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投资要点

资本市场迎来新的长期投资者，推动价值投资理念提升。证监会就《个人

养老金投资公开募集证券投资基金业务管理暂行规定（征求意见稿）》公开征

求意见，明确个人养老金可投资公募基金，试行阶段拟优先纳入最近 4个季度

末规模不低于 5000万元的养老目标基金，养老目标基金为中低波动且含权益

资产的基金产品，目前养老目标基金 178只，总规模 1068亿元，以个人投资

者为主。随着个人养老金制度推开后，将逐步纳入投资风格稳定、投资策略清

晰、长期业绩良好、运作合规稳健，适合个人养老金长期投资的股票基金、混

合基金、债券基金等，并对名录进行季度调整，动态优化，确保满足养老金资

产保值增值的要求。个人养老金投资公募基金规则的完善有助于居民资产配置

向权益类资产转移，为资本市场带来长期投资者，提高价值投资理念，有助于

资本市场高质量发展。同时，证监会将互联互通机制拓展至交易型开放式基金

（ETF），相关制度安排参照股票互联互通，此前互联互通已经运行一定时间，

整体运行较为平稳，扩大范围将有助于深化内地与香港资本市场的融合，促进

资本市场发展。

具备长期投资价值，建议关注财富管理及机构业务两条主线。近期二级市

场风险偏好不断提升，日均成交额连续 3周保持在 1万亿以上，两融余额提升

至 1.58万亿元，连续 3周规模提升，证券板块表现活跃，涨幅突出。我们认为，

稳增长政策加码托底宏观经济，二级市场信心逐步建立，证券公司受益于稳增

长政策刺激下的市场回暖后的业绩改善，带来估值提升。当前，板块估值仍处

于历史低位，具有较高的配置价值。从投资主线看，随着居民财富配置多元化，

券商打造丰富产品货架服务财富管理需求，同时市场机构化进程加快，做市业

务、衍生品等业务均需要机构服务能力的提升，建议关注财富管理及机构业务

领先券商，维持行业“领先大市-A”评级。

行业数据：

股市表现：截至 6 月 24日，股票指数较年初均收跌，但随着市场逐步企
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稳，指数跌幅继续收窄。创业板指数收跌 14.99%，中证 500收跌 13.47%，沪

深 300指数收跌 11.04%。

债市表现：截至 6月 24日，中债-总全价(总值)指数较年初收跌 0.22%。

大宗商品：截至 6月 17日，大宗商品指数收于 211.11，较年初收涨 16.86%。

交易额：上周成交金额 5.48万亿元，日均成交额 1.10万亿元，环比下降

3.29%。

新增投资者：2022年 5月，新增投资者 120.26万，月环比-4.30%。

股票质押业务：截至 6月 17日，市场质押股 4124.95亿股，占总股本 5.46%。

两融业务：截至 6月 23日，两融余额 1.58万亿元，较上年末下降 13.79%。

其中，融资余额 1.49万亿元，融券余额 746.86亿元。

风险提示：

俄乌局势继续恶化；

二级市场大幅下滑；

疫情超出预期；

资本市场改革不及预期。
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1. 投资建议

资本市场迎来新的长期投资者，推动价值投资理念提升。证监会就《个人养老金投资公开募集证券投

资基金业务管理暂行规定（征求意见稿）》公开征求意见，明确个人养老金可投资公募基金，试行阶段拟优

先纳入最近 4个季度末规模不低于 5000万元的养老目标基金，养老目标基金为中低波动且含权益资产的基

金产品，目前养老目标基金 178只，总规模 1068亿元，以个人投资者为主。随着个人养老金制度推开后，

将逐步纳入投资风格稳定、投资策略清晰、长期业绩良好、运作合规稳健，适合个人养老金长期投资的股

票基金、混合基金、债券基金等，并对名录进行季度调整，动态优化，确保满足养老金资产保值增值的要

求。个人养老金投资公募基金规则的完善有助于居民资产配置向权益类资产转移，为资本市场带来长期投

资者，提高价值投资理念，有助于资本市场高质量发展。同时，证监会将互联互通机制拓展至交易型开放

式基金（ETF），相关制度安排参照股票互联互通，此前互联互通已经运行一定时间，整体运行较为平稳，

扩大范围将有助于深化内地与香港资本市场的融合，促进资本市场发展。

具备长期投资价值，建议关注财富管理及机构业务两条主线。近期二级市场风险偏好不断提升，日均

成交额连续 3周保持在 1万亿以上，两融余额提升至 1.58万亿元，连续 3周规模提升，证券板块表现活跃，

涨幅突出。我们认为，稳增长政策加码托底宏观经济，二级市场信心逐步建立，证券公司受益于稳增长政

策刺激下的市场回暖后的业绩改善，带来估值提升。当前，板块估值仍处于历史低位，具有较高的配置价

值。从投资主线看，随着居民财富配置多元化，券商打造丰富产品货架服务财富管理需求，同时市场机构

化进程加快，做市业务、衍生品等业务均需要机构服务能力的提升，建议关注财富管理及机构业务领先券

商，维持行业“领先大市-A”评级。

2. 行情回顾

上周（20220620-0624）沪深 300指数、创业板指数分别收于 4394.77（1.99%）、2824.44（6.29%），申

万一级非银金融指数跌幅为 0.68%，在 31个申万一级行业中排名第 20位；证券Ⅲ上 0.82%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有华鑫股份（16.13%）、东方证券（5.32%）、中信建投（5.06%），跌幅

居前的有华安证券（-4.43%）、红塔证券（-7.40%）。
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图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）

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（%）

华鑫股份 16.13 红塔证券 -7.40

东方证券 5.32 华安证券 -4.43

中信建投 5.06 光大证券 -2.52

中金公司 4.27 东吴证券 -1.96

中信证券 3.89 国元证券 -1.88

数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 行业重点数据跟踪

股市表现：截至 6月 24日，股票指数较年初均收跌，但随着市场逐步企稳，指数跌幅继续收窄。创业

板指数收跌 14.99%，中证 500收跌 13.47%，沪深 300指数收跌 11.04%。

债市表现：截至 6月 24日，中债-总全价(总值)指数较年初收跌 0.22%。

大宗商品：截至 6月 17日，大宗商品指数收于 211.11，较年初收涨 16.86%。

交易额：上周成交金额 5.48万亿元，日均成交额 1.10万亿元，环比下降 3.29%。

新增投资者：2022年 5月，新增投资者 120.26万，月环比-4.30%。

股票质押业务：截至 6月 17日，市场质押股 4124.95亿股，占总股本 5.46%。

两融业务：截至 6月 23日，两融余额 1.58万亿元，较上年末下降 13.79%。其中，融资余额 1.49万亿

元，融券余额 746.86亿元。
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图 2：2022年以来各主要指数的涨跌幅 图 3：6月 17日，大宗商品指数收于 211.11

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

图 4：上周日均成交 1.10万亿元，环比-3.29% 图 5：2022年 5月新增投资者 120.26万

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

图 6：截至 6月 17日，质押股数占比 5.46% 图 7：截至 6月 23日，两融余额 1.58万亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

4. 监管政策与行业动态

证监会就《个人养老金投资公开募集证券投资基金业务管理暂行规定（征求意见稿）》公开征求意见。

《暂行规定》共 6章 30条，主要规定以下三方面内容：一是明确基金管理人、基金销售机构开展个人养老
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金投资基金业务的总体原则和基本要求；二是明确个人养老金可以投资的基金产品标准要求，并对基金管

理人的投资管理和风险管理职责做出规定；三是明确基金销售机构的展业条件要求，并对基金销售机构信

息提示、账户服务、宣传推介、适当性管理、投资者教育等职责做出规定。在个人养老金制度试行阶段，

拟优先纳入最近 4个季度末规模不低于 5000万元的养老目标基金；在个人养老金制度全面推开后，拟逐步

纳入投资风格稳定、投资策略清晰、长期业绩良好、运作合规稳健，适合个人养老金长期投资的股票基金、

混合基金、债券基金、基金中基金和证监会规定的其他基金。（证监会）

证监会发布《关于交易型开放式基金纳入互联互通相关安排的公告》。为进一步深化内地与香港股票市

场交易互联互通机制，促进两地资本市场共同发展，证监会明确内地与香港股票市场交易互联互通机制拓

展至交易型开放式基金（ETF），相关制度安排参照股票互联互通，同时明确证券公司、公募基金管理人相

关要求，及业务实施细则相关安排。内地和香港投资者可以通过当地证券公司或经纪商买卖规定范围内的

对方交易所上市的股票和交易型开放式基金的基金份额。（证监会）

最高法发文，新三板改革北交所建设法律保障升级。为充分发挥人民法院审判职能作用，保障深化新

三板改革、北京证券交易所建设顺利推进，保护中小企业和投资者合法权益，最高人民法院于 6月 24日发

布《关于为深化新三板改革、设立北京证券交易所提供司法保障的若干意见》。就依法保障深化新三板改革、

设立北交所顺利推进提出具体措施，包括依法保障证券监管部门行政监管和北交所自律管理，充分尊重新

三板作为国务院批准的全国性证券交易场所的改革实践和业务规则，对北交所及其上市公司所涉案件由北

京金融法院集中管辖。（中证报）

5. 上市公司重点公告

【华泰证券】申请开展科创板做市。公司董事会经董事审议形成如下决议：同意关于公司申请开展科

创板股票做市交易业务的议案。

【海通证券】划转子公司股份。将所持有的海富产业投资基金管理有限公司 67%的股份划转至海通开

元投资有限公司。

【红塔证券】股东减持公告。云投集团通过大宗交易方式累计减持了红塔证券股份 33,017,000股，占

红塔证券股本总数的 0.70%。

【中银国际】股东减持公告。公司股东江西铜业及一致行动人江西铜业集团财务，合计持股比例从 5.69%

（157,894,736股）减少至 4.99%（138,681,452股）。

【东方财富】民生银行为天天基金提供授信。民生银行上海分行向天天基金提供综合授信，公司就授

信提供不可撤销连带责任保证。担保的最高债权额为最高债权本金额 20.00亿元及主债权的利息及其他应付
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款项之和。

【中金公司】股东减持公告。公司股东海尔集团（青岛）金盈控股通过大宗交易减持其所持有的公司 A

股股份已达到 1.28%，目前持有公司 6.97%的股份。

【中金公司】委员会人员调整。公司董事会审议通过议案，选举吴港平先生担任审计委员会主席、关

联交易控制委员会主席，选举陆正飞先生担任风险控制委员会主席。

【东方证券】对子公司增资。公司完成对全资子公司上海东证期货的增资，注册资本由人民币 28亿元

变更为人民币 33亿元。本次投资目的在于提升东证期货的综合竞争能力，扩大投资经营规模，拓宽业务渠

道。增资前后，东证期货均为公司全资子公司。

6. 风险提示

俄乌局势继续恶化；

二级市场大幅下滑；

疫情超出预期；

资本市场改革不及预期。



证券研究报告：行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 9

分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；
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卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。
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同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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