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询价新规效果明显 近两周九只新股破发  
——非银金融行业周报 

 

投资摘要： 

市场回顾： 

自 2021 年 11 月 1 日至 2021 年 11 月 5 日收盘，非银金融板块下跌 1.00%，沪深

300 指下跌 1.35%，非银金融板块跑赢沪深 300 指数 0.35pct。从板块排名来看，

与其他板块相比，在申万 28 个板块中位列第 13 位。从 PB 估值来看，非银金融行

业估值下降至 1.42 倍水平。子板块 PB 分别为，证券 1.61，保险 1.18，多元金融

1.00。 

子板块周涨跌幅分别为，证券-1.53%，保险 0.41%，多元金融-1.91%。 

 股价涨幅前五名分别为中国银河、湘财股份、申万宏源、锦龙股份、第一创业。 

 股价涨幅后五名分别为兴业证券、东方证券、长城证券、方正证券、光大证券。 

每周一谈： 

 近两周九只新股破发 投资者弃购比例上升 

新的询价制度改革以来，新股上市首日破发比例超过 30%。新的询价制度改革以

来，已有 27 只新股挂牌上市。从市场上来看，有九只上市首日破发，比例超过

30%。 

9 月 18 日，证监会发布了《关于修改<创业板首次公开发行证券发行与承销特别

规定>的决定》，沪深交易所同步发布了相关的业务规则，本次修订主要包括 4 个

方面内容： 

一是最高报价剔除比例由“不低于 10%”调整为“不超过 3%”。 

二是明确初步询价结束后如确定的发行价格超过网下投资者报价平均水平的，仅

需在申购前发布 1 次投资风险特别公告，无需采取延迟申购安排。 

三是对于定价不在投价报告估值区间范围内的，取消发行人和主承销商应当出具

说明的要求。 

四是强化报价行为监管，进一步明确网下投资者参与新股报价要求，并将可能出

现的违规情形纳入自律监管范围。 

根据首日破发股票当前表现，仅一只股票目前股价超过发行价。我们统计了上市

首日破发的股票表现，发现只争光股份目前股价较发行价出现涨幅，其余均为跌

幅，而且其中有超过一半的股票跌幅超过上市首日。 

新股首日破发不改定价市场化趋势，报价回落将改善破发现状。在市场化定价机

制下，网下投资者将通过降低报价的方式影响新股定价回落至合理水平，从而改

善破发的现状。同时，市场化定价的注册制发行，部分新股出现破发是正常现象，

网下投资者应更重视个股基本面研究。 

 中证协下发《关于开展证券公司量化交易数据信息报送工作的通知》 

通知称，为进一步掌握证券行业自营、资管量化策略和规模情况，防范风险，中

证协将开展证券公司量化交易数据信息报送工作。根据该通知，券商需按月度报

送量化交易数据信息，数据信息包括自营和资产管理业务。 

投资策略及重点推荐：我们认为券商板块将呈现震荡向上走势。询价新规效果明

显，近两周九只新股破发，资本市场改革进一步深化。券商整体估值水平当下处于

历史低位。我们建议投资者关注东方财富、东方证券等财富管理转型标的和中信证

券、广发证券等头部券商标的。 

风险提示：资本市场监管加强的风险；市场竞争加剧的风险；疫情控制不及预期。 
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行业基本资料  

股票家数 85 

行业平均市净率 1.50 

市场平均市净率 1.92 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：Wind，申港证券研究所   
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1. 每周一谈 

近两周九只新股破发 投资者弃购比例上升 

新的询价制度改革以来，新股上市首日破发比例超过 30%。在注册制的大背景下，

询价机制的改革加快了新股发行定价市场化进程。伴随新股发行价中枢提升，赚取一

二级市场价差不再是无风险收益，市场博弈更趋均衡。新的询价制度改革以来，已有

27 只新股挂牌上市。从市场上来看，有九只上市首日破发，比例超过 30%。 

9 月 18 日，证监会发布了《关于修改<创业板首次公开发行证券发行与承销特别规

定>的决定》，沪深交易所同步发布了相关的业务规则，本次修订主要包括 4 个方面

内容： 

一是最高报价剔除比例由“不低于 10%”调整为“不超过 3%”。 

二是明确初步询价结束后如确定的发行价格超过网下投资者报价平均水平的，仅需在

申购前发布 1 次投资风险特别公告，无需采取延迟申购安排。 

三是对于定价不在投价报告估值区间范围内的，取消发行人和主承销商应当出具说明

的要求。 

四是强化报价行为监管，进一步明确网下投资者参与新股报价要求，并将可能出现的

违规情形纳入自律监管范围。 

根据首日破发股票当前表现，仅一只股票目前股价超过发行价。我们统计了上市首日

破发的股票表现，发现只争光股份目前股价较发行价出现涨幅，其余均为跌幅，而且

其中有超过一半的股票跌幅超过上市首日。 

表1：九只上市首日破发股票的表现（目前股价截至 11.05） 

 上市日期 招股日期 发行价 上市首日涨跌幅

（%） 

目 前 股 价

（元） 

目前股价较发行价的

涨跌幅（%） 

争光股份 2021.11.02 2021.09.30 36.31 -0.61 38.02 4.71 

可孚医疗 2021.10.25 2021.09.28 93.09 -4.43 86.03 -7.58 

中自科技 2021.10.22 2021.09.27 70.90 -6.87 52.84 -25.47 

深城交 2021.10.29 2021.09.29 36.50 -7.97 30.84 -15.51 

华兰股份 2021.11.01 2021.09.30 58.08 -10.09 52.49 -9.62 

中科微至 2021.10.26 2021.09.29 90.02 -12.63 75.25 -16.41 

戎美股份 2021.10.28 2021.09.28 33.16 -13.18 26.52 -20.02 

新锐股份 2021.10.27 2021.09.30 62.30 -14.04 60.90 -2.25 

成大生物 2021.10.28 2021.09.30 110.00 -27.27 78.05 -29.05 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

新股频繁破发情况下，打新者弃购比例上升。随着新股定价机制改变，近期多只新股

上市破发，投资者认购热度有所下降。11 月 3 日晚间，强瑞技术（301128.SZ）披露

首次公开发行股票发行结果。其中，网上投资者放弃认购 50.91 万股，未缴款认购金
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额为 1518.14 万元，弃购部分占总发行规模的比例达 2.76%，刷新了近 10 年来 A 股

新股弃购占比。Wind 数据显示，在此前 10 年时间内，弃购比例最高的公司是中国交

建，其在 2012 年 3 月上市时弃购率高达 11.05％；而注册制实施后，弃购比例最高

的公司是达瑞电子，但弃购率仅为 0.37％。因此，强瑞技术成为了 2019 年注册制实

施以来唯一一家弃购比例突破 1％的公司，也成为了近几年来 A 股市场中弃购比例

最高的公司。 

图1：近十二年来 A 股市场新股弃购率超 1%的股票 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

公司遭弃购主要有以下三点原因。一是估值定价过高，现在多数新股发行市盈率达 50

倍-100 倍，远超行业平均水平；二是部分业绩表现较差，高估值如果没有基本面支

撑，投资者多数不买账；三是上市时间处于市场低迷期，新股破发导致行业赚钱效益

收缩，投资者更易形成观望之势。 

新股首日破发不改定价市场化趋势，报价回落将改善破发现状。在市场化定价机制下，

网下投资者将通过降低报价的方式影响新股定价回落至合理水平，从而改善破发的现

状，11 月的新股发行和定价投资者可密切关注。同时，市场化定价的注册制发行，

部分新股出现破发是正常现象，投资者应更重视个股基本面研究。 

投资策略及重点推荐：我们认为券商板块将呈现震荡向上走势。询价新规效果明显，

近两周九只新股破发，资本市场改革进一步深化。券商整体估值水平当下处于历史低

位。我们建议投资者关注东方财富、东方证券等财富管理转型标的和中信证券、广发

证券等头部券商标的。  
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2. 市场回顾 

自 2021 年 11 月 1 日至 2021 年 11 月 5 日收盘，非银金融板块下跌 1.00%，沪深

300 指下跌 1.35%，非银金融板块跑赢沪深 300 指数 0.35pct。 

图2：非银行金融行业指数 vs 沪深 300 指数 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

从板块排名来看，与其他板块相比，非银金融行业本周跌幅为 1.00%，在申万 28 个

板块中位列第 13 位。 

图3：各板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

子板块周涨跌幅分别为，证券-1.53%，保险 0.41%，多元金融-1.91%。 

从 PB 估值来看，非银金融行业下降至 1.42 倍水平。子板块 PB 分别为，证券 1.61，

保险 1.18，多元金融 1.00。 
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图4：非银行金融行业 PB 估值水平下降至 1.42 倍 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

股价涨幅前五名分别为中国银河、湘财股份、申万宏源、锦龙股份、第一创业。 

股价跌幅后五名分别为兴业证券、东方证券、长城证券、方正证券、光大证券。 

图5：行业涨跌幅前五名公司 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

  

0.0000

0.5000

1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

2
0

2
0

-0
1
-0

9

2
0

2
0

-0
1
-2

2

2
0

2
0

-0
2
-1

1

2
0

2
0

-0
2
-2

1

2
0

2
0

-0
3
-0

4

2
0

2
0

-0
3
-1

6

2
0

2
0

-0
3
-2

6

2
0

2
0

-0
4
-0

8

2
0

2
0

-0
4
-2

0

2
0

2
0

-0
4
-3

0

2
0

2
0

-0
5
-1

5

2
0

2
0

-0
5
-2

7

2
0

2
0

-0
6
-0

8

2
0

2
0

-0
6
-1

8

2
0

2
0

-0
7
-0

2

2
0

2
0

-0
7
-1

4

2
0

2
0

-0
7
-2

4

2
0

2
0

-0
8
-0

5

2
0

2
0

-0
8
-1

7

2
0

2
0

-0
8
-2

7

2
0

2
0

-0
9
-0

8

2
0

2
0

-0
9
-1

8

2
0

2
0

-0
9
-3

0

2
0

2
0

-1
0
-2

0

2
0

2
0

-1
0
-3

0

2
0

2
0

-1
1
-1

1

2
0

2
0

-1
1
-2

3

2
0

2
0

-1
2
-0

3

2
0

2
0

-1
2
-1

5

2
0

2
0

-1
2
-2

5

2
0

2
1

-0
1
-0

7

2
0

2
1

-0
1
-1

9

2
0

2
1

-0
1
-2

9

2
0

2
1

-0
2
-1

0

2
0

2
1

-0
3
-0

1

2
0

2
1

-0
3
-1

1

2
0

2
1

-0
3
-2

3

2
0

2
1

-0
4
-0

2

2
0

2
1

-0
4
-1

5

2
0

2
1

-0
4
-2

7

2
0

2
1

-0
5
-1

2

2
0

2
1

-0
5
-2

4

2
0

2
1

-0
6
-0

3

2
0

2
1

-0
6
-1

6

2
0

2
1

-0
6
-2

8

2
0

2
1

-0
7
-0

8

2
0

2
1

-0
7
-2

0

2
0

2
1

-0
7
-3

0

2
0

2
1

-0
8
-1

1

2
0

2
1

-0
8
-2

3

2
0

2
1

-0
9
-0

2

2
0

2
1

-0
9
-1

4

2
0

2
1

-0
9
-2

8

2
0

2
1

-1
0
-1

5

2
0

2
1

-1
0
-2

7

非银金融(申万)

-10
-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8
10
12

中
国
银
河

湘
财
股
份

申
万
宏
源

锦
龙
股
份

第
一
创
业

光
大
证
券

方
正
证
券

长
城
证
券

东
方
证
券

兴
业
证
券

%



非银金融行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  6 / 12 证券研究报告 

3. 市场数据追踪 

3.1 经纪业务 

2021 年 11 月 1 日至 11 月 5 日，日均交易额达 11420.01 亿元，上周同期为 10837.47

亿元。9 月中旬交易额开始下滑，进入 10 月中后期，交易额开始上升。 

图6：股市每日成交额（亿元） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.2 投行业务 

2021 年 10 月，股权方面，募集家数 65 家，募集资金共 898.30 亿元。债权方面，

企业债和公司债共募集资金亿元。 

 IPO，募集家数 32 家，募资 426.0 亿元，同比增长 79.35%，环比增长 35.01%。 

 增发，募集家数 29 家，募资 448.8 亿元，同比降低 8.51%，环比降低 23.25%。 

 一般企业债，募集资金 154 亿元，同比降低 45.51%，环比降低 65.97%。  

 公司债，募集资金 1694 亿元，同比降低 43.51%，环比降低 38.28%。 

 

图7：债券募集资金规模  图8：IPO 募集资金规模及家数 
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资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图9：增发募集资金规模及家数  图10：并购募集资金规模及单家规模 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3.3 资管业务 

2021 年 6 月，证券公司集合计划 26254 亿元，定向资管计划 51562 亿元。其中，定

向资管计划规模持续降低。  

图11：资管规模走势趋稳 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.4 资本中介 

2021 年 11 月 4 日，两融余额为 18429 亿元，上周为 18520 亿元，相较上周有所上

涨，占A股流通市值为2.60%。同期10年期国债收益率为2.8911%，上周为2.9732%。 

图12：融资融券余额规模再创新高  图13：10 年期国债收益率(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

4. 行业新闻 

向北交所输送高质量公司 券商需提供更高质量投行服务 

北交所设立不仅将加大对中小企业融资支持，也是完善资本市场体系的重要一步。北

交所设立作为全面注册制进程中的重要一环，利于完善多层次资本市场体系。北交所

试点注册制，同样以信披为核心，严把公司“入口关”、质量关，除了监管部门，券

商等中介机构也承担了相应职责。10 月 30 日，北交所主要制度规则发布。不仅对于

发行人，也对券商等中介机构提出更高更细的要求，比如落实“申报即担责”要求，

督促发行人及中介机构重视首次申报文件质量等等。从券商的角度来看，一系列要求

强化了券商投行的“看门人”责任，要求投行秉承对上市企业、对投资人负责的态度，

保护好投资者利益。北交所开市箭在弦上，资本市场改革持续深化。压实中介机构责

任，进行更高质量的投行服务供给，可以一定程度上把控上市公司质量，助力改革举

措继续深化。 

打新不再“躺盈” 券商投行包销压力倍增 

自 2021 年 10 月 22 日至今，已有 9 只新股出现首日破发，随着投资者避险情绪升

温，网上投资者“弃购”新股的比例也在不断升高，相应的券商投行包销压力倍增。

11 月 4 日，两只创业板新股强瑞技术、天亿马的发行结果显示，网上投资者“弃购”

比例高达 2.76%、2.36%。保荐机构（主承销商）需要对网上投资者“弃购”新股进

行余额包销，也就是说强瑞技术、天亿马的主承销商国信证券、五矿证券需要分别花

费 1518.73 万元、1351.88 万元买下投资者“弃购”的 50.93 万股、27.78 万股，当

打新不再“躺盈”后，如今新股频频破发让主承销商也有了一定压力。近期，9 只新
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股出现首日破发，主承销商若采用首日即卖策略，已累计浮亏 174.08 万元。因此，

这更加考验券商的定价和销售能力。 

中证协下发通知 量化交易监管再加强 

11 月 4 日，中证协向各券商下发《关于开展证券公司量化交易数据信息报送工作的

通知》。通知称，为进一步掌握证券行业自营、资管量化策略和规模情况，防范风险，

中证协将开展证券公司量化交易数据信息报送工作。根据该通知，券商需按月度报送

量化交易数据信息，数据信息包括自营和资产管理业务。通知显示，中证协已在中证

协会员信息系统上线“数据报送系统”，且数据报送系统账户与会员信息系统账户一

致，证券公司进入系统后选择任务“量化交易数据信息报送”进行上报。 

今年以来，量化产品成为资管圈追捧的香饽饽。随着 A 股上市公司数量的提升和整

个流通市值的不断扩大，量化交易在 A 股中的重要性不断增加。量化策略已然成为

资管行业的主流赛道之一。随着量化交易的蓬勃发展，我国对于量化交易的监管也不

断与时俱进。今年 9 月，证监会主席易会满在出席 2021 年第 60 届世界交易所联合

会(WFE)会员大会暨年会时，谈到了针对量化交易等新型交易方式的监管问题。 

四部门支持广州期货交易所建设碳期货市场 

工信部网站 5 日消息，近日，工业和信息化部、人民银行、银保监会、证监会联合发

布《关于加强产融合作推动工业绿色发展的指导意见》(下称《指导意见》)。《指导

意见》表示，建立商业可持续的产融合作推动工业绿色发展路径，推动建设工业绿色

低碳转型与工业赋能绿色发展相互促进、深度融合的产业体系，推动经济社会绿色发

展。 

《指导意见》强调，创新绿色金融产品和服务。支持在绿色低碳园区审慎稳妥推动基

础设施领域不动产投资信托基金(基础设施 REITs)试点。鼓励金融机构开发针对钢铁

石化等重点行业绿色化改造、绿色建材与新能源汽车生产应用、老旧船舶电动化改造、

绿色产品推广等方面的金融产品；综合利用并购贷款、资产管理等一揽子金融工具，

支持产能有序转移、危化品生产企业搬迁、先进制造业集群建设等。积极探索发展专

业化的政府性绿色融资担保业务，促进投资、信贷、担保等业务协同。鼓励金融机构

开发气候友好型金融产品，支持广州期货交易所建设碳期货市场，规范发展碳金融服

务。 

4.上市公司重要公告 

4.1 人事变动 

11-01 

东方证券：公司副总裁张建辉不再兼任公司财务总监。聘任副总裁舒宏兼任公司财

务总监，财务总监为公司财务负责人，任期自本次董事会审议通过之日起至本届董

事会届满之日止；公司副总裁舒宏不再兼任公司首席信息官。聘任卢大印为公司首

席信息官，任期自本次董事会审议通过之日起至本届董事会届满之日止。 

11-02 
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招商证券：公司副总裁邓晓力女士因年龄原因，辞去公司副总裁职务。 

11-05 

天风证券：公司首席风险官、首席信息官王勇先生因工作需要，辞去公司

首席风险官职务，辞职后将继续担任公司首席信息官；聘任陈潇华先生为

公司首席风险官，任职期限为本次董事会审议通过之日起，至第四届董事

会届满之日止。 

4.2 短期融资券 

11-02 

申万宏源：公司所属子公司申万宏源证券有限公司 2021 年度第八期短期融资券发行

工作已完成，该短期融资券简称“21 申万宏源 CP008 ”，实际认购量 30 亿元，票

面利率 2.85%。  

11-03 

国泰君安：公司 2021 年第五期短期融资券已发行完毕，实际发行总额为 30 亿元，

票面利率为 2.73%，兑付日为 2022 年 5 月 10 日。 

国信证券：公司 2021 年度第十八期和第十九期短期融资券已发行完毕，2021 年度

第十八期短期融资券实际发行金额为 20 亿元人民币，票面利率为 2.65%，兑付日期

为 2022 年 3 月 4 日；第十九期短期融资券实际发行金额为 20 亿元人民币，票面利

率为 2.73%，兑付日期为 2022 年 5 月 10 日。 

4.3 部门增减 

11-05 

光大证券：为进一步优化营业网点布局，公司决定撤销广州珠江东路证券营业部、

广州白云证券营业部及广州锐丰中心证券营业部。 

5. 风险提示 

 资本市场监管加强的风险； 

 市场竞争加剧的风险； 

 疫情控制不及预期。 
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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