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投资要点： 

 市场表现 

上周，上证综指下跌 5.06%，申万非银指数下跌 2.69%，行业跑赢大盘 2.37

个百分点。非银子板块中，证券板块下跌 5.82%、保险板块上涨 1.06%、多

元金融板块上涨 1.93%。个股方面，剔除新股和次新股后非银板块跌多涨少，

涨幅排名前三的为仁东控股（+28.77%）、绿庭投资（+17.21%）、ST 岩石

（+16.15%）。估值方面，截至 2 月 25 日申万证券（III）市净率（LF）为 1.82

倍。 

 行业要闻 

重磅落地！新三板转板规则明确，满足条件可“直达”创业板和科创板！；证

监会最新回应！是否推出科创板 T+0？是否成立雄安商品交易所？39 条答复

涵盖资本市场改革发展诸多看点；证监会发布证券市场征信评级业务管理办

法 取消强制评级；证监会发布公司债发行与交易管理办法。 

 重要公司公告 

中信证券（600030）：公司发布配股公开发行证券预案。本次配售股份数量

不超过 1,939,016,404 股，其中 A 股配股股数不超过 1,597,267,249 股，H

股配股股数不超过341,749,155股。本次配股募集资金总额不超过人民币280

亿元，扣除发行费用后的募集资金净额拟全部用于发展资本中介业务、增加

对子公司的投入、加强信息系统建设以及补充其他营运资金。海通证券

（600837）：公司发布 2020 年度业绩快报。2020 年，公司营业收入 381.55

亿元，较上年同期上升 9.45%，归属于上市公司股东的净利润 108.75 亿元，

较上年同期上升 14.20%。西部证券（002673）：公司发布 2020 年度业绩快

报。2020 年证券市场行情回暖，交投活跃，IPO 融资大幅增加。公司积极把

握市场机遇，各项业务发展良好。2020 年度，公司实现营业收入 51.93 亿元，

较上年同期增加 41.09%；归属于上市公司股东的净利润 11.24 亿元，较上年

同期增加 84.22%。中信证券（600030）：本公司于 2021 年 2 月 22 日召开

第七届董事会第十九次会议，同意公司为拟设立的全资资产管理子公司中信

证券资产管理有限公司提供累计不超过人民币 70 亿元（含）净资本担保承诺，

保证其风险控制指标持续符合监管要求。 

 投资建议 

上周，申万证券Ⅲ指数下跌 5.82%，跑赢沪深 300 指数 1.83 个百分点。日均

股基成交额 11251.82 亿元，环比上周下降 2.06%，截至 2 月 25 日沪深两市

两融余额 16803.62 亿元，相比上周最后一个交易日增加 83.09 亿元。虽然近

期市场行情不断调整，但证券行业景气度仍维持高位。 
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2 月 26 日，中国证监会网站公布 39 条关于政协十三届全国委员会第三次会

议提案答复和对十三届全国人大三次会议建议的答复，透露出的重要政策信

息包括深入研究论证推出 T+0 交易的可行性、实施路径，继续推进扩大融券

券源，完善场内多空平衡机制等；更好地支持农业企业通过 IPO 和再融资募

集资金；研究起草新三板条例送审稿；加强对台资企业的服务力度；推进会

计师事务所画像系统建设；继续提高市场开放程度；研究适当丰富区域性股

权市场相关证券品种的必要性和可行性。另外，自去年 11 月 27 日沪深交易

所发布新三板转板上市办法公开意见稿以来，新三板精选层挂牌企业转板上

市规则 2 月 26 日晚间正式出炉，标志着新三板精选层企业转板上市进入实施

阶段。正式稿对新三板挂牌公司转板上市的标准、股份限售要求、上市审核、

上市保荐等事项与此前的公开意见稿几乎保持一致，预计年内首批精选层企

业完成转板上市。我们认为，转板制度落地有利于调动企业挂牌新三板和申

请创新层和精选层的积极性，吸引投资者和资金进入精选层和新三板，对我

国多层次资本市场建设具有重要意义。总体来看，目前我国资本市场改革在

不断推进，基础制度建设持续加强，在大力提升了资本市场服务实体经济能

力的同时也为券商等中介机构提供了有利政策环境。 

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。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 重磅落地！新三板转板规则明确，满足条件可“直达”创业板和科创板！（券

商中国）  

详情：2 月 26 日，沪深交易所和全国股转公司发布了新三板向交易所市场转板上

市的规定，明确转板上市各项制度安排，规范转板上市行为。这是推进资本市场

全面深化改革的重要举措，有助于丰富新三板挂牌公司上市路径，打通中小企业

成长壮大的发展通道，加强多层次资本市场有机联系，增强金融服务实体经济能

力。 

转板公司应当在新三板精选层连续挂牌一年以上，并满足股东人数不低于 1000

人、董事会审议转板上市相关事宜决议公告日前六十个交易日内累计成交量不低

于 1000 万股等条件。同时，分别满足科创板和创业板的上市标准。 

转板上市不涉及新股发行，无需履行注册程序。 

相比于首发上市，转板上市审核时限由三个月缩短至两个月、同意转板上市决定

有效期缩短至六个月。 

转板公司控股股东、实际控制人转板上市后的限售期缩短为十二个月，解限后六

个月内减持股份不得导致控制权变更。 

董监高所持股份限售期为十二个月；申请转板上市时有限售条件的股份，转板上

市时限售期尚未届满的，转板上市后剩余限售期内继续限售。 

未盈利转板公司转板上市后，相关人员所持股份限售事宜与未盈利企业首发上市

保持一致。 

转板公司上市首日的开盘参考价格原则上为其股票在新三板最后一个有成交交易

日的收盘价。 

转板公司及中介机构回复时间延长至三个月。 

实施现场督导情形不计入审核时限、发行人及中介机构回复时间。 
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转板公司股票转板上市后的交易、融资融券、股票质押回购及约定购回交易、投

资者适当性管理等相关事宜与科创板、创业板注册制下首发上市的股票保持一致。 

转板公司应当在新三板精选层连续挂牌一年以上，并满足股东人数不低于 1000

人、董事会审议转板上市相关事宜决议公告日前六十个交易日内累计成交量不低

于 1000 万股等条件。同时，分别满足科创板和创业板的上市标准。 

转板上市不涉及新股发行，无需履行注册程序。 

相比于首发上市，转板上市审核时限由三个月缩短至两个月、同意转板上市决定

有效期缩短至六个月。 

转板公司控股股东、实际控制人转板上市后的限售期缩短为十二个月，解限后六

个月内减持股份不得导致控制权变更。 

董监高所持股份限售期为十二个月；申请转板上市时有限售条件的股份，转板上

市时限售期尚未届满的，转板上市后剩余限售期内继续限售。 

未盈利转板公司转板上市后，相关人员所持股份限售事宜与未盈利企业首发上市

保持一致。 

转板公司上市首日的开盘参考价格原则上为其股票在新三板最后一个有成交交易

日的收盘价。 

转板公司及中介机构回复时间延长至三个月。 

实施现场督导情形不计入审核时限、发行人及中介机构回复时间。 

转板公司股票转板上市后的交易、融资融券、股票质押回购及约定购回交易、投

资者适当性管理等相关事宜与科创板、创业板注册制下首发上市的股票保持一致。 

据券商中国记者统计，符合“双 1000”门槛的精选层公司共有 17 家，分别是颖

泰生物，球冠电缆、凯添燃气、润农节水、新安洁、流金岁月、恒拓开源、观典

防务、森萱医药、贝特瑞等。 

根据证监会《关于全国中小企业股份转让系统挂牌公司转板上市的指导意见》总

体要求，转板规则在充分借鉴创业板首发上市相关制度安排的基础上，结合转板

上市主体、程序等的特殊性，从转板上市条件、转板上市审核、转板上市后持续

监管及交易衔接等方面作出规范要求。 
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在转板上市条件方面，与科创板、创业板首发上市条件保持总体一致，转板公司

需要符合科创板和创业板定位及首发条件、符合科创板、股票上市规则规定的上

市标准等。此外，转板公司应当在新三板精选层连续挂牌一年以上，并满足股东

人数不低于 1000 人、董事会审议转板上市相关事宜决议公告日前六十个交易日

内累计成交量不低于 1000 万股等条件。 

具体来看，转板公司申请转板至科创板上市，应当符合以下条件： 

一是符合科创板的发行条件； 

二是转板公司及其控股股东、实际控制人不存在最近 3 年受到中国证监会行政处

罚，因涉嫌违法违规被中国证监会立案调查，尚未有明确结论意见，或者最近 12

个月受到全国股转公司公开谴责等情形； 

三是股本总额不低于人民币 3000 万元； 

四是股东人数不少于 1000 人； 

五是公众股东持股比例达到转板公司股份总数的 25%以上；转板公司股本总额超

过人民币 4 亿元的，公众股东持股的比例为 10%以上； 

六是董事会审议通过转板上市相关事宜决议公告日前连续 60 个交易日（不包括

股票停牌日）通过精选层竞价交易方式实现的股票累计成交量不低于 1000 万股； 

七是市值及财务指标符合本办法规定的标准； 

八是上交所规定的其他转板上市条件。 

转板公司申请转板至创业板上市的，需符合以下条件： 

一要符合创业板注册制的发行条件； 

二是公司及其控股股东、实际控制人不存在最近三年受到中国证监会行政处罚，

因涉嫌违法违规被中国证监会立案调查且尚未有明确结论意见，或者最近十二个

月受到全国股转公司公开谴责等情形； 

三是股本总额不低于 3000 万元； 

四是股东人数不少于 1000 人； 
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五是社会公众持有的公司股份达到公司股份总数的 25%以上；公司股本总额超过

4 亿元的，社会公众持股的比例达到 10%以上； 

六是董事会审议通过转板上市相关事宜决议公告日前六十个交易日（不包括股票

停牌日）通过精选层竞价交易方式实现的股票累计成交量不低于 1000 万股； 

七是市值及财务指标符合《上市规则》规定的上市标准，具有表决权差异安排的

转板公司申请转板上市，表决权差异安排应当符合《上市规则》的规定； 

八是深交所规定的其他上市条件。 

根据规定，转板公司的转板上市报告书和保荐人的转板上市保荐书应当明确说明

所选择的具体上市标准。相关市值指标中的预计市值，按照转板公司提交转板上

市申请日前 20 个交易日、60 个交易日、120 个交易日（不包括股票停牌日）收

盘市值算术平均值的孰低值为准。 

转板公司应当符合科创板和创业板的定位。 

需要关注的是，本次正式发布的转板规则较征求意见稿，明确了交易量条件的计

算口径，不包括大宗交易形成的股票成交量，回应了市场关切。 

转板不涉及新股发行无需注册 

根据转板规定，审核程序上，由于转板上市不涉及新股发行，无需履行注册程序，

由深交所发行上市审核机构对转板上市申请进行审核，出具审核报告，提交创业

板上市委员会审议；时限安排上，相比于首发上市，转板上市审核时限缩短至两

个月、同意转板上市决定有效期缩短至六个月，进一步提高转板上市效率；审核

内容上，重点关注转板公司是否符合转板上市条件、信息披露是否符合要求等方

面。 

转板上市保荐可根据精选层期间披露信息尽调 

转板公司申请转板上市的，应当聘请同时具有保荐业务资格和本所会员资格的证

券公司作为转板上市保荐人，并与保荐人签订保荐协议，明确双方权利和义务。 

转板上市保荐人可直接依据转板公司在精选层挂牌期间已公开披露的信息，以及

时任保荐人意见等尽职调查材料，发表专业意见，并对所引用的内容负责。相关

安排可避免重复尽调，进一步降低转板上市成本。 
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实控人及董监高限售期为 12 个月 

转板规定充分考虑了转板公司相关股东已按照规定进行过股份限售的客观情况，

为做好制度衔接，规则明确转板公司控股股东、实际控制人及董监高所持股份上

市后的限售期为 12 个月，控股股东、实际控制人限售期满后 6 个月内减持的，

不得导致公司控制权发生变更。 

此外，转板规则也对公司转板上市前后，相关股东股份限售期如何连续计算作出

了明确规定。实践中，挂牌公司若因实施股票发行或股权激励等业务，相关主体

所持股份已有限售条件，且转板上市时限售期还未届满的，该部分股份上市后仍

需继续锁定，限售期限自上市之日起连续计算直至限售期届满。 

首日开盘价为精选层最后一交易日收盘价 

转板公司股票转板上市后的交易、融资融券、股票质押回购及约定购回交易、投

资者适当性管理等相关事宜与科创板、创业板注册制下首发上市的股票保持一致；

股东未开通创业板交易权限的，可以继续持有或者卖出转板公司股票。转板上市

首日的开盘参考价为转板公司在新三板精选层最后一个有成交交易日收盘价。 

同时，将转板公司及中介机构回复时间延长至三个月，有利于提高信息披露质量。

明确成交量指标条件的计算范围，仅包含通过精选层竞价交易方式实现的股票交

易量。借鉴首发审核规则相关规定，明确转板上市申请不予受理的具体情形。明

确实施现场督导情形不计入交易所审核时限、发行人及中介机构回复时间。 

全国股转公司还针对具体审议事项及披露要求、内幕信息知情人报备核查及处理、

衔接股票停复牌及终止挂牌业务办理进行了细化明确。对挂牌公司转板上市的股

票停复牌时点进行了进一步明确，要求公司股票于提交转板上市申报材料的次一

交易日停牌，若获转板上市同意的，衔接股票终止挂牌的办理安排；若收到交易

所不予受理、终止审核或者不同意转板上市申请相关文书的，公司股票应于收到

次两个交易日复牌。 

转板规则将构建上下贯通的市场结构 

业内人士指出，建立转板上市制度，是贯彻党中央、国务院关于“十四五”时期

资本市场高质量发展重要部署的具体举措之一，有助于提高直接融资比重，加强

多层次资本市场有机联系，拓宽挂牌公司上市渠道、激发新三板市场活力，增强

金融服务实体经济能力。 
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一是实现多层次资本市场互联互通，为不同发展阶段的企业提供差异化、便利化

服务，打通了中小微企业成长上升的通道，企业能够根据自身需求自主选择交易

场所，充分利用不同市场的特色制度支持企业发展，共同提高资本市场服务实体

经济的覆盖面。 

二是有利于提高上市公司质量，精选层在交易规则、流动性水平、公司监管等方

面与交易所市场趋同，精选层公司经过公开发行保荐，入层后对标上市公司规范

公司治理和信息披露，有利于提高公司合规运行意识和规范运作水平，也有利于

缓释上市公司经营变化风险，提高上市公司质量。 

三是促进新三板市场功能发挥，转板制度形成示范效应，与“精选层、创新层、

基础层”的分层机制结合，构建出上下贯通的市场结构，有利于通过传导机制激

发市场活力，形成符合投融双方需求的良好市场生态，更好服务中小企业成长壮

大。 

（资料来源：http://finance.ifeng.com/c/84Bi73TGGod） 

1.1.2 证监会最新回应！是否推出科创板 T+0？是否成立雄安商品交易所？39 条

答复涵盖资本市场改革发展诸多看点（中国证券报） 

详情：2 月 26 日，中国证监会网站公布 39 条关于政协十三届全国委员会第三次

会议提案答复和对十三届全国人大三次会议建议的答复。证监会表示，将坚持稳

中求进的原则，深入研究论证推出 T+0 交易的可行性、实施路径等问题。下一步，

将继续推进扩大融券券源，进一步完善场内多空平衡机制。 

完善场内多空平衡机制 

在对《关于进一步推进我国科创板高质量发展的提案》的答复中，科创板交易机

制方面，关于优化转融券机制、扩大券源供应，证监会表示，2019 年 4 月 30 日，

证监会指导上交所、中证金融、中国结算联合发布《科创板转融通证券出借和转

融券业务实施细则》（上证发〔2019〕54 号），对融券业务机制进行优化，引入

转融券市场化约定申报机制，扩大出借券源，提高证券融通效率。其中明确规定

符合条件的公募基金、社保基金、保险资金等机构投资者以及参与科创板发行人

首次公开发行的战略投资者，可以作为出借人参与科创板证券出借，有利于科创

板多空平衡机制的完善。下一步，证监会将继续推进扩大融券券源，进一步完善

场内多空平衡机制。 
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关于 T+0 交易制度，证监会表示，推出 T+0 交易是一项系统性工程，属于资本市

场基础制度的重大调整，涉及主体多，市场影响大，对中介机构的风险控制能力

有较高要求，市场各方意见分歧较大，需要进一步开展政策研究和制度准备，逐

步形成市场共识。证监会将坚持稳中求进的原则，深入研究论证推出 T+0 交易的

可行性、实施路径等问题。 

促进多层次资本市场互联互通 

多层次资本市场互联互通问题也是代表委员们关注的重点。39 条答复中多条内容

与新三板改革有关。 

在答复《关于制定发布新三板市场监督管理条例的建议》时，证监会表示，目前

正在研究起草新三板条例送审稿，待内容成熟后，将尽快上报国务院，并按照行

政法规制定程序配合做好后续工作。 

在答复《关于借鉴台湾资本市场经验，完善多层次资本市场体系建设的提案》时，

证监会表示，下一步将持续推动全面深化资本市场改革，加强多层次资本市场之

间的有机联系，选择若干区域性股权市场开展制度和业务创新试点。在创新试点

工作中，证监会将参考借鉴中国台湾等资本市场经验，积极研究探索区域性股权

市场与新三板市场的有效合作方式，加强区域性股权市场与新三板市场的有机联

系和互联互通，推动双方在培训、服务、信息沟通方面开展深度合作，以完善多

层次资本市场体系，不断提升新三板基础层和区域性股权市场的挂牌企业在资本

市场的成长空间，更好发挥新三板和区域性股权市场服务中小微企业发展的功能，

增强金融服务的普惠性。 

在答复《关于适当扩大区域性股权市场证券品种的建议》时，证监会表示，目前

正研究开展区域性股权市场制度和业务创新试点工作，综合考虑各区域性股权市

场发展情况、业务能力、运行安全规范水平、风险管理能力和地方监管能力等因

素，研究适当丰富区域性股权市场相关证券品种的必要性和可行性。如条件成熟，

将报国务院同意后进行试点和推广。 

支持农业企业首发上市和再融资 

进一步提升企业融资便利度也是代表委员们关注的重点。 

其中，在答复《关于给予养殖骨干企业特殊融资政策，以便带动中小户发展，促

进尽快达成保产保供的建议》时，证监会表示，下一步，将积极落实党中央、国
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务院决策部署，严格按照《关于扩大农业农村有效投资 加快补上“三农”领域突

出短板的意见》要求，落实好创业板改革并试点注册制，科学合理保持新股发行

常态化，支持更多符合条件的养殖等农业企业通过首发上市和再融资募集资金，

充分发挥资本市场对扩大农业农村有效投资的支持作用。持续推动并购重组市场

化改革，进一步提升企业融资便利，拓展投融资途径，更好地支持养殖等农业企

业发展。 

是否成立雄安商品交易所？ 

证监会还回应了一些热点、焦点问题。 

证监会在答复政协十三届全国委员会第三次会议提案中有关推动成立中国（雄安）

国际大宗商品交易所的建议时表示，交易场所具有较强的社会性和公开性，必须

依法规范管理，确保安全运行。各省级人民政府应审慎研究批设新的现货交易场

所，推动现有现货交易场所撤并整合，严控现货交易场所数量，完善监管制度，

保障交易者合法权益，避免脱实向虚和重复建设。此外，河北省内已有多家现货

交易场所，建议尽量依托现有现货交易场所开展交易。 

（资料来源：http://finance.ifeng.com/c/84CLfXBJSds） 

1.1.3 证监会发布证券市场征信评级业务管理办法 取消强制评级（财联社） 

详情：证监会新闻发言人高莉 2 月 26 日表示，证监会发布证券市场征信评级业

务管理办法。高莉介绍，本次修改的管理办法共涉及七章 49 条，一是根据证券

法规定，取消行政许可到备案管理；二是鼓励优质机构开展评级业务；三是取消

强制评级，完善证券评级业务规则，规范评级执业行为；四是增加独立性要求并

专章规定；五是明确信披要求并专章规定；六是强化自律组织的管理职能；七是

明确禁止性规定；八是提高违法违规成本。 

（资料来源：http://finance.ifeng.com/c/84BALkCMtyC） 

1.1.4 证监会发布公司债发行与交易管理办法（证券时报） 

详情：证监会新闻发言人高莉 2 月 26 日表示，证监会修订发布公司债券发行与

交易管理办法。 

高莉表示，管理办法主要内容有，一是落实公开发行公司债券的注册制，明确发

行条件、注册程序等；二是涉及证券法的适应性修订，包括募集资金用途、公开
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承诺披露义务、信息渠道区分专业投资者和普通投资者等；三是加强事中事后监

管，压实发行人、实控人、中介机构等责任，增加限制结构性发债的条款；四是

根据监管做了其他修订，明确非公开发行公司债的机制等。 

（资料来源：http://finance.ifeng.com/c/84B95Jgamfs） 

1.2 公司公告 

（1）国海证券（000750）：国海证券股份有限公司收到实际控制人广西投资集团

有限公司通知，广西投资集团收到广西壮族自治区人民政府国有资产监督管理委

员会出具的《关于国海证券股份有限公司非公开发行股票有关问题的批复》，主要

内容如下：原则同意公司采用非公开发行方式向不超过 35 名投资者发行不超过

1,633,357,654 股 A 股股票，募集资金不超过 85 亿元。 

（2）中信证券（600030）：公司发布配股公开发行证券预案。本次配售股份数量

不超过 1,939,016,404 股，其中 A 股配股股数不超过 1,597,267,249 股，H 股配

股股数不超过 341,749,155 股。本次配股募集资金总额不超过人民币 280 亿元，

扣除发行费用后的募集资金净额拟全部用于发展资本中介业务、增加对子公司的

投入、加强信息系统建设以及补充其他营运资金。 

（3）海通证券（600837）：公司发布 2020 年度业绩快报。2020 年，公司营业

收入 381.55 亿元，较上年同期上升 9.45%，归属于上市公司股东的净利润 108.75

亿元，较上年同期上升 14.20%。 

（4）西部证券（002673）：公司发布 2020 年度业绩快报。2020 年证券市场行

情回暖，交投活跃，IPO 融资大幅增加。公司积极把握市场机遇，各项业务发展

良好。2020 年度，公司实现营业收入 51.93 亿元，较上年同期增加 41.09%；归

属于上市公司股东的净利润 11.24 亿元，较上年同期增加 84.22%。 

（5）中信证券（600030）：本公司于 2021 年 2 月 22 日召开第七届董事会第十

九次会议，同意公司为拟设立的全资资产管理子公司中信证券资产管理有限公司

提供累计不超过人民币 70 亿元（含）净资本担保承诺，保证其风险控制指标持

续符合监管要求。 

2.市场表现回顾 

上周，上证综指下跌 5.06%，申万非银指数下跌 2.69%，行业跑赢大盘 2.37 个
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百分点。非银子板块中，证券板块下跌 5.82%、保险板块上涨 1.06%、多元金融

板块上涨 1.93%。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

前三的为仁东控股（+28.77%）、绿庭投资（+17.21%）、ST 岩石（+16.15%）。

估值方面，截至 2 月 25 日申万证券（III）市净率（LF）为 1.82 倍。 

证券 

上周，剔除新股和次新股后上市券商除国盛金控（+1.14%）、兴业证券（+0.89%）、

山西证券（+0.55%）外全部下跌，跌幅排名前三的为国金证券（-7.59%）、华鑫

股份（-7.41%）、越秀金控（-6.66%）。 

图 1：上市券商周涨跌幅（%） 

 
资料来源：WIND，渤海证券 

保险 

上周，上市险企跌多涨少，涨幅由高至低分别为中国太保（+4.44%）、中国平安

（+1.16%）、天茂集团（+1.01%）、中国人保（-0.81%）、西水股份（-0.85%）、

新华保险（-1.72%）、中国人寿（-6.06%）、。 
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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，涨幅排名前三的为仁东控股（+28.77%）、绿庭投

资（+17.21%）、ST 岩石（+16.15%），跌幅排名前三的为法尔胜（-3.68%）、鲁

信创投（-2.40%）、派生科技（-2.21%）。 

图 3：多元金融周涨跌幅（%） 

 
资料来源：WIND，渤海证券 

3.行业数据 

上周，A 股累计日均股基成交额 11251.82 亿元，环比前一周下降 2.06%。截至

2021 年 2 月 25 日，沪深两市两融余额 16803.62 亿元，相比前一周最后一个交
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易日增加 83.09 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 2 月单月首发募资规模 229.23 亿元，环比上月减少 17.15 亿元；增发募

资规模 516.36 亿元，环比上月减少 202.54 亿元。 

2021 年 2 月单月债券发行规模（不含同业存单）1.58 万亿元，同比下降 22.25%；

信用债发行规模（不含地方政府债）0.75 万亿元，同比下降 25.47%。 

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 28 日， 券商集合资管共发行产品数量 6214 只，资产净值合计 1.61 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 1357.95 亿元、1240.43 亿元、1067.85 亿元。 

表 1：截至 2021 年 2 月 28 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 269 1,357.9512 

广发资管 157 1,240.4310 

华泰证券资管 266 1,067.8503 

招商资管 167 993.3749 

国泰君安资管 301 733.6934 

财通证券资管 275 703.7992 

光证资管 133 624.9342 

中银证券 213 571.7190 

浙商资管 218 525.9015 

中泰资管 109 506.2319 

天风资管 180 501.6624 

银河金汇资管 80 493.7939 

申万宏源证券 223 492.3283 

长江资管 60 481.6818 

海通资产管理 244 440.4465 

东证资管 84 355.8303 

华融证券 109 350.9653 

安信资管 82 337.2754 

国信证券 68 331.8114 

中信建投 125 329.5112 

方正证券 93 294.6285 
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平安证券 35 231.9849 

兴证资管 72 183.7470 

华金证券 27 179.7081 

万联证券 90 173.6968 

长城证券 79 135.0503 

首创证券 385 122.9709 

华西证券 17 115.1470 

太平洋 78 107.2749 

东证融汇资管 53 95.9836 

联储证券 57 94.5805 

山西证券 81 92.8064 

国海证券 192 88.5466 

东吴证券 41 87.6038 

华鑫证券 71 77.5113 

国联证券 67 70.2053 

华安证券 92 69.5984 

国元证券 44 68.1372 

东海证券 23 67.6602 

东莞证券 23 66.9548 

华福证券 31 65.3782 

中航证券 128 60.8177 

渤海汇金资管 33 58.1935 

中金公司 212 53.6572 

华宝证券 35 52.0108 

中邮证券 51 49.9938 

世纪证券 60 48.8242 

五矿证券 34 48.2105 

     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 5.82%，跑赢沪深 300 指数 1.83 个百分点。日均股

基成交额 11251.82 亿元，环比上周下降 2.06%，截至 2 月 25 日沪深两市两融余

额 16803.62 亿元，相比上周最后一个交易日增加 83.09 亿元。虽然近期市场行

情不断调整，但证券行业景气度仍维持高位。 

2 月 26 日，中国证监会网站公布 39 条关于政协十三届全国委员会第三次会议提

案答复和对十三届全国人大三次会议建议的答复，透露出的重要政策信息包括深

入研究论证推出 T+0 交易的可行性、实施路径，继续推进扩大融券券源，完善场

内多空平衡机制等；更好地支持农业企业通过 IPO 和再融资募集资金；研究起草

新三板条例送审稿；加强对台资企业的服务力度；推进会计师事务所画像系统建
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设；继续提高市场开放程度；研究适当丰富区域性股权市场相关证券品种的必要

性和可行性。另外，自去年 11 月 27 日沪深交易所发布新三板转板上市办法公开

意见稿以来，新三板精选层挂牌企业转板上市规则 2 月 26 日晚间正式出炉，标

志着新三板精选层企业转板上市进入实施阶段。正式稿对新三板挂牌公司转板上

市的标准、股份限售要求、上市审核、上市保荐等事项与此前的公开意见稿几乎

保持一致，预计年内首批精选层企业完成转板上市。我们认为，转板制度落地有

利于调动企业挂牌新三板和申请创新层和精选层的积极性，吸引投资者和资金进

入精选层和新三板，对我国多层次资本市场建设具有重要意义。总体来看，目前

我国资本市场改革在不断推进，基础制度建设持续加强，在大力提升了资本市场

服务实体经济能力的同时也为券商等中介机构提供了有利政策环境。 

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。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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