  国联证券 -13.44  

华泰证券 2.33  红塔证券 -9.31  

招商证券 2.07  国盛金控 -8.69  

广发证券 1.69  华安证券 -8.64  

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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二、投资策略  

“四个持续”与“四个进一步”，提升上市公司治理能力。1 月 16 日，以“中国资本市

场 30 年”为主题的第二十五届（2021 年度）中国资本市场论坛在京召开。证监会副主席阎庆

民致辞时表示，通过“四个持续”，持续提升上市公司监管效能：一是持续夯实法治基础，强

化上市公司监管的制度保障；二是持续深化简政放权，纵深推进市场化改革；三是持续强化监

管执法，全面提升监管震慑力；四是持续加强风险防控，坚决守住风险底线。要坚持四个“进

一步”，推动上市公司实现更高质量发展：一是进一步完善上市公司监管制度；二是进一步压

实主体责任；三是进一步优化监管与服务；四是进一步凝聚各方合力。 

证券行业个股分化，证券Ⅲ跑输大盘。年初至今，证券个股表现分化，仅 8 只个股收涨，

其中东方财富、西部证券、招商证券领涨。上周，证券Ⅲ（申万）仅周二（1 月 12 日）大幅

上涨 7.14%，其余交易日均下跌，周内收跌 0.98%，年初至今下跌 0.12%，不及沪深 300 指数

涨幅。市场热度提升，两日成交额连续十个交易日突破万亿元，2021 年日均成交金额 1.16 万

亿；截止 1 月 14 日，两融余额 1.68 万亿元，周环比基本持平。 

在注册制和对外开放的大背景下，证券公司肩负着为“双循环”的新发展格局提供高效金

融服务的历史使命。证券公司在激烈的市场竞争中，发挥自身资源禀赋优势，向着市场化、国

际化、差异化迈进。随着注册制的不断推进，退市制度等一系列改革落地，资本市场基础制度

逐步完善，二级市场已开启了“慢牛”格局，这将有效平滑证券公司的业绩波动。建议关注业

务全面领先的龙头券商、有强大护城河的特色券商。 

三、监管政策 

证监会副主席阎庆民：全面提升监管震慑力。1月 16 日，以“中国资本市场 30 年”为主

题的第二十五届（2021 年度）中国资本市场论坛在京召开。证监会副主席阎庆民致辞时表示，

通过“四个持续”，上市公司监管效能持续提升：一是持续夯实法治基础，强化上市公司监管

的制度保障；二是持续深化简政放权，纵深推进市场化改革；三是持续强化监管执法，全面提

升监管震慑力；四是持续加强风险防控，坚决守住风险底线。阎庆民强调，要坚持四个“进一

步”，推动上市公司实现更高质量发展：一是进一步完善上市公司监管制度；二是进一步压实

主体责任；三是进一步优化监管与服务；四是进一步凝聚各方合力。 

上交所对沪市主板上市公司行业信息披露指引进行修订，为 6年来首次大修。本次修订全

面优化完善行业信息披露规则体系。除行业信息披露一般规定外，修订酒制造、汽车制造等
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16 项行业信息披露指引，废止医疗器械等 11 项指引。此次修订意在推动提高上市公司质量、

进一步提升信息披露的针对性和有效性、合理降低上市公司信息披露成本、引导价值投资。 

银保监会印发《保险资产管理公司监管评级暂行办法》，宣告保险资管行业正式进入分类

监管时代。办法明确，保险资产管理公司监管评级要素包括公司治理与内控、资产管理能力、

全面风险管理、交易与运营保障、信息披露等五项内容。保险资产管理公司的监管评级结果分

为 A、B、C、D 四类，监管评级最终得分在 85 分（含）以上为 A 类，70 分（含）至 85 分为 B

类，60 分（含）至 70 分为 C 类，低于 60 分为 D 类。监管部门将在市场准入、业务范围、产

品创新、现场检查等方面采取差异化的监管措施。 

四、金融同业跟踪 

中证协约谈 12 家涉嫌低价竞争公司债承销机构。中国证券业协会 14 日消息，1 月 12 日

协会会同证监会债券部、机构部对日前参与中国铁路投资公司债券项目、中核资本控股公司债

券项目招标发行的 12 家涉嫌低价竞争的证券公司进行了现场约谈。协会指出，低价竞争行为

反映出的是市场有效选择机制的失灵，长此以往将造成承销机构看门人职责的通道化，埋下债

券市场风险隐患，进而伤及行业自身。其背后折射出的是承销机构激励机制异化，信用信仰非

理性、执业质量轻视和风险意识淡漠等深层次问题，必须正视其潜在危害影响，防微杜渐，防

患于未然。协会明确，各承销机构应按照《公司债券承销业务规范》修订过程中形成的行业共

识，着手研究完善报价内部约束机制，树立权责对等和卖者有责意识，依法依规、勤勉尽责地

开展尽职调查等承销工作，高质量执业。对于明显低于成本、造成市场恶劣影响的行为，协会

将在证监会有关部门指导下进行自律调查。 

证监会开出今年首张罚单。证监会 2021 年 1 号行政处罚和 2021 年 1 号市场禁入决定书显

示，熊模昌、吴国荣因操纵华平股份股票价格，利用 196 个账户亏损 3.24 亿元，熊模昌被给

予警告，合计处以 205 万元罚款，吴国荣被给予警告，合计处以 185 万元罚款。证监会还决定，

对吴国荣采取 3年证券市场禁入措施。 

深交所 2020 年共作出 227 份纪律处分决定书。处分数量、处分力度较 2019 年进一步提升，

延续从严监管态势，下一步将不断加大精准打击力度，持续提升一线监管质效，依法依规督促

市场主体履行信息披露义务、提高规范运作水平，推动形成体现高质量发展要求的上市公司群

体。 
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1 月 8 日，由于部分公司债承销项目尽调底稿不合规，浙江证监局对财通证券出局了警示

函。浙江证监局指出，财通证券在公司债承销业务中主要存在两大问题：一是部分公司债券项

目尽调底稿存在关联方核查结果与发行人披露不一致的情形，二是部分公司债券项目的尽职调

查底稿留痕不完整、不准确，存在差异分析不充分以及未加盖出具方公章等情形。 

保代队伍持续扩容，头部券商或成大赢家。2020 年，券商投行业务岗纷纷扩容。数据显

示，截至 2020 年底，全国有数据统计的 116 家券商注册保代总计 6295 人，较 2019 年底增加

了 65.22%。截至 1 月 14 日，2021 年以来券商保代人数已扩容 306 人。截止 2020 年底，保代

人数最多的券商为中信建投，总计 367 名保代；其次是中信证券，总计 365 名保代；并列排名

第三的是中金公司和海通证券，均有 279 名保代。华泰联合证券和民生证券紧随其后，分别有

270 名保代和 268 名保代。2020 年保代人数同比增幅较大的以中小券商为主。其中，排名居首

的是万和证券，保代人数较 2019 年底增加了 640.00%；其次是华金证券，较 2019 年底增加了

245.45%；排名第三的是渤海证券，较 2019 年底增加了 200.00%。此外，中金公司的保代人数

以 165.71%的增幅位居第五位，也是唯一一家大幅扩充保代的头部券商。 

粤开证券旗舰营业部开业。1 月 13 日，粤开证券旗舰营业部正式揭牌开业。粤开证券副

总裁王保石在致辞中表示，作为广州开发区首家国资控股的全国性金融机构，粤开证券未来将

力争取得细分市场头部席位，打造“粤港澳大湾区一流精品特色券商”，并谋求 A股上市。据

介绍，粤开证券旗舰营业部开创了国内券商营业场所创新平台，致力于将科技金融和传统金融

综合服务能力结合，为客户搭载和提供综合化业务承载平台。当客户在进入粤开证券旗舰店后，

在入口接待区布设的识别设备，能快速精准识别客户身份。自助业务办理终端未来将运用智能

填单、电子签名、高清视频等技术，实现“自助办理+远程服务”的业务办理操作。 

39 家券商去年“加杠杆”触发信披标准，3 家新增借款超上年末净资产 100%。据《证券

日报》记者不完全统计，截至目前，至少有 39 家券商披露了 2020 年新增借款情况（新增借款

超过上年末净资产的 20%或 40%触发信披标准）。其中，中信证券、华西证券、申万宏源、天

风证券、国信证券、财通证券、国联证券、财信证券等 8 家券商于近期披露 2020 年 1 月份至

12 月份的新增借款情况，累计新增借款额 1787.84 亿元。除中信证券外，其余 7 家券商去年

新增借款均已超上年末净资产的 30%。财信证券、财通证券两家券商新增借款额更是均超上年

末净资产的 100%。此外，中金公司 2020 年前 10 个月已累计新增借款 833.17 亿元，占上年末

净资产的 171.67%。其中，公司债券余额为 1250.35 亿元，较上年末债券余额累计净增加 484.07
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亿元，占上年末净资产的 99.74%。分类明细显示，发行债券和收益凭证成为 2020 年券商新增

借款大幅增加的主要因素。此外，券商新增借款的其他方式还包括同业拆借、卖出回购金融资

产、拆入资金、收益权转让、黄金租赁等。 

北京两家券商“冲 A”有了新进展，首创、信达证券完成上市辅导。据北京证监局官网日

前的消息，首创证券、信达证券已于 2020 年年底相继完成了上市辅导。两家券商均计划登陆

上交所主板，且均在去年 8月启动上市辅导，其中，首创证券 IPO 辅导券商为国信证券，信达

证券的辅导券商为中信建投证券。首创证券成立于 2000 年，目前，公司控股股东为首创集团，

持股比例 63.08%；京投公司持股比例 19.23%；京能集团持股比例 9.23%。信达证券成立于 2007

年，为国内 AMC 系第一家证券公司，目前，中国信达为其控股股东，持股比例为 99.33%，中

海信托持股 0.6%，中国中材持股 0.08%。 

五、上市公司重要公告 

【国投资本】安信证券2020年度未经审计财务报告。安信证券2020年实现营业收入94.19

亿元，同比增长 24.11%，实现净利润 32.57 亿元，同比增长 49.54%。 

【中金公司】非执行董事辞职，总裁助理杨新平女士辞任。 

【西部证券】全资子公司西部期货聘任总经理。近日，西部期货召开了第四届董事会第二

次会议，审议通过了《关于聘任西部期货有限公司总经理的议案》，同意聘任赵耀先生为公司

总经理。 

【华林证券】副总裁翟效华先生辞任。翟效华先生由于个人原因申请辞去公司副总裁、执

行委员会委员职务。辞职后，翟效华先生不再在公司及控股子公司担任任何职务。 

【东方财富】（1）控股股东解除质押，累计质押为 0。（2）非公开发行 2021 年公司债

券（第一期）发行完成。发行规模 20 亿元，票面利率 3.75%，债券期限 2年。 

【哈投股份】公司董事、副董事长、总经理胡晓萍同志辞职，聘任张宪军同志担任公司总

经理一职。 

【华泰证券】2021 年 1 月 8 日，公司完成回购。实际回购公司 A股股份 90,766,495 股，

占公司总股本的 0.9999999%，回购最高价为人民币 23.08 元/股，回购最低价为人民币 17.19

元/股，回购均价为人民币 18.46 元/股，使用资金总额为人民币 16.75 亿元（不含交易费用）。 
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【第一创业】股东航民集团拟减持公司股份。截至 1 月 12 日，航民集团持有本公司股份

占本公司总股本的比例为 4.22%，拟减持股份不超过公司总股本的 1.28%。 

六、风险提示 

 二级市场大幅下滑； 

 疫情超出预期； 

 资本市场改革不及预期。 
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