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[table_main] 公司深度报告模板 
全面注册制落地 券商投行、创投深度受益  非银行金融行业 

推荐  (维持评级) 

核心观点：    

 事件 2 月 1 日，证监会就全面实行股票发行注册制主要制度规则向社会

公开征求意见。 

 发行上市审核注册机制优化，证监会职能转变，主板交易制度改革 本
次全面注册制改革主要看点如下：（1）保持交易所审核、证监会注册的

基本架构不变，加强证监会对交易所审核工作的统筹协调和监督，审核、

监督分离；(2) 证监会在 20 个工作日内对发行人的注册申请作出是否同

意注册的决定;(3)主板交易制度变革。新股上市前 5 个交易日不设涨跌幅

限制，自新股上市第 6 个交易日起，日涨跌幅限制继续保持 10%不变；优

化盘中临时停牌制度；新股上市首日即可纳入融资融券标的，优化转融通

机制，扩大融券券源范围。 

 全面注册制靴子落地，资本市场生态优化 注册制作为资本市场发行制

度的重大变革，意义深远。注册制改革是落实我国创新型驱动战略、实现

经济高质量发展的必然选择。注册制降低盈利硬约束，提升包容性，鼓励

符合国家产业战略方向、拥有核心技术的中小创企业通过资本市场融资，

发展壮大。完善以注册制为核心的资本市场基础制度，有助于促进经济转

型和产业升级，有利于要素资源向科创等高效率高活力领域聚集，助推经

济高质量发展。资本市场估值优化，价值投资受到青睐。实施注册制改革，

上市周期缩短，融资效率提升，IPO 供给增加，“壳资源”的稀缺性弱化，

市场化定价，优良的上市企业为投资者青睐，价值投资理念受到重视。多

层次资本市场体系建设完善，融资功能进一步增强。主板注册制改革后，

定位大盘蓝筹，与其它板块错位发展，功能互补，推进我国多层次资本市

场体系建设进一步完善，服务实体经济质效提升。 

 注册制重塑投行业务模式，“投行+投资”联动模式丰厚券商盈利空间 
注册制改革显著撬动 IPO 规模增长。2022 年，证券行业股权融资规模

16883.61 亿元，四年年均复合增速 8.66%；其中 IPO 融资规模 5868.86 亿

元，四年年均复合增速 43.65%。科创板、创业板项目是助推 IPO 规模大

增的主要驱动力。2022 年，科创板、创业板 IPO 融资规模合计占比 73.56%。

受益规模驱动，投行业务收入显著增长。2021 年，证券行业实现投行业务

净收入 699.83 亿元，三年年均复合增速 23.67%。2022 年前三季度证券行

业实现投行业务净收入 492.25 亿元，同比进一步增长 6.29%。随着主板注

册制落地，投行业务利润空间将得到进一步释放。跟投制度设立，优化券

商盈利模式，“投行+投资”推升券商 ROE 增长。注册制实施，拓宽了

PE、VC 退出渠道，缩短项目周期，提升资金使用效率，促进投资-退出-

再投资的良性循环。 

 注册制下综合服务能力强的头部券商以及精耕细分领域的中小券商
充分获益 注册制发行背景下，定价能力和综合服务能力面临更高考验。

在定价环节，传统定价模式被打破，市场化定价，估值定价能力成为投行

的核心竞争力。投行定价的专业性对项目发行、费率、跟投收益都有一定

影响，是决定投行服务质效和打造券商品牌形象的基石。科创板和创业板

成功引入跟投制度，对券商资本实力、投资管理能力、协同也提出了更高

要求，倒逼券商强化综合服务能力。项目储备丰富、机构客户优势明显、
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综合服务能力强的大型综合券商以及精耕细分领域的中小券商有望深度

受益。 

 投资建议 全面注册制落地，券商投行、创投深度受益。券商投行生态重

塑，“投行+投资”模式推动券商 ROE 增长。建议关注优质创投公司以及

投行扩容受益标的中金公司、华泰证券、国金证券。 

 风险提示 市场波动对业务影响大的风险；政策推进不及预期的风险。 
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本人承诺，以勤勉的执业态度，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。本人薪酬的任何部分过
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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