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高质量发展路径愈见清晰，积极关注证券板块        看好 

2021 年 5 月 24 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  投资建议： 

 易会满主席详细阐述证券业高质量发展的六个必须，正确把

握四方面关系。六个必须是贯彻落实新发展理念，聚焦实体

经济提升服务能力，走专业化发展之路，持续强化风控能力

和合规一意识，提升公司治理的有效性，推进证券业文化建

设。四个关系是放松管制和加强管理的关系，稳健经营与创

新发展的关系，压实责任与明确责任边界的关系，行政监管

与自律的关系。证券行业迈向高质量发展路径越来越清晰。 

 资产业务弹性高、风险大，轻资产业务护城河更宽。当前自

营业务仍是多数券商的主要业绩驱动，但其高贝塔、强周期

与杠杆属性，也是券商业绩分化、波动的主因。而轻资产业

务风险相对低、对资本制约小，有助于熨平业绩波动。包括

资管在内的财富管理业务具备广阔的发展空间，券商金融科

技仍在起步阶段未来大有可为，建议关注资产管理配置能力

领先以及以金融科技为代表的运营、服务能力一流的券商。 

 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。目前，证券行业风险进一步出清，

基本面明显向好，估值处于相对低位，建议积极关注。从估

值的角度看，市场给予龙头和发展有特色的券商高估值，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；疫情超过预期；资本市场改革不及预期。 
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一、市场回顾 

上周（20200517——0521）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 5134.15（0.46%）、3113.26

（2.62%），申万一级行业非银金融指数跌幅为 1.64%，在 28 个一级行业中排名第 25。证券

（-1.64%）在 227 个三级行业中排第 163 位。 

个股表现中，除财达证券新上市，涨幅较大。哈投股份（11.09%）、中金公司（10.76%）、

国盛金控（4.93%）、华创阳安（4.01%）涨幅居前，中银证券（-7.03%）、南京证券（-5.46%）、

方正证券（-5.10%）、第一创业（-4.41%）、天风证券（-4.25%）跌幅居前。 

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（%） 

哈投股份 11.09 天风证券 -4.25 

中金公司 10.76 第一创业 -4.41 

国盛金控 4.93 方正证券 -5.10 

华创阳安 4.01 南京证券 -5.46 

浙商证券 3.26 中银证券 -7.03 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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二、投资策略 

易会满主席详细阐述证券业高质量发展的六个必须，正确把握四方面关系。六个必须是

贯彻落实新发展理念，聚焦实体经济提升服务能力，走专业化发展之路，持续强化风控能力和

合规一意识，提升公司治理的有效性，推进证券业文化建设。四个关系是放松管制和加强管理

的关系，稳健经营与创新发展的关系，压实责任与明确责任边界的关系，行政监管与自律的关

系。证券行业迈向高质量发展路径越来越清晰。 

资产业务弹性高、风险大，轻资产业务护城河更宽。当前自营业务仍是多数券商的主要业

绩驱动，但其高贝塔、强周期与杠杆属性，也是券商业绩分化、波动的主因。而轻资产业务风

险相对低、对资本制约小，有助于熨平业绩波动。包括资管在内的财富管理业务具备广阔的发

展空间，券商金融科技仍在起步阶段未来大有可为，建议关注资产管理配置能力领先以及以金

融科技为代表的运营、服务能力一流的券商。 

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。目前，证券行业风险进一步出清，基本面明显向好，估值处于相

对低位，建议积极关注。从估值的角度看，市场给予龙头和发展有特色的券商高估值，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 

易会满：六个必须阐述证券业高质量发展内涵。“证券公司是资本市场最重要的中介机构。

30 年来，证券行业与资本市场共同发展壮大，已成为我国金融体系的重要组成部分，发挥着

越来越重要的作用。在新的发展阶段，贯彻新发展理念，构建新发展格局对资本市场和证券行

业提出了新的更高要求。行业必须切实肩负起新责任新使命，以自身的高质量发展助力资本市

场高质量发展，为经济社会发展积极贡献力量。”5 月 22 日，在中国证券业协会第七次会员

大会上，证监会主席易会满如说是。（新浪财经） 

一周 9 道“调控令”！三大交易所出手抑制大宗商品过快涨势。根据相关安排，5 月 18

日交易（即 5 月 17 日晚夜盘交易小节）起，上海期货交易所螺纹钢、热轧卷板、铜、铝、镍、

白银等 6 个品种相关合约交易手续费将同步上调。同时，郑州商品交易所甲醇期货、硅铁期货，

大连商品交易所焦煤、焦炭期货的交易手续费将正式上调。面对大宗商品的过快涨势，从 5

月 10 日开始，国内三大商品交易所联袂出手，拟通过调整涨跌停板幅度、交易保证金水平等
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政策，为大宗商品市场降温。一周之内，包括螺纹钢、热轧卷板、甲醇、玻璃、焦煤、焦炭、

铁矿石等在内的商品连续受到监管调控。（中证网） 

“大投保”格局确立，投资者权益保护开启新征程。5 月 15 日是我国的第三个“全国投

资者保护宣传日”，证监会组织开展了以“心系投资者 携手共行动——守初心 担使命，为投

资者办实事”为主题的“投保日”活动。证监会副主席阎庆民提出，要持续推进资本市场深改、

充分发挥枢纽功能、实现高质量发展，让投资者更加公平地参与资本市场。今年也是中国证监

会投资者保护局设立十周年。经过长期发展，我国投资者保护制度体系和组织框架逐步完善，

理性投资文化深入人心，行权维权机制日趋健全，将保护投资者合法权益贯穿于发行上市、市

场交易、机构监管、稽查执法等方面的“大投保”理念和格局已然确立。（中证网） 

上交所：加大对上市公司信披违规行为自律监管。日前，上交所通报近两年上市公司纪律

处分复核案件情况。数据显示，2019 年至今，上交所共计作出 308 单纪律处分，涉及 329 家

上市公司。针对上述纪律处分，上交所共处理复核事项 13 件，涉及复核申请人共计 58 名。上

交所表示，下一步将继续依法合规履行听证、复核相关职责，引导监管对象充分寻求内部救济，

积极妥善化解相关争议纠纷。并持续加大对上市公司信息披露违规行为的自律监管，从严快处

重点领域大案、要案，加大对“关键少数”以及中介机构追责力度。 

首批基础设施公募 REITs 项目获证监会注册。5月 17 日，沪深交易所首批基础设施公募

REITs 项目获证监会准予注册的批复。其中，上交所 5单，深交所 4 单。这标志着首批基础设

施公募 REITs 产品试点工作又迈出重要一步，将进入基金公开发售阶段。这 9单项目涵盖收费

公路、产业园、仓储物流、污水处理、垃圾处理及生物质发电、收费公路和仓储物流等主流基

础设施类型。 

四、金融同业跟踪 

华安张江光大园公募 REITs 正式获批，5月 17 日，华安张江光大园公募 REITs 项目正式

获批。这是全国首批获批的公募 REITs 项目之一，也是上海市首单获批的公募 REITs 项目，是

上海科创中心和金融中心联动发展的重大成果。 

五、上市公司重要公告 

【中信建投】1）选举浦伟光和赖观荣为公司第二届董事会独立非执行董事。2）公司拟
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设立资管子公司并变更公司经营范围。 

【财通证券】公司控股股东浙江金控承诺全额认购本次配股方案确定的可配售股份。 

【中银证券】公司持股 5%以上股东云投集团通过集中和大宗方式合计减持公司股份 2342

万股，占公司总股本的 0.84%，集中方式的减持数量已过半。 

【中原证券】公司及控股子公司自 2020 年 10 月 22 日至 2021 年 5 月 18 日获得与收益相

关的政府补助合计人民币 1224 万元。 

六、风险提示 

二级市场大幅下滑；疫情超过预期；资本市场改革不及预期。 
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