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投资要点： 

 市场表现 

上周，上证综指上涨 0.38%，申万非银指数下跌 2.31%，行业跑输大盘 2.69

个百分点。非银子板块中，证券板块下跌 4.71%、保险板块上涨 1.44%、多

元金融板块下跌 4.94%。个股方面，剔除新股和次新股后非银板块跌多涨少，

涨幅排名前三的为法尔胜（+27.34%）、安信信托（+17.42%）、中国太保

（+11.91%）。估值方面，截至 2 月 4 日申万证券（III）市净率（LF）为 1.81

倍。 

 行业要闻 

上市公司投资者关系管理指引征求意见；深交所：全力推动两板合并平稳落

地；上交所：建立可转债程序化交易报告机制 维护可转债市场交易秩序；银

保监会：加大自贸试验区制度创新力度。 

 重要公司公告 

国联证券（601456）：公司发布非公开发行 A 股预案。拟非公开发行 A 股股

票的数量不超过 475,623,800 股（含本数），募集资金总额不超过人民币 65

亿元（含本数），扣除发行费用后将全部用于进一步扩大包括融资融券在内的

信用交易业务规模；扩大固定收益类、权益类、股权衍生品等交易业务；增

加子公司投入以及其他营运资金安排。东兴证券（601198）：公司发布非公

开发行 A 股股票预案。公司拟向不超过三十五名（含三十五名）的特定对象

非公开发行 A 股股票数量不超过 474,484,863 股（含 474,484,863 股），募

集资金总额不超过人民币 70 亿元（含人民币 70 亿元），扣除发行费用后将

全部用于增加公司资本金，补充公司营运资金，扩大公司业务规模，提升公

司市场竞争力。 

 投资建议 

上周，申万证券Ⅲ指数下跌 4.71%，跑输沪深 300 指数 7.17 个百分点，近期

券商板块持续调整。上周日均股基成交额 9788.67 亿元，环比前一周下降

9.14%，截至 2 月 4 日沪深两市两融余额 16708.24 亿元，相比前一周最后一

个交易日减少 116.69 亿元，行业景气度继续维持高位。 

2 月 5 日，证监会批准深交所主板和中小板合并，按照“两个统一、四个不

变”的总体思路，即统一业务规则，统一运行监管模式，保持发行上市条件

不变，投资者门槛不变，交易机制不变，证券代码及简称不变，本次合并仅

对部分业务规则、市场产品、技术系统、发行上市安排等进行适应性调整，

总体上对市场运行和投资者交易的影响较小。我们认为，当前中小板有 1001

家上市公司，主要分布在电子、医药生物、计算机等新兴行业，与创业板的
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功能定位存在一定重叠，合并深交所主板和中小板，有利于优化深交所板块

结构。另外，因为这次合并不会改变证券代码和证券简称，合并后主板仍然

实行核准制，没有降低上市门槛，也没有新增上市通道，预计对市场运行和

投资者交易影响较小。 

券商板块上涨的驱动因素主要包括资本市场改革、流动性以及 A 股市场上涨

带动的β属性，在资本市场深化改革进程中，以上因素都将得到兑现。政策

面上，监管层继续推进资本市场全面改革深化，未来政策利好将延续，拓宽

券商业务空间；基本面上，政策红利下券商业绩继续保持高增长，盈利能力

改善支撑估值中枢上移。我们维持对行业的长期看好，龙头券商凭借雄厚的

资本实力和风控能力，在资本市场深化改革“扶优限劣”的政策倾斜下将最

直接受益。建议关注优质龙头券商的投资价值，推荐中信证券（600030.SH）、

华泰证券（601688.SH）。 

风险提示：市场波动风险，政策推进进展不及预期 
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1.行业动态 

1.1 行业新闻 

1.1.1 上市公司投资者关系管理指引征求意见（中国证券报）  

详情：证监会 5 日就《上市公司投资者关系管理指引（征求意见稿）》向社会公

开征求意见。与 2005 年发布的《上市公司与投资者关系工作指引》相比，《征求

意见稿》的主要修订内容涉及三方面：一是明确投资者关系管理内涵，二是进一

步增加投资者关系管理的内容和方式，三是强化对上市公司的约束，尤其是“关

键少数”的主体责任。 

证监会表示，强化投资者关系管理，是提高上市公司质量的重要举措，也是投资

者保护的重要内容。对《上市公司与投资者关系工作指引》进行修订和完善，是

贯彻落实好新证券法的重要举措。 

ESG 信息被纳入沟通内容 

《征求意见稿》明确，在投资者关系管理中，上市公司与投资者沟通的内容包括

环境保护、社会责任和公司治理（ESG）信息。同时，在电话、传真等投资者关

系管理传统沟通渠道基础上，新增网站、新媒体平台、投资者教育基地等新渠道。 

上交所投资者服务部副总经理刘蔚曾公开表示，在上市公司不断强化投资者关系

管理的同时，ESG 正成为投资者关系管理的重要内容，积极有效的 ESG 沟通将

为公司的价值创造不断提供助力。从境内外资本市场的实践来看，上市公司自愿

披露的 ESG 等信息已成为投资者判断公司价值、作出投资决策的重要参考。 

华东政法大学国际金融法律学院教授郑彧表示，后续交易所可能会出台关于 ESG

披露指引的改进改革措施，让投资者更加了解公司的管理层和理念，从而对公司

未来有进一步的判断和决策。 

强化“关键少数”主体责任 

 除董事会秘书、专门人员外，《征求意见稿》也对上市公司董事、监事、高级管

理人员等上市公司“关键少数”提出要求，要求他们高度重视、积极参与和支持

投资者关系管理工作，并明确他们在投资者关系管理中的禁止情形。 
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郑彧表示，无论是依照新证券法还是公司法，在上市公司整体治理结构中，除实

控人外，董监高等管理层在信息披露和投资者管理上都具有责任，例如在公开场

合和机构投资者调研时不能提前透露敏感信息。这次强化“关键少数”的责任，

是立法和执法进一步精细化的表现，也是对董监高“信义义务”范围的明确。 

《征求意见稿》还提出，证监会及其派出机构、有关自律组织和投资者保护机构，

可以对上市公司投资者关系管理状况进行评估评价，发布投资者关系管理“红黑

榜”，促进上市公司不断提升投资者关系管理水平。 

（资料来源：http://www.cs.com.cn/xwzx/hg/202102/t20210206_6137892.html） 

1.1.2 深交所：全力推动两板合并平稳落地（中国证券报） 

详情：2 月 5 日，深交所表示，经中国证监会批复，深交所近日启动合并主板与

中小板相关准备工作，并发布《关于启动合并主板与中小板相关准备工作的通知》。 

根据相关规定，本次合并须对相关指数全称、简称和选样空间描述作适当修订，

即删除指数全称和简称中的“板”字，并作个别适应性调整。上述指数调整不会

对指数编制方法进行实质性变更，不会导致跟踪相关指数的基金产品投资标的调

整。 

目前，深交所内部技术改造已基本完成。市场主体仅须就行情展示、数据接口等

方面进行适应性改造，大约需要两个月时间完成。深交所表示，将扎实有序做好

各项准备工作，全力以赴推动两板合并平稳落地。 

发行上市条件不变 

深交所表示，2000 年年初，深市主板暂停新股发行。2004 年 5 月，深交所在主

板内设立中小板，作为分步推进创业板的重要步骤。经过 16 年的发展，中小板

在市值规模、业绩表现、交易特征等方面与主板趋同，合并深交所主板与中小板

是顺应市场发展规律的自然选择。 

合并完成后，深市主板定位于支持相对成熟的企业融资发展、做优做强，发行上

市门槛保持不变；创业板主要服务于成长型创新创业企业，突出“三创”“四新”。 

深交所表示，中小板自设立以来所遵循的法律法规、部门规章等与主板总体一致，

本次合并不涉及相关法律法规、部门规章等的实质性修订。本次合并仅对部分业

务规则、市场产品、技术系统、发行上市安排等进行适应性调整，总体上对市场
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运行和投资者交易的影响较小。深交所明确，《业务通知》发布后至合并实施完成

前的过渡期内，企业发行上市维持现行安排。合并后，主板发行上市条件与原中

小板一致，且保持不变，原中小板证券类别变更为“主板 A 股”，对应证券代码

区间并入主板使用，发行审核安排不变，在审企业无需重新申报材料，不会对企

业发行上市产生实质影响。 

监管机制方面，将继续以行业监管为基础，以合理均衡为原则，按照上市公司所

属行业分为两个大类，分别由两个公司管理部门负责监管。 

保持指数稳定性和连续性 

深交所明确，本次合并对固定收益类、期货期权类产品和深港通业务等基本没有

影响，涉及中小板的相关指数须进行适应性调整。 

根据《业务通知》和相关指数调整公告，本次合并仅须对相关指数全称、简称和

选样空间描述作适当修订，即删除指数全称和简称中的“板”字，并作个别适应

性调整，相关指数选样空间描述涉及的“中小板”变更为“原中小板”。上述指数

调整安排不会对指数编制方法作实质性变更，不会导致跟踪相关指数的基金产品

投资标的调整，有利于保持指数的稳定性和连续性，确保基金产品平稳运作。 

深交所表示，本次合并仅变更原中小板公司证券类别，证券代码和证券简称保持

不变，不会影响投资者交易方式和交易习惯。主板、中小板交易机制和投资者门

槛一致，投资者群体总体无差异，且合并不涉及交易机制和投资者门槛的改变，

不会对投资者交易行为产生实质影响。 

技术改造已基本完成 

目前，本次合并相关业务规则调整已准备就绪，内部技术系统改造已基本完成，

监管模式、指数及产品调整、发行上市已明确适应性安排，外部技术系统改造的

评估及沟通工作已初步展开。为做好新旧衔接，本次合并设置了过渡期安排，即

《业务通知》发布后至合并完成日为过渡期，过渡期内主板、中小板公司继续执

行现行规定。 

深交所表示，本次合并主要涉及深交所内部技术系统以及证券公司、行情信息商

等市场主体相关系统的技术改造。总体来看，核心交易系统基本不受影响，整体

技术改造工程和投入不大，合并对全市场技术系统的影响较小。 

深交所表示，将与市场各方做好统筹对接，结合各方技术准备情况及时组织开展
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全市场测试，与市场各方一道扎实推进各项工作，确保高标准、高质量、高效率

地完成全市场技术准备工作。 

（资料来源：http://www.cs.com.cn/xwzx/hg/202102/t20210206_6137886.html） 

1.1.3 上交所：建立可转债程序化交易报告机制 维护可转债市场交易秩序（中国

证券报） 

详情：2 月 5 日晚，上交所发布《关于可转换公司债券程序化交易报告工作有关

事项的通知》（以下简称《通知》），就可转债程序化交易建立报告制度。《通知》

自 2021 年 3 月 29 日起施行。 

上交所表示，2020 年，沪市个别可转债交易较为活跃，价格波动较大，引发市

场广泛关注。在活跃可转债的交易中，程序化交易比重持续上升，市场影响不断

增强。2020 年 12 月 31 日，证监会发布了《可转换公司债券管理办法》（以下简

称《办法》)。为落实《办法》要求，维护可转债市场正常交易秩序，防范潜在交

易风险，保护投资者合法权益，上交所发布《通知》，以建立信息报告制度为核

心，明确可转债程序化交易报告管理的相关要求。 

一是规定程序化交易投资者范围，包括会员客户、会员及直接使用交易单元进行

交易的证券投资基金管理公司、保险机构等投资者（以下简称其他机构）。 

二是明确报告方式，会员客户应当向接受其交易委托的会员报告，由会员向上交

所报告，会员及其他机构直接向上交所报告。 

三是规定信息报告内容，包括投资者身份、证券账户、资金来源及交易策略等信

息。 

四是要求投资者应当确保报告信息真实、准确、完整，上交所可以根据自律监管

需要，采用现场和非现场的方式，对可转债程序化交易报告情况进行监督检查。 

上交所根据新《证券法》建立可转债程序化交易报告机制，以期提升市场透明度

和监管精准度，并为后续全市场推行相关做法积累有益经验。下一步，上交所将

积极督促各市场参与主体严格落实《通知》要求，积极稳妥推进相关工作，维护

可转债市场交易秩序，确保可转债市场稳健发展。 

（资料来源：http://www.cs.com.cn/xwzx/hg/202102/t20210205_6137861.html） 
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1.1.4 银保监会：加大自贸试验区制度创新力度（上海证券报） 

详情：银保监会网站 2 月 5 日消息，中国银保监会系统日前召开推进自贸试验区

建设专题会议，学习贯彻党的十九届五中全会和中央经济工作会议精神，研究部

署银行业保险业支持自贸试验区建设工作。 

会议指出，建设自贸试验区是党中央在新形势下全面深化改革和扩大开放的战略

举措。银保监会认真贯彻党中央、国务院决策部署，推动自贸试验区银行业保险

业改革创新工作取得积极进展。制度体系不断完善，改革经验加快复制推广，金

融开放有序推进，简政放权持续深化，金融创新不断涌现，监管机制逐步健全，

服务实体经济效能有效增强，风险防控水平持续提升，银行保险机构保持稳健运

行。 

会议要求，银保监会系统要不断提高政治站位，加大自贸试验区制度创新力度，

扎实做好银行业保险业服务自贸试验区建设工作，为构建新发展格局提供有力支

持。一是各银保监局、会机关各部门要把支持自贸试验区建设作为重要政治任务

来抓，加强组织领导，健全工作机制，压实监管责任。二是加大改革赋权，发挥

好试验田作用，研究和落实先行先试的银行业保险业改革开放政策。三是围绕各

自贸试验区功能定位，开展特色化、差异化探索。四是统筹自贸试验区各项银行

业保险业对外开放政策，加强金融风险研判，防范开放环境下的金融风险。五是

加强互学互鉴，及时总结梳理有益成果复制推广。六是形成高效联动的金融监管

机制，强化与地方及有关部门的横向联动和信息共享，提高监管的协同性、前瞻

性和有效性。 

（资料来源：http://www.cs.com.cn/xwzx/hg/202102/t20210205_6137759.html） 

1.2 公司公告 

（1）国元证券（000728）：公司发布 2020 年度业绩快报。报告期内，公司实现

营业收入45.80亿元，同比增长43.17%；实现归属于上市公司股东的净利润13.60

亿元，同比增长 48.75%。 

（2）国联证券（601456）：公司发布非公开发行 A 股预案。拟非公开发行 A 股

股票的数量不超过 475,623,800 股（含本数），募集资金总额不超过人民币 65 亿

元（含本数），扣除发行费用后将全部用于进一步扩大包括融资融券在内的信用交

易业务规模；扩大固定收益类、权益类、股权衍生品等交易业务；增加子公司投

入以及其他营运资金安排。 
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（3）中银证券（601696）：公司发布 2020 年度业绩快报。报告期内，公司全年

实现营业收入 32.44 亿元，同比增长 11.6%；归属于上市公司股东的净利润 8.83

亿元，同比增长 10.6%；归属于上市公司股东的所有者权益同比增长 17.8%。 

（4）东兴证券（601198）：公司发布非公开发行 A 股股票预案。公司拟向不超过

三十五名（含三十五名）的特定对象非公开发行 A 股股票数量不超过 474,484,863

股（含 474,484,863 股），募集资金总额不超过人民币 70 亿元（含人民币 70 亿

元），扣除发行费用后将全部用于增加公司资本金，补充公司营运资金，扩大公司

业务规模，提升公司市场竞争力。 

2.市场表现回顾 

上周，上证综指上涨 0.38%，申万非银指数下跌 2.31%，行业跑输大盘 2.69 个

百分点。非银子板块中，证券板块下跌 4.71%、保险板块上涨 1.44%、多元金融

板块下跌 4.94%。个股方面，剔除新股和次新股后非银板块跌多涨少，涨幅排名

前三的为法尔胜（+27.34%）、安信信托（+17.42%）、中国太保（+11.91%）。估

值方面，截至 2 月 4 日申万证券（III）市净率（LF）为 1.81 倍。 

证券 

上周，剔除新股和次新股后上市券商除华创阳安（+3.71%）外全部下跌，跌幅排

名前三的为中原证券（-14.56%）、国海证券（-13.73%）、华鑫股份（-12.80%）。 

图 1：上市券商周涨跌幅（%） 

 
资料来源：WIND，渤海证券 
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保险 

上周，上市险企全跌多涨少，涨幅由高至低分别为中国太保（+11.91%）、中国平

安（+0.81%）、新华保险（+0.68%）、中国人保（-1.66%）、中国人寿（-6.50%）、

天茂集团（-7.56%）、西水股份（-10.32%）。 

图 2：上市险企周涨跌幅（%） 

 
资料来源：WIND，渤海证券 

多元金融 

上周，多元金融板块跌多涨少，除法尔胜（+27.34%）、安信信托（+17.42%）外

全部下跌，跌幅排名前三的为绿庭投资（-40.56%）、渤海租赁（-18.72%）、宝德

股份（-16.31%）。 

图 3：多元金融周涨跌幅（%） 

 

资料来源：WIND，渤海证券 
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3.行业数据 

上周，A 股累计日均股基成交额 9788.67 亿元，环比前一周下降 9.14%。截至 2021

年 1 月 21 日，沪深两市两融余额 16708.25 亿元，相比前一周最后一个交易日减

少 116.69 亿元。 

图 4：周日均股基成交额（左轴，亿元）及环比增速（右轴） 图 5：融资余额（左轴，亿元）及融券余额（右轴，亿元） 

  
资料来源：WIND, 渤海证券 资料来源：WIND, 渤海证券 

股债融资规模 

2021 年 1 月单月首发募资规模 246.38 亿元，环比上月减少 214.54 亿元；增发

募资规模 718.90 亿元，环比上月减少 276.13 亿元。 

2021 年 1 月单月债券发行规模（不含同业存单）3.30 万亿元，同比上涨 39.65%；

信用债发行规模（不含地方政府债）1.74 万亿元，同比上涨 60.18%。 

图 6：首发募资规模（左轴）及家数（右轴） 图 7：增发募资规模（左轴）及家数（右轴） 

  

资料来源：WIND, 渤海证券 资料来源：WIND, 渤海证券 
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图 8：信用债发行规模(不包含地方政府债)（左轴）及同比增速

（右轴） 

图 9：债券发行规模(不包含同业存单）（左轴）及同比增速（右

轴） 

  

资料来源：WIND, 渤海证券 资料来源：WIND, 渤海证券 

集合资产管理产品净值 

截至 2 月 7 日， 券商集合资管共发行产品数量 6185 只，资产净值合计 1.63 万

亿元。其中资产净值排名前三的券商分别是中信证券、广发资管、华泰证券资管，

资产净值分别为 1359.18 亿元、1240.85 亿元、1067.85 亿元。 

表 1：截至 2021年 2 月 7日部分券商集合理财资管产品数量、净值 

上市券商 产品数量 资产净值合计（亿元） 

中信证券 268 1,359.1825 

广发资管 152 1,240.8522 

华泰证券资管 266 1,067.8503 

招商资管 163 938.2466 

国泰君安资管 300 733.6934 

财通证券资管 274 703.7138 

光证资管 130 624.9342 

中银证券 212 571.7190 

银河金汇资管 81 538.4714 

浙商资管 218 525.9015 

海通资产管理 243 512.9599 

天风资管 180 504.8076 

中泰资管 108 503.0846 

申万宏源证券 222 492.3283 

长江资管 60 481.6818 

华融证券 111 370.5089 

东证资管 84 354.6698 

国信证券 67 341.8936 

安信资管 80 339.0435 

中信建投 126 332.5583 

方正证券 93 294.6285 

平安证券 32 231.9849 
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兴证资管 72 184.6448 

华金证券 26 182.6801 

万联证券 89 173.3257 

长城证券 79 135.0503 

首创证券 384 122.9709 

华西证券 17 115.1849 

太平洋 77 108.9136 

东证融汇资管 53 95.9836 

联储证券 57 94.5805 

中山证券 11 93.5103 

山西证券 80 92.8064 

国海证券 201 88.5466 

东吴证券 40 87.6038 

东海证券 21 76.1437 

华鑫证券 65 74.4788 

国联证券 67 70.2053 

华安证券 91 69.5984 

国元证券 44 68.1372 

东莞证券 23 66.9548 

华福证券 30 63.0246 

中航证券 127 60.8177 

中金公司 213 60.2789 

渤海汇金资管 33 58.1935 

华宝证券 35 52.0108 

世纪证券 54 50.3627 

中邮证券 51 49.9938 

     资料来源：WIND, 渤海证券 

4.投资建议 

上周，申万证券Ⅲ指数下跌 4.71%，跑输沪深 300 指数 7.17 个百分点，近期券

商板块持续调整。上周日均股基成交额 9788.67 亿元，环比前一周下降 9.14%，

截至 2 月 4 日沪深两市两融余额 16708.24 亿元，相比前一周最后一个交易日减

少 116.69 亿元，行业景气度继续维持高位。 

2 月 5 日，证监会批准深交所主板和中小板合并，按照“两个统一、四个不变”

的总体思路，即统一业务规则，统一运行监管模式，保持发行上市条件不变，投

资者门槛不变，交易机制不变，证券代码及简称不变，本次合并仅对部分业务规

则、市场产品、技术系统、发行上市安排等进行适应性调整，总体上对市场运行

和投资者交易的影响较小。我们认为，当前中小板有 1001 家上市公司，主要分
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布在电子、医药生物、计算机等新兴行业，与创业板的功能定位存在一定重叠，

合并深交所主板和中小板，有利于优化深交所板块结构。另外，因为这次合并不

会改变证券代码和证券简称，合并后主板仍然实行核准制，没有降低上市门槛，

也没有新增上市通道，预计对市场运行和投资者交易影响较小。 

券商板块上涨的驱动因素主要包括资本市场改革、流动性以及 A 股市场上涨带动

的β属性，在资本市场深化改革进程中，以上因素都将得到兑现。政策面上，监

管层继续推进资本市场全面改革深化，未来政策利好将延续，拓宽券商业务空间；

基本面上，政策红利下券商业绩继续保持高增长，盈利能力改善支撑估值中枢上

移。我们维持对行业的长期看好，龙头券商凭借雄厚的资本实力和风控能力，在

资本市场深化改革“扶优限劣”的政策倾斜下将最直接受益。建议关注优质龙头

券商的投资价值，推荐中信证券（600030.SH）、华泰证券（601688.SH）。 

风险提示：市场波动风险，政策推进进展不及预期
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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