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证监会修订科创属性，科创板保荐工作进入新阶段 

研究所 
 投资要点 

 市场回顾： 

上周沪深 300 下跌 1.37%收于 4966.18，非银金融（申万）下跌 1.45%，

跑输大盘 0.08个百分点，涨跌幅在申万 28 个子行业中排第 20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 0.18%;

其次是券商板块，下跌 1.3%;保险板块则下跌 1.85%。个股方面，上周

券商板块中国盛金控涨幅最大，上涨 5.5%；而保险板块中天茂集团涨

幅最大，上涨 3%；多元金融板块中易见股份上涨 7.82%，涨幅最大。 

 券商： 

上周沪指震荡上涨收于 3426.62，一周下跌 0.7%。非银金融指数下跌

1.45%，申万券商指数下跌 1.3%。就全年来看，沪指下跌 1.34%，非银

金融行业指数下跌 14.57%，相对涨幅为-13.23%。目前券商行业估值为

1.65倍，较 3月底下降。 

4 月 16 日，证监会发布修订版《科创属性评价指引（试行）》，此次修

订包括以下内容：一是新增研发人员占比超过 10%的常规指标，形成

“4+5”的科创属性评价指标。二是按照支持类、限制类、禁止类分类

界定科创板行业领域，建立负面清单制度。三是在咨询委工作规则中，

完善专家库和征求意见制度，形成监管合力。四是在发行上市审核中，

按照实质重于形式的原则，重点关注发行人自我评估是否客观，保荐机

构对科创属性核查把关是否充分。此次修订一方面强调了研发人才在

科创中的重要性，另一方面限制了金融科技公司在科创板上市，禁止了

房地产及从事金融、投资类业务在科创板上市，从源头上提高科创板上

市公司质量。同时修订也给保荐机构在进行科创板辅导上市中做出了

进一步指引，要根据实质重于形式原则客观判断发行人是否具备科创

属性。 

截至 4 月 15 日，共有 33 家上市券商披露 2020 年年报，其中 15 家券

商营收突破百亿元。中信证券自营业务收入暂列第一，收入为 179 亿

元；其次是中金公司，自营收入为 132 亿元；第三为海通证券，自营业

务收入为 111 亿元。头部券商依靠自身资本与主动管理能力在自营业

务方面普遍获得超过行业平均收益，而中小型券商表现参差不齐。在个

股分化加剧，股债两市均有较大风险的情况下，券商应注重风控，优化

投资策略，依据自身实力来开展自营业务。短期市场走势受情绪影响，

但中长期随着资本市场改革的持续推进和利好政策的出台落地，券商

基本面有望继续改善。推荐龙头券商中信证券（600030）、华泰证券

（601688）。 
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1、市场回顾 

上周上证综指下跌 0.7%收 3426.62，深证成指下跌 0.67%收 13720.74，创业板指

上涨 0%收 2783.37。沪深 300下跌 1.37%收 4966.18，非银金融（申万）下跌 1.45%，

跑输大盘 0.08个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 20名。    

  

图表 1：非银金融行业表现（2019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（2021/4/12-2021/4/16） 

 

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 0.18%;其
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次是券商板块，下跌 1.3%;保险板块则下跌 1.85%。     

  

图表 3：非银金融子行业表现（%，2021/4/12-2021/4/16） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

个股方面，上周券商板块中国盛金控涨幅最大，上涨 5.5%；而保险板块中天茂集

团涨幅最大，上涨 3%；多元金融板块中易见股份上涨 7.82%，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 

002670 国盛金控 5.50 

600061 国投资本 0.55 

600030 中信证券 0.30 

601377 兴业证券 0.23 

000783 长江证券 0.14 

保险 

000627 天茂集团 3.00 

601319 中国人保 -0.17 

601336 新华保险 -0.89 

601318 中国平安 -1.89 

600291 西水股份 -1.93 

多元金融 

600093 易见股份 7.82 

600120 浙江东方 4.98 

600830 香溢融通 4.26 

600816 *ST安信 3.35 

000666 经纬纺机 3.05 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

央行公布一季度金融数据和社会融资数据 

4 月 12日，中国人民银行公布了一季度金融数据和社会融资数据，一季度社会融

资规模累计增量 10.24 万亿元，比上年同期少增 8730 亿元。3 月末广义货币 M2

的余额是 227.65 万亿元，同比增长 9.4%，增速比上月末和上年同期均低 0.7 个

百分点。一季度人民币贷款新增 7.67万亿元，同比多增 5741亿元。 

从 3 月新增信贷的结构看，居民部门与企业部门中长期信贷均表现亮眼。其中，

就个人债务增速较快的问题，根据央行测算，去年末，住户部门的债务余额是 73.6

万亿，同比增长 14.6%，其中个人贷款余额是 63.2万亿，同比增长 14.2%。此外，

在企业新增贷款方面，3月企业中长期贷款增加了 1.33万亿元，占当月新增贷款

总量中占约五成。 

 

天风证券设立科技子公司 

4 月 14 日，天风证券全资子公司天风创新与恒生电子联手，合计出资 5000 万的

浙江寻常信息网络服务有限公司（以下简称“寻常网络”）正式设立。 

寻常网络注册资本 5000万元，其中恒生电子持股占比 70%；天风证券全资另类投

资子公司天风创新持股占比 30%。寻常网络将基于天风证券及研究所在市场研究、

产品评测等领域的多年积累，以及恒生电子的内容制作、用户运营、平台运营及

产品研发经验，将以视频、直播、在线互动等新内容形式，帮助大众投资者获得

更优质的资讯解读、投教辅导等内容服务。恒生电子则是阿里巴巴旗下金融科技

公司，2003年于上交所主板上市，主要业务为为证券、期货、基金私募等机构提

供整体解决方案和服务，为个人投资者提供财富管理工具，恒生电子是国内唯一

的全领域金融 IT服务商。 

 

券商 2020年自营收益整体偏好 

截至 4月 14日，28家已披露年报的上市券商中，有 11家券商的自营收入同比增

幅超过 10%，其中有 3家增幅超过 50%。 

券商龙头中信证券自营业务收入暂列第一，自营收入达 179 亿元。对此，中信证

券表示，公司收缩股票自营规模，股票自营业务继续深化对各行业龙头公司的理

解，同时继续注重对尾部风险的控制，灵活运用股指衍生品。针对今年的股票自

营业务，中信证券称，将继续优化投研体系，继续探索开发多策略投资系统，提

升资本运用能力。 

其次为中金公司，自营业务收入为 131.59亿元；第三为海通证券，自营业务收入

为 110.77亿元；华泰证券以 101.60亿元位居第四。中金公司称，由于重点发力

权益衍生品和固定收益品种，场外衍生品业务快速增长，其自营业务收入同比增

速高达 89%，表现突出。 
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上述 4 家券商自营业务收入超过百亿元，合计总收入为 523.02 亿元。自营业务

收入超 50亿元的券商还有国泰君安证券、中信建投证券、广发证券、招商证券、

申万宏源证券、东方证券。 

中小券商的投资水平相对参差不齐，比如中原证券自营业务去年全年营收 1.24亿

元，同比大降 71%。公司解释，受到市场行情波动较大影响，权益类投资遭受较

大损失，此后及时调整策略，压缩业务规模，通过委托投资、参与定向增发和股

票投资等方式，下半年业绩逐渐向好，收回部分损失。中银证券、华安证券等券

商自营收入也同比下滑。华林证券和红塔证券的自营收益率水平都超过了 10%，

分别为 11.34%、10.60%。广发证券、国海证券和兴业证券的自营投资收益率均超

过 9%。 

 

 证监会修订《科创属性评价指引（试行）》 

4 月 16 日，证监会就科创板《科创属性评价指引（试行）》作出修订，将科创属

性评价指标由原来的“3+5”变为“4+5”。相应的上交所也出台了《上海证券交易

所科创板企业发行上市申报及推荐暂行规定》。 

《指引》是科创板一项重要的制度调整，既涉及对《指引》作出修改完善，也涉

及交易所相关审核规则的修改。此次修订的主要内容包括： 

一是新增研发人员占比超过 10%的常规指标，充分体现科技人才在创新中的核心

作用，修改后将形成“4+5”的科创属性评价指标。将科创板“3+5”的评价体系

完善为“4+5”意在进一步强化科创板姓“科”的定位，丰富科创属性的判断维度，

充分体现科技人才在创新中的核心作用。 

二是按照支持类、限制类、禁止类界定科创板行业领域，对不同企业进行分类处

理，建立负面清单制度。包括：积极支持新一代信息系统、高端装备等 6大行业

领域的“硬科技”企业在科创板上市；对于金融科技、模式创新等类型的企业，

根据企业科创属性情况从严把关、限制在科创板上市；对于房地产和主要从事金

融投资类业务的企业，禁止在科创板上市。 

三是在科技咨询委工作规则中，完善专家库和征求意见制度。此修订意在充分发

挥交易所科技咨询委的作用，完善委员构成和工作机制，增加科技管理、产业规

划、科学研究等相关领域的委员数量，形成监管合力。 

四是交易所在发行上市审核中，将按照实质重于形式的原则，重点关注发行人的

自我评估是否客观，保荐机构对科创属性的核查把关是否充分，并作出综合判断。

科创板“硬科技”评价将将突出定性和定量综合研判，严防研发投入注水、突击

购买专利、夸大科技技术标准和科创技术水准、行业分类不准确的等情形，压实

保荐机构责任，证监会也将强化对科创评价标准相关规则执行的监督检查。 
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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 6,907.10 亿元，环比下降 3.45%，股基日均

交易额 7,487.96亿元，环比下降 2.81%。 

2）两融余额：截至 2021 年 4 月 16 日，沪深两市两融余额为 16,568.11 亿元，

周环比下降 0.39%。 

3）投行业务：2021 年 3 月股权募集资金累计 1,264 亿元，同比上升 27%，其中

IPO 募集资金 286 亿元，同比上升 187%；债券发行总额累计为 11,967.25 亿元，

同比上升 328%。  

4）资管业务：截至 2020年 9月 30日，券商资管规模达 9.50万亿元，同比下降

7.45%。 

5）估值水平：券商板块目前 PB（LF）水平为 1.65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 3/31）  图表 10：IPO募集金额及环比增速（截至 3/31） 

   

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 3/31） 

 

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 4/16） 

   
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 

 疫情发展不确定性 
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