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投资要点： 

 市场表现 

上周，上证综指上涨 3.28%，申万非银指数上涨 6.44%，行业跑赢大盘 3.16

个百分点。非银子板块中，证券板块上涨 8.11%、保险板块上涨 4.26%、多

元金融板块上涨 4.04%。个股方面，剔除新股和次新股后非银板块涨多跌少，

涨幅排名前三的为兴业证券（+33.29%）、ST 岩石（+27.45%）、方正证券

（+15.45%）。估值方面，截至 5 月 28 日申万证券（III）市净率（LF）为 1.81

倍。 

 行业要闻 

证监会公布首批证券公司“白名单”；证监会：IPO 股东穿透核查应坚持实质

重于形式；证监会完善新三板终止挂牌制度 促进市场出清；证监证监会系统

离职人员入股行为监管指引出台。 

 重要公司公告 

华安证券（600909）：公司发布配股说明书，本次发行采用向原股东配售股

份（配股）的方式进行，以实施本次配股方案的股权登记日（配股股权登记

日）收市后的股份总数为基数，按照每 10 股配售 3 股的比例向全体股东配售。

若以公司截至 2021 年 3 月 31 日的总股本 3,621,046,771 股为基数测算，本

次配售股份数量为 1,086,314,031 股，采用市价折扣法确定公司本次配股价

格为 3.68 元/股。本次配股募集资金总额不超过人民币 40.00 亿元，扣除发

行费用后将全部用于增加公司资本金，优化公司业务结构，扩展相关业务，

从而提升公司的抗风险能力和市场竞争力，促进公司战略发展目标的实现以

及股东利益的最大化；山西证券（002500）：公司收到中国证券监督管理委

员会《关于核准山西证券股份有限公司设立资产管理子公司的批复》，批复内

容如下：核准公司通过设立山证（上海）资产管理有限公司（以下简称“山

证资管”）从事证券资产管理、公开募集证券投资基金管理业务。山证资管注

册地为上海市，注册资本为 5 亿元人民币，业务范围为证券资产管理、公开

募集证券投资基金管理业务；东兴证券（601198）：东兴证券股份有限公司

近日收到中国证券监督管理委员会出具的《中国证监会行政许可申请受理单》

（受理序号：211228），中国证监会依法对公司提交的非公开发行 A 股股票

行政许可申请材料进行了审查，认为该申请所有材料齐全，符合法定形式，

决定对该行政许可申请予以受理；广发证券（000776）：广发证券股份有限

公司收到中国证券监督管理委员会《关于同意广发证券股份有限公司向专业

投资者公开发行公司债券注册的批复》，批复主要内容如下：同意公司向专业

投资者公开发行面值总额不超过 500 亿元公司债券的注册申请。 
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 投资建议 

上周，申万证券Ⅲ指数上涨 8.11%，跑赢沪深 300 指数 4.47 个百分点。沪深

两市日均股基成交额 10218.97 亿元，环比上周上涨 14.39%，截至 5 月 27

日沪深两市两融余额 17117.68亿元，相比前一周最后一个交易日增加 208.64

亿元。 

5 月 28 日，证监会按照“分类监管、放管结合”的思路，对公司治理、合规

风控有效的证券公司实行“白名单”制度，并公布了首批 29 家证券公司“白

名单”。“白名单”持续动态调整，逐月公布。进入“白名单”的券商，将会

在业务流程、监督管理方面获得许多便利。具体包括以下三个方面：一是对

纳入白名单的证券公司，取消发行永续次级债和为境外子公司发债提供担保

承诺、为境外子公司增资或提供融资的监管意见书要求；二是简化部分监管

意见书出具流程。首发、增发、配股、发行可转债、短期融资券、金融债券

等申请，不再按既往程序征求派出机构、沪深交易所意见，确认符合法定条

件后直接出具监管意见书；三是创新试点业务的公司须从白名单中产生，不

受理未纳入白名单公司的创新试点类业务申请。我们认为，证监会此次公布

券商“白名单”，是贯彻资本市场深化改革，坚持行业高质量发展的重要措施，

对白名单券商在多个方面实行简政放权的同时支持创新业务试点，有助于激

励券商落实合规风控的主体责任，进而推动行业健康发展。 

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）、东方财富（300059.SZ）。 

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 证监会公布首批证券公司“白名单”（新华网）  

详情：证监会近日公布了首批证券公司“白名单”，安信证券等 29 家券商上榜。 

证监会表示，按照“分类监管、放管结合”的思路，证监会对公司治理、合规风

控有效的证券公司实行“白名单”制度，对纳入白名单的证券公司取消部分监管

意见书要求，同时对确有必要保留的监管意见书，简化工作流程，从事前把关转

为事中事后从严监督检查。 

证监会后续将根据证券公司合规风控情况对“白名单”持续动态调整，逐月在证

监会官网机构部栏目下公布名单，将符合条件的公司及时纳入，不符合条件的公

司及时调出。 

此外，为切实增加“白名单”公司的获得感，证监会将在总结评估监管意见书实

行“白名单”管理的基础上，逐步将更多的监管事项纳入“白名单”管理，将有

限的监管资源集中到重点领域，进一步提升监管有效性，切实推动行业高质量发

展。 

（资料来源：http://www.cs.com.cn/xwzx/hg/202105/t20210529_6171536.html） 

1.1.2 证监会：IPO 股东穿透核查应坚持实质重于形式（新华网） 

详情：证监会新闻发言人 28 日表示，在 IPO 股东穿透核查过程中应坚持实质重

于形式，切实防范利用上市进行利益输送、违法违规“造富”等情形发生。对于

持股较少、不涉及违法违规“造富”等情形的，中介机构实事求是出具意见后可

以正常推进审核，要纠正核查工作中存在的免责式、简单化不良倾向。 

该发言人介绍，为切实防范利用资本市场违法违规“造富”，今年 2 月证监会发

布《监管规则适用指引——关于申请首发上市企业股东信息披露》，重申发行人股

东适格性要求，延长突击入股股份锁定期，进一步明确对入股价格明显异常的自

然人股东和多层嵌套机构股东的信息穿透核查要求。 

指引实施以来，证监会督促市场主体按照规定规范股东入股行为，取得积极效果。
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但近期证监会关注到，在具体执行过程中，一些中介机构出于免责目的扩大核查

范围，存在有些持股主体无法穿透核查、个别持股比例极少的股东也要核查等现

象，增加了企业负担。 

对此，证监会及时加以引导，强调应按照实质重于形式和重要性原则穿透核查拟

上市企业股东，同时指导沪深证券交易所出台股权“最终持有人”认定标准，明

确上市公司、新三板挂牌公司、国有控股或管理主体、集体所有制企业、境外政

府投资基金、大学捐赠基金、养老基金、公益基金、公募资产管理产品以及符合

一定条件的外资股东等不需穿透核查。 

（资料来源：http://www.cs.com.cn/xwzx/hg/202105/t20210529_6171535.html） 

1.1.3 证监会完善新三板终止挂牌制度 促进市场出清（中国证券报） 

详情：证监会于 5 月 28 日发布《关于完善全国中小企业股份转让系统终止挂牌

制度的指导意见》。《指导意见》充分借鉴上市公司退市制度的实践经验，结合新

三板市场特点，进一步完善了主动终止挂牌、强制终止挂牌的基本制度框架，明

确了终止挂牌后有关监管安排，突出交易场所主体责任，尊重市场规律和公司自

治，加强市场出清和风险防控，加强投资者保护，促进形成更加规范化的市场退

出制度。 

《指导意见》主要包括三方面内容：一是对主动终止挂牌制度作出了要求，在尊

重市场主体自治的基础上，要求挂牌公司应当充分听取中小股东意见，制定合理

的异议股东保护措施，及时披露相关信息，全国股转公司从保护中小投资者合法

权益角度出发，履行审查职责。二是对强制终止挂牌作出了要求，明确由全国股

转公司制定细则，从财务真实性、信息披露和公司治理合法合规性、持续经营能

力等方面明确强制终止挂牌情形，承担对强制终止挂牌的审查责任，严肃市场纪

律、推动市场出清。三是明确了终止挂牌公司的后续监管安排。明确 200 人终止

挂牌公司属于非上市公众公司，终止挂牌后进入全国股转公司设立的专区转让，

全国股转公司对公司的股份转让、信息披露等事项进行自律管理。 

据证监会介绍，《指导意见》于 2021 年 1 月 29 日至 2 月 28 日向社会公开征求

意见，共收到有效意见建议 10 条，集中于终止挂牌公司的股份托管及转让安排、

投资者保护、主办券商职责等操作层面的问题。总体看，各方对《指导意见》的

基本思路、框架和主要内容表示赞同。证监会对各方提出的意见建议，进行了认

真梳理研究，并将在后续工作中予以落实。 
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证监会表示，下一步将指导全国股转公司持续完善相关的自律规则，加强投资者

保护，促进市场出清，持续完善“有进有出”“能进能出”的新三板终止挂牌制度。 

（资料来源：http://www.cs.com.cn/xwzx/hg/202105/t20210529_6171479.html） 

1.1.4 证监证监会系统离职人员入股行为监管指引出台（中国证券报） 

详情：证监会 28 日发布证监会系统离职人员入股行为监管指引，明确证监会系

统离职人员入股拟公开发行并上市或新三板精选层挂牌企业的核查要求。业内人

士评价，这次指引的发布是对 2 月发布的申请首发上市企业股东信息披露指引的

重要补充，体现了监管部门加强拟上市企业股东监管，防范违法违规“造富”的

一贯态度。特别是该指引的制定着眼于加强离职人员入股情况核查，切实防范不

当入股行为，展现了监管部门刀刃向内、防范潜在利益输送、突出靶向治理的决

心。 

坚持刀刃向内 

证监会一直高度重视拟上市企业股东监管，不断完善股东监管制度机制，着力防

范违法违规“造富”。今年 2 月，证监会发布申请首发上市企业股东信息披露指

引，强化对突击入股、入股价格异常、利益输送、“影子股东”等行为的监管约束，

压实拟上市企业信息披露责任和中介机构核查责任，引导合法合规投资拟上市企

业。 

制度执行过程中，证监会坚持刀刃向内，同步研究制定禁止系统离职人员不当入

股的一揽子制度措施，补齐制度短板。在加强廉政监督管理、完善独立复核制度

的同时，专门制定发布《监管规则适用指引——发行类第 2 号》，明确证监会系

统离职人员入股拟公开发行并上市或新三板精选层挂牌企业的核查要求，对属于

规范范围内的离职人员突出靶向监管、压实中介机构核查责任、维护市场“三公”

秩序。 

强化审核监督 

证监会系统离职人员入股行为监管指引主要包括以下三方面内容。 

一是明确不当入股情形。证监会系统离职人员存在利用原职务影响谋取投资机会、

入股过程存在利益输送、在入股禁止期内入股、作为不适格股东入股、入股资金

来源违法违规等情形的属于不当入股。 



                                     非银金融行业周报 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           8 of 17 

 

二是强化中介机构核查责任。中介机构开展股东信息核查过程中，应全面核查是

否存在《指引》规范的离职人员入股情况，判断是否属于不当入股情形。属于不

当入股情形的，应当予以清理。发行人和中介机构提交发行上市（挂牌）申请文

件时，应就证监会系统离职人员有关核查情况作出专项说明。提交发行上市（挂

牌）申请后，发现不当入股情况或出现重大媒体质疑的，中介机构应及时核查并

报告。 

三是强化审核监督，建立独立复核制度。对涉及离职人员入股的发行上市（挂牌）

审核过程进行复核，确保审核过程公平公正、依法合规。发现违法违纪线索的，

移交有关部门处理。 

指引规范的离职人员是指发行人申报时相关股东为离开证监会系统未满十年的工

作人员。入股禁止期则是指副处级（中层）及以上离职人员离职后三年内、其他

离职人员离职后二年内。 

已受理企业参照执行 

在证监会当日召开的新闻发布会上，证监会发行部副主任李维友回答中国证券报

记者提问时表示，建立独立复核制度，对涉及证监会系统离职人员入股的发行上

市（挂牌）审核过程进行复核，主要是为了确保审核过程公平公正、依法合规。

按照制度安排，复核一般是在审核基本结束以后启动，复核的时间不计入审核时

限。 

李维友表示，该指引自 6 月 1 日起实施，已受理企业参照执行。指引发布前已离

职人员，其入股行为不适用入股禁止期清理的规定，但应按指引进行核查说明。 

（资料来源：http://www.cs.com.cn/xwzx/hg/202105/t20210529_6171477.html） 

1.2 公司公告 

（1）华安证券（600909）：公司发布配股说明书，本次发行采用向原股东配售股

份（配股）的方式进行，以实施本次配股方案的股权登记日（配股股权登记日）

收市后的股份总数为基数，按照每 10 股配售 3 股的比例向全体股东配售。若以

公司截至 2021 年 3 月 31 日的总股本 3,621,046,771 股为基数测算，本次配售股

份数量为 1,086,314,031 股，采用市价折扣法确定公司本次配股价格为 3.68 元/

股。本次配股募集资金总额不超过人民币 40.00 亿元，扣除发行费用后将全部用

于增加公司资本金，优化公司业务结构，扩展相关业务，从而提升公司的抗风险
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能力和市场竞争力，促进公司战略发展目标的实现以及股东利益的最大化。 

（2）山西证券（002500）：公司收到中国证券监督管理委员会《关于核准山西证

券股份有限公司设立资产管理子公司的批复》，批复内容如下：核准公司通过设立

山证（上海）资产管理有限公司（以下简称“山证资管”）从事证券资产管理、公

开募集证券投资基金管理业务。山证资管注册地为上海市，注册资本为 5 亿元人

民币，业务范围为证券资产管理、公开募集证券投资基金管理业务。 

（3）东兴证券（601198）：东兴证券股份有限公司近日收到中国证券监督管理委

员会出具的《中国证监会行政许可申请受理单》（受理序号：211228），中国证监

会依法对公司提交的非公开发行 A 股股票行政许可申请材料进行了审查，认为该

申请所有材料齐全，符合法定形式，决定对该行政许可申请予以受理。 

（4）广发证券（000776）：广发证券股份有限公司收到中国证券监督管理委员会

《关于同意广发证券股份有限公司向专业投资者公开发行公司债券注册的批复》，

批复主要内容如下：同意公司向专业投资者公开发行面值总额不超过 500 亿元公

司债券的注册申请。 

2.市场表现回顾 

上周，上证综指上涨 3.28%，申万非银指数上涨 6.44%，行业跑赢大盘 3.16 个

百分点。非银子板块中，证券板块上涨 8.11%、保险板块上涨 4.26%、多元金融

板块上涨 4.04%。个股方面，剔除新股和次新股后非银板块涨多跌少，涨幅排名

前三的为兴业证券（+33.29%）、ST 岩石（+27.45%）、方正证券（+15.45%）。

估值方面，截至 5 月 28 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全部上涨，涨幅排名前三的为兴业证券

（+33.29%）、方正证券（+15.45%）、东方证券（+15.04%）。 
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图 1：上市券商周涨跌幅（%） 

 
资料来源：WIND，渤海证券 

保险 

上周，上市险企除西水股份外全部上涨，涨幅由高至低分别为中国人寿（+6.66%）、

中国太保（+4.22%）、中国平安（+4.17%）、新华保险（+3.64%）、中国人保

（+2.80%）、天茂集团（+2.32%）。 

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，多元金融板块涨多跌少，涨幅排名前三的为 ST 岩石（+27.45%）、宝德股

份（+12.86%）、渤海租赁（+11.71%）；跌幅排名前三的为华铁应急（-2.85%）、

仁东控股（-2.18%）、熊猫金控（-1.23%）。 
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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 10218.97 亿元，环比前一周上涨 14.39%。截至

2021 年 5 月 20 日，沪深两市两融余额 17117.68 亿元，相比前一周最后一个交

易日增加 208.64 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 4 月单月首发募资规模 379.63 亿元，环比上月增加 93.94 亿元；增发募

资规模 663.32 亿元，环比上月减少 199.06 亿元。 

2021 年 4 月单月债券发行规模（不含同业存单）3.75 万亿元，同比上涨 6.70%；

信用债发行规模（不含地方政府债）1.97 万亿元，同比下降 11.66%。 
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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 

 

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 5 月 30 日， 券商集合资管共发行产品数量 6637 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 1586.47 亿元、1235.36 亿元、1068.56 亿元。 

表 1：截至 2021年 5 月 30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 290 1,586.4746 

广发资管 183 1,235.3623 

华泰证券资管 281 1,068.5623 

招商资管 179 1,013.0138 

财通证券资管 303 704.0532 

国泰君安资管 302 654.5465 

中银证券 221 642.4761 

光证资管 148 624.9342 

浙商资管 225 524.4941 
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中泰资管 118 514.0970 

天风资管 189 501.2500 

申万宏源证券 231 488.6163 

银河金汇 81 482.3951 

长江资管 58 479.7410 

海通资管 243 392.2213 

国信证券 66 345.2163 

东证资管 86 335.6407 

安信资管 89 330.2068 

华融证券 109 329.3641 

中信建投证券 143 326.5737 

方正证券 95 294.6285 

平安证券 55 231.9849 

华金证券 27 211.9868 

兴证资管 77 183.7470 

万联证券 98 177.5248 

长城证券 81 135.0503 

首创证券 397 122.9709 

华西证券 21 115.1470 

太平洋 79 109.1303 

联储证券 57 103.6219 

东证融汇 67 95.9836 

山西证券 85 92.3864 

国海证券 191 88.5466 

世纪证券 73 81.6427 

华鑫证券 102 77.5113 

东吴证券 47 76.6965 

华安证券 110 69.5984 

东莞证券 24 66.9548 

国联证券 71 65.2225 

东海证券 25 63.8893 

国元证券 42 63.7776 

渤海汇金资管 34 58.1935 

中邮证券 54 57.0316 

中航证券 139 52.4983 

华福证券 23 49.4439 

五矿证券 44 48.3793 

中山证券 11 48.1197 

申港证券 16 46.5012 

     资料来源：WIND, 渤海证券 
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4.投资建议 

上周，申万证券Ⅲ指数上涨 8.11%，跑赢沪深 300 指数 4.47 个百分点。沪深两

市日均股基成交额 10218.97 亿元，环比上周上涨 14.39%，截至 5 月 27 日沪深

两市两融余额 17117.68 亿元，相比前一周最后一个交易日增加 208.64 亿元。 

5 月 28 日，证监会按照“分类监管、放管结合”的思路，对公司治理、合规风控

有效的证券公司实行“白名单”制度，并公布了首批 29 家证券公司“白名单”。

“白名单”持续动态调整，逐月公布。进入“白名单”的券商，将会在业务流程、

监督管理方面获得许多便利。具体包括以下三个方面：一是对纳入白名单的证券

公司，取消发行永续次级债和为境外子公司发债提供担保承诺、为境外子公司增

资或提供融资的监管意见书要求；二是简化部分监管意见书出具流程。首发、增

发、配股、发行可转债、短期融资券、金融债券等申请，不再按既往程序征求派

出机构、沪深交易所意见，确认符合法定条件后直接出具监管意见书；三是创新

试点业务的公司须从白名单中产生，不受理未纳入白名单公司的创新试点类业务

申请。我们认为，证监会此次公布券商“白名单”，是贯彻资本市场深化改革，坚

持行业高质量发展的重要措施，对白名单券商在多个方面实行简政放权的同时支

持创新业务试点，有助于激励券商落实合规风控的主体责任，进而推动行业健康

发展。 

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）、东方财富（300059.SZ）。 

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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