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核心观点0

证监会整顿“抱团报价”，拟修改创业板发行规则

1.证监会：就《创业板首次公开发行证券发行与承销特别规定》公开征求意见

8月6日，中国证监会就修改《创业板首次公开发行证券发行与承销特别规定》部分条款向社会公开征求意见。取消新股
发行定价与申购安排、投资者风险特别公告次数挂钩的要求+删除累计投标询价发行价格区间的相关规定。目前注册制
IPO允许“6+1”类机构投资者参与网下询价和配售，初衷是为了充分发挥机构投资者的专业研究能力，为市场化估值和
定价提供支持。但在实践中网下投资者在定价发行环节获配股票，多数在上市后选择了短期获利了结，并未能发挥长期
投资者的作用和价值。证监会此举在于整顿上述“抱团报价”等市场行为。

2.央行：发布2021年上半年地区社会融资规模增量统计表

8月2日，央行发布2021年上半年地区社会融资规模增量统计表。从地区看，江苏、广东地区社会融资规模增量超两万亿
元，分别为23467亿元、21698亿元。从结构看，上半年对实体经济发放的人民币贷款占同期社会融资规模的73%，同
比高13.9个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币占比1.3%，同比低0.4个百分点。

3.毕马威：发布2021中国金融科技企业首席洞察报告

8月2日，毕马威发布2021中国金融科技企业首席洞察报告, 报告由受访企业基本情况、当前金融科技发展的十大特点、
金融科技未来十大发展趋势展望、金融科技行业发展建议等四个主要部分构成。报告最后还对金融科技行业的高质量发
展提出了六点建议，主要集中在优化完善顶层规划、加强建设监管规则和工具体系、强化创新应用的利民惠企导向、建
设有国际竞争力的产业集群、健全金融科技生态体系、发挥金融行业自律组织的引导作用等方面。
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证监会就修改《创业板首次公开发行证券发行与承销特别规定》公开征求意见

1 重点聚焦

事件：8月6日，中国证监会就修改《创业板首次公开发行证券发行与承销特别规定》部分条款向社会公开征求意见。

（资料来源：证监会官网）

主要内容

01

02

03

04

1、发行价格对应市盈
率超过同行业可比
上市公司二级市场
平均市盈率

3、发行价格超过境外
市场价格

2、发行价格超过剔除最
高报价后网下投资者报价
的中位数和加权平均数，
剔除最高报价后公募基金、
社保基金、养老金、企业
年金基金和保险资金报价
中位数和加权平均数孰低
值；

为进一步优化注册制新股发行承销制度，证监会拟将《特别规定》第八条修改为：
“采用询价方式且存在以下情形之一的，发行人和主承销商应当在网上申购前发布
投资风险特别公告，详细说明定价合理性，提示投资者注意投资风险：

点评：
1）2021年7月，拟登陆科创板的正元地信遭
遇机构投资者“抱团压价”。503家网下投
资者管理的10534个配售对象符合询价条件，
其中有9923个配售对象报价统一为1.97元/
股。
2）证监会此举在于整顿上述“抱团报价”
等市场行为。目前注册制IPO允许“6+1”类
机构投资者参与网下询价和配售，初衷是为
了充分发挥机构投资者的专业研究能力，为
市场化估值和定价提供支持。但在实践中网
下投资者在定价发行环节获配股票，多数在
上市后选择了短期获利了结，并未能发挥长
期投资者的作用和价值。
3）上交所已针对网下投资者报价异常行为
建立了常态化监督检查机制。今年7月，证
监会发布《关于注册制下督促证券公司从事
投行业务归位尽责的指导意见》，其中明确
指出，要完善制度规则，提升监管和执业的
规范化水平，加强对报价机构、证券公司的
监督检查，规范报价、定价行为。

4、发行人尚未盈利



5

央行：发布2021年上半年地区社会融资规模增量统计表

事件：8月2日，央行发布2021年上半年地区社会融资规模增量统计表。 （资料来源：央行官

网）
2021年上半年地区社会融资规模结构占比

1 重点聚焦

点评：
 从地区看，江苏、广东地区社会融资规模增量超两万亿元，分别为23467亿元、21698亿元。
 从数量看，2021年上半年社会融资规模增量累计为17.74万亿元，比上年同期少3.13万亿元，比2019年同期多3.12万亿元。其

中，对实体经济发放的人民币贷款增加12.94万亿元，同比多增6135亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加2281亿
元，同比少增1201亿元；

 从结构看，上半年对实体经济发放的人民币贷款占同期社会融资规模的73%，同比高13.9个百分点；对实体经济发放的外币贷款
折合人民币占比1.3%，同比低0.4个百分点；

地区社会融资规模
增量

（亿人民币）

其中：人民币贷款
（亿人民币）

外币贷款
（亿人民币）

江苏 23467 15265 394

广东 21698 16311 333

浙江 19272 13792 221

山东 12805 8518 511

四川 8869 5997 62

北京 7890 4706 -79

福建 6375 3630 259

安徽 6293 4626 1

湖南 6172 4418 12

上海 6023 5746 363

2021年上半年地区社会融资规模增量前十地区

-5000 0 5000 10000 15000 20000 25000

江苏

广东

浙江

山东

四川

北京

福建

安徽

湖南

上海

外币贷款（亿人民币） 其中：人民币贷款（亿人民币）
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毕马威发布2021中国金融科技企业首席洞察报告

事件：8月2日，毕马威发布2021中国金融科技企业首席洞察报告，主要包括受访企业基本情况、当前金融科技发展的

十大特点、金融科技未来十大发展趋势展望、金融科技行业发展建议等主要部分。 （资料来源：毕马威官网）

1 重点聚焦

金融科技发展十大特点

点评：毕马威中国此次联合中国互联网金融协会金融科技发展与研究专委会开展专项调查，面向全国范围内金融科技企
业首席执行官、创始人或金融科技业务负责人发放调查问卷，报告由受访企业基本情况、当前金融科技发展的十大特
点、金融科技未来十大发展趋势展望、金融科技行业发展建议等四个主要部分构成。报告最后还对金融科技行业的高
质量发展提出了六点建议，主要集中在优化完善顶层规划、加强建设监管规则和工具体系、强化创新应用的利民惠企
导向、建设有国际竞争力的产业集群、健全金融科技生态体系、发挥金融行业自律组织的引导作用等方面。

1、金融科技企
业对行业未来
发展充满信心

7、金融科技企
业研发费用占
比有较大上升
空间

8、金融科技
专利申请量和
科技人才占比
明显提高

4、金融科技
领域投融资
活动持续活
跃

2、银行业数字
化转型走在前
列，资管业和保
险业步伐加快

3、金融机构与
金融科技企业合
作日趋紧密

9、企业参与各类
标准制定的积极
性较高，但国际
标准参与程度仍
需提升
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对金融科技的应用程度 推进数字化转型的进度

金融行业金融科技和数字化应用程度，1-5分区间

5、产品质
量、技术水
平、创新程
度是金融科
技企业核心
竞争力

6、大数据、
人工智能、云
计算是应用的
核心技术

10、缺乏复合型金
融科技人才是当前
金融科技企业面临
难题之一
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摩根大通全资控股旗下合资券商获备案，成为首家外资独资券商

事件：8月6日晚间，摩根大通宣布，中国证监会已对摩根大通证券（中国）有限公司控股股东——摩根大通国际金融

有限公司受让5家内资股东所持股权，成为摩根大通证券（中国）唯一股东的事项准予备案。摩根大通证券（中国）
将成为中国首家外资全资控股的证券公司。至此，摩根大通的目标“获得本地法人银行、证券、期货、资管领域四大

法律实体的完整控股权”又达成一个。 （资料来源：澎湃新闻官网）

2 行业新闻|证券

证监会开展健全证券期货基金经营机构专项治理工作

事件：2021年8月6日，为贯彻落实中央经济工作会议关于健全金融机构治理的决策部署，更好完成服务实体经济、防

控金融风险、深化金融改革三项任务，进一步发挥党的领导和公司治理双重优势，证监会决定自即日起开展健全证券
期货基金经营机构专项治理工作。以《证券法》《证券投资基金法》为基础，持续完善行政监管体系。坚持放管结合

构建有效的现代公司治理体系。督促行业机构进一步加强党的领导与公司治理的有机结合，强化股东穿透管理；督促

行业机构确保“三会一层”归位尽责。 （资料来源：证监会官

网）

证监会完成上市公司治理专项行动第一阶段自查工作

事件：证监会于2020年12月11日启动了上市公司治理专项行动，拟用2年时间，通过公司自查、现场检查、整改提升3个

阶段，推动上市公司治理水平全面提升。目前，专项行动第一阶段自查任务已经结束，2020年6月30日前上市的3867家
公司均提交了自查报告。专项行动启动以来，上市公司利用自查契机，系统学习监管规则、全面梳理制度流程、深入

排查治理问题，边自查边整改，进一步强化了公司规范治理的内生动力；监管部门全程参与、反复督导，实现了近年

来第一次对中国上市公司治理状况的全面摸底，为下一步现场检查、法规制定、学理研究奠定基础。

（资料来源：证监会官网）
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银保监会延长对香港地区偿付能力监管等效框架协议过渡期内再保信用风险因子适用期限

事件： 8月5日，银保监会发布关于修订《保险公司偿付能力监管规则——问题解答第1号：偿付能力监管等效框架协

议过渡期内的香港地区再保险交易对手违约风险因子》的通知。《问题解答》明确表示，将过渡期内香港地区合格再
保险机构分入内地直保公司业务时适用的再保险信用风险因子方案期限延长至2022年6月30日。此次修订是银保监会

第三次延长该政策适用期限。与香港进行偿付能力监管制度等效互认并给予相应的监管便利政策，是银保监会深入贯

彻落实党中央关于进一步扩大金融业开放部署要求、支持粤港澳大湾区建设的重要举措。

（资料来源：银保监会官网）

2 行业新闻|银行、保险

四部委联合发布《关于促进债券市场信用评级行业健康发展的通知》

事件： 8月6日，中国人民银行会同国家发展改革委、财政部、银保监会、证监会近日联合发布《关于促进债券市场

信用评级行业健康发展的通知》。央行称，下一步，将继续会同有关部门加强对信用评级行业的监督管理，推动信用
评级机构切实发挥债券市场“看门人”作用，助力债券市场持续健康发展。央行表示，《通知》从加强评级方法体系

建设、完善公司治理和内部控制机制、强化信息披露等方面对信用评级机构提出了明确要求，同时强调优化评级生态，

严格对信用评级机构监督管理。

（资料来源：中国人民银行官网）
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行业新闻|金融科技2 金融科技行业周报

阿里巴巴首次公开生活服务板块战略布局

事件：8月4日讯，昨日晚间，阿里巴巴集团董事会主席兼CEO张勇在2022财年第一季度财报电话会上，首次公布了7月

2日新成立的生活服务板块的战略布局。张勇表示，饿了么和高德将分别成为本地服务“到家”和“到目的地”的主要
用户入口。而飞猪作为旅游类垂直服务平台，将继续致力于组织好高质量的酒店、交通、景区的服务供给，并且将服

务输出到高德、支付宝等用户平台，并依托于阿里国内超过9亿的年度活跃消费者，做好进一步的用户渗透。

（资料来源：36氪）

Square宣布290亿美元收购澳洲版“花呗”Afterpay
事 件 ： 8月1日，美国移动支付公司Square表示，将通过290亿美元（390亿澳元）的全股票形式交易，收购澳大利亚金
融科技支付公司Afterpay。这是Square迄今为止规模最大的一笔收购。合并后，Square计划将Afterpay整合到其现有的
Seller和Cash App业务部门中，目标是让即使是规模最小的商家也能在结账时提供“先买后付”服务。Afterpay于2015年
在澳大利亚悉尼成立，是一家科技驱动的支付公司，此次收购对Afterpay而言，将进一步加速该公司在美国和全球市
场的增长。 （资料来源：移动支付网）

网络小贷增资潮来袭，美团补齐50亿元注册资本金，保住跨省开展业务底线

事件：近日，美团旗下重庆美团三快小额贷款有限公司（下称“美团小贷”）已将注册资本增加至50亿元。今年以来，

已有腾讯、字节跳动等多家互联网平台旗下网络小额贷款公司进行增资，当前各类互联网平台上的信贷产品大多数都
是通过网络小贷牌照开展业务，且只有跨省经营才能正常开展业务。平台频频增资网络小贷，为保住跨省开展业务的

底线。

（资料来源：财联社）
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行业数据|市场表现3

市场表现：银行、保险、证券、金融科技指数分别上涨0.34%、下跌0.05%、上涨2.73%、上涨0.01%
A股行情：本周A股银行、保险、证券、金融科技指数分别上涨0.34%、下跌0.05%、上涨2.73%、上涨0.01%。同期沪深300指
数上涨2.29%。恒生科技指数本周下跌1.24%，同期恒生指数上涨0.84%；纳斯达克金融科技指数上涨0.48%。按申万一级行业
分类，28个一级行业中，银行和非银金融板块涨跌幅分别排名 25、15位。各子板块中，张家港行（ 7.28%）、ST安信
（18.58%）、西水股份（9.03%）涨幅最大（跌幅最小）。

资料来源：wind, 平安证券研究所
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行业数据|银行3

银行：公开市场货币净回笼400亿元，SHIBOR利率下行

公开市场操作：本周央行累计开展500亿元逆回购，另有
900亿元逆回购到期，货币净回笼400亿元。

SHIBOR：截至本周末，隔夜SHIBOR利率下降31.9BP至
1.86%，7天SHIBOR利率下降29BP至1.99%。

资料来源：wind, 平安证券研究所
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图表5：SHIBOR利率较上周下行
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行业数据|证券3

证券：周度股基日均成交额环比下降5.61%

【成交额】：本周两市股基日均成交额13805亿元，环比
上周下降5.61%。

【两融】截至8月6日，两融余额18318亿元，环比上周上

涨1.54%。

【股票质押】：本周股票质押规模41914亿元，环比上周

下降2.83%。

【公开市场发行】本周核准IPO企业7家，核准募集资金

85.53亿元。

资料来源：wind, 平安证券研究所
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（亿元） 图表8：两融余额18318亿元
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（亿元） 图表9：股票质押规模下行
股票质押参考市值（左轴） 环比（右轴）
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（亿元）（家） 图表10：证监会核准IPO家数减少
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图表7：两市股基日均成交额13805亿元
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行业数据|保险3

债券收益率：截至8月6日，十年期国债、地方政府债、国开债、企业债到期收益率分别为2.8139%、3.1424%、3.1834%、
3.6375%，环比上周分别下降2.24bps、1.81bps、4.47bps、上涨0.67bps。

资料来源：wind, 平安证券研究所

保险：债券收益率环比走势分化
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图表11：主要债券到期收益率

中债国债到期收益率:10年 中债地方政府债到期收益率(AAA):10年

中债国开债到期收益率:10年 中债企业债到期收益率(AAA):10年
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图表12：十年期国债收益率和750天均线

十年期国债到期收益率（左） 750天移动平均线（右）



14

投资建议&风险提示4

投资建议

1）非银：证券：基本面及政策面利好对行业估值形成长期支撑，后续受市场行情影响有望持续演绎β
行情，当前行业估值属于中部历史分位，仍具有配置价值；保险：政策规范行业竞争、支持商业健康
险和商业养老险发展，继续看好保险行业的长期配置价值。

2）银行：继续看好板块短期相对价值和中长期绝对价值的配置机会，核心逻辑如下:第一，经济仍处
在平稳运行过程中，利于银行基本面改善;第二，21年银行资本补充诉求增强，而经济的持续向好能够
缓解银行资产质量的压力，带动信用成本的边际下行，从而助推上市银行的利润增速逐季回升;第三，
当前板块估值处于历史底部空间，板块基金仓位仍处于深度低配状态，安全边际充分。

1）金融政策监管风险。目前金融科技已纳入严监管，与银、证、险相似，业务对监管政策敏感度
高，相关监管政策的出台可能深刻影响行业当前的业务模式与盈利发展空间。

2）行业竞争加剧风险，目前金融科技行业内部分领域发展已进入相对成熟阶段，头部企业的技术和
创新优势将愈发明显，可能会进一步加速行业集中度提升，挤压行业其他参与者的盈利空间；且随着
国内领先公司逐步将业务运营延伸到越来越多的海外市场，将更多面临着来自海外参与者的竞争。

3）宏观经济下行风险，宏观经济增速放缓，可能会给行业的业务发展产生不利影响。

风险提示：
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公司声明&免责条款4

公司声明&免责条款
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