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全面注册制正式启动，利好券商、创投企业 
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重点股票  
2021A 2022E 2023E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

中信证券 1.56  14.17  1.47  15.03  2.00  11.05  增持  

华泰证券 1.47 8.99  1.26 10.49  1.58 8.37  买入  

中信建投 1.25 22.80  1.25 22.80  1.56 18.27  增持  

中金公司 2.16 18.98  1.80 22.80  2.48 16.55  增持  

东方证券 0.73 15.27  0.38 29.34  0.57 19.56  买入  

东方财富 0.65 35.94  0.64 36.50  0.78 29.95  买入  

招商证券 0.62 16.69  0.52 19.90  0.72 14.38  增持  
 

资料来源：wind，财信证券 

投资要点： 

 事件：据新华社、证监会、沪深交易所、上海证券报等消息，近日，

党中央、国务院批准了《全面实行股票发行注册制总体实施方案》。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。这次公开征求意见的制度规则包括《首次公开发行股票注

册管理办法》等证监会规章及配套的规范性文件，涉及注册制安排、

保荐承销、并购重组等方面。沪深证券交易所、全国股转公司（北交

所）、中国结算、中证金融等同步就《股票发行上市审核规则》等业务

规则向社会公开征求意见。优化发行上市审核注册机制方面，总的思

路是，保持交易所审核、证监会注册的基本架构不变，进一步明晰交

易所和证监会的职责分工，提高审核注册的效率和可预期性。同时，

加强证监会对交易所审核工作的监督指导，切实把好资本市场入口关。

交易制度方面，一是新股上市前 5 个交易日不设涨跌幅限制。二是优

化盘中临时停牌制度。三是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。 

 注册制下发审效率有望提升，预计将为主板 IPO规模带来显著增量。

改革的本质是把选择权交给市场，强化市场约束和法治约束。注册制

仅保留了企业公开发行股票必要的资格条件、合规条件，将核准制下

的实质性门槛尽可能转化为信息披露要求，监管部门不再对企业的投

资价值作出判断。注册制改变了以往由卖方主导、新股发行供不应求

的局面，自科创板、创业板注册制改革实施后，股票发行步入常态化，

注册审核周期缩短、发行效率提升为必然趋势。目前科创板、创业板

审核注册平均周期已经大幅缩减到 5 个多月，已接近成熟市场。注册

制后 IPO 数量和规模均有显著提升，发审效率提升。根据 wind 数据

统 计 ， 2019 年 科 创 板 推 出 后 ， 2019-2022 年 分 别 募 集 资 金

824/2226/2029/2520 亿元，成为全市场 IPO 的重要组成部分，2019-2022

年分别占全市场募集资金比重分别为 33%/47%/37%/43%。创业板注册

制改革后，2020、2021、2022 年分别募集资金 893/1475/1796 亿元，

远超 2019 年的 301 亿元。参考科创板、创业板的注册制试点经验，全
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面实施注册制预计将为 IPO 市场带来一定的增量空间。此前，我们在

乐观假设条件下预计 2023 年全市场 IPO 规模将迎来 20%左右的增量。 

 注册制下定价能力成为证券公司核心竞争力。注册制下证券公司逐步

告别通道角色，回归定价和销售的本源。而且，投行业务自科创板实

施注册制以及战略配售跟投制度以来，对于证券公司的专业定价能力

要求越来越高，作为看门人的证券公司的价值发现能力、定价能力成

为其核心竞争力。所以说投行业务面临新的挑战，市场化定价要求下，

新股大面积破发也随之出现，且券商跟投浮亏成为影响业绩的重要因

素。注册制下以及投行资本化下，对投行的定价能力，提出了更高、

更专业的要求。 

 注册制下证券公司为企业提供全生命周期服务，投行资本化空间广阔。

注册制下投行业务的本质将由单一的承销保荐演变成为企业提供全生

命周期服务，投行靠牌照吃饭、靠资源吃饭的特点被打破，投行业务

资本化成为转型方向。注册制使得部分尚处成长期的中小企业上市空

间有望得到打开，投行对于处于孵化期、发展期的企业更加关注，且

跟投机制、创投业务发展让证券公司通过服务初创期、发展期、上市

后均能获得一定的收益。创投公司迎来历史性发展机会，一级退出更

加通畅。总之，注册制下证券公司扮演了价值发现者的角色，投行业

务将为企业提供全业务链、全生命周期业务服务，从而为证券公司创

造多元收入增量，投行资本化增量空间广阔。 

 投资建议：长期来看，注册制的实施、一级投资市场环境改善有利于

于创投为资本市场输送更多优质企业，有利于提高直接融资比重，更

好服务实体经济。全面注册制改革的正式启动，对券商投行业务、创

投企业形成利好。注册制的实施将有利于增加创投项目的上市率，一

级退出更加通畅，注册制的全面实施预计将为 IPO 市场带来显著增量，

证券公司定价能力重要性凸显，投行资本化发展空间广阔。证券行业

标的方面，建议重点关注投行业务领先、投行业务占比较高的中信建

投（601066.SH）、中金公司（601995.SH）、国金证券（600109.SH）等，

此外，国联证券（601456.SH）、国元证券（ 000728.SZ）、华林证券

（002945.SZ）投行业务占比也相对较高，建议给予适当关注。 

 风险提示：资本市场改革低于预期风险；宏观经济下行及利率波动风

险；市场交投活跃度低迷风险；二级市场大幅波动风险；信用违约风

险；行业监管趋严风险；行业竞争加剧风险。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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