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投资要点

证监会发布全面实行股票发行注册制征求意见稿，本次注册制改革的重点

在于主板。1）注册制对主板企业盈利能力的硬性条件有所上升，主板更加明

确服务成熟大型企业的定位。2）主板交易制度结合注册制试点经验及自身特

点进行了优化，包括新股上市前 5个交易日不设涨跌幅限制。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。3）主板对发行企业财务状况要求更加灵活。核准制下发行人的财务

市值要求需同时满足多条规定，注册制下将此条款分层，发行人满足任意一条

即可进行申请，第一条相对核准制下的财务条款加强了净利润及现金流量标

准，第二条与第三条相比第一条则放宽了净利润、营业收入、现金流量要求，

新增了预计市值要求。

头部券商及投行特色券商将充分受益。注册制改革将促使投行业务服务链

条拉长。投行业务集中度提升、强者恒强。头部券商在项目储备及综合服务能

力上优势明显，股权承销 CR5 到 61.29%。投行业务迎来新“准绳”，监管引导

做精做优。头部券商及投行特色券商将充分受益。IPO项目的储备情况来看，

中信证券投行业务优势遥遥领先，尤其是在主板领域，有超过 40家的项目储

备。特色券商中，国金证券建立了投行业务的差异化优势，建议积极关注。

行业数据：

股市表现：截至 2月 3日，股票指数较年初均收涨，创业板指数收涨 9.94%，

中证 500收涨 8.17%，沪深 300指数收涨 6.97%。

债市表现：截至 2月 3日，中债-总全价(总值)指数较年初收跌 0.30%。

大宗商品：截至 1月 20日，大宗商品指数收于 186.51，较年初收涨 3.24%。

交易额：上周成交金额 4.91万亿元，日均成交额 0.98万亿元，环比上涨

32.87%。

新增投资者：2022年 12月，新增投资者 71.24万，月环比-26.80%。

股票质押：截至 2月 3日，市场质押股 3985.97亿股，占总股本 5.18%。

mailto:liuli2@sxzq.com
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两融业务：截至 2月 2日，两融余额 1.55万亿元，较上年末上升 0.71%。

其中，融资余额 1.46万亿元，融券余额 936.99亿元。

风险提示：二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期
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1. 投资建议

证监会发布全面实行股票发行注册制征求意见稿，本次注册制改革的重点在于主板。1）注册制对主板

企业盈利能力的硬性条件有所上升，主板更加明确服务成熟大型企业的定位。2）主板交易制度结合注册制

试点经验及自身特点进行了优化，包括新股上市前 5 个交易日不设涨跌幅限制。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。3）主板对发行企业财务状况

要求更加灵活。核准制下发行人的财务市值要求需同时满足多条规定，注册制下将此条款分层，发行人满

足任意一条即可进行申请，第一条相对核准制下的财务条款加强了净利润及现金流量标准，第二条与第三

条相比第一条则放宽了净利润、营业收入、现金流量要求，新增了预计市值要求。

头部券商及投行特色券商将充分受益。注册制改革将促使投行业务服务链条拉长。投行业务集中度提

升、强者恒强。头部券商在项目储备及综合服务能力上优势明显，股权承销 CR5到 61.29%。投行业务迎来

新“准绳”，监管引导做精做优。头部券商及投行特色券商将充分受益。IPO项目的储备情况来看，中信证

券投行业务优势遥遥领先，尤其是在主板领域，有超过 40家的项目储备。特色券商中，国金证券建立了投

行业务的差异化优势，建议积极关注。

2. 行情回顾

上周（20230130-0203）沪深 300指数、创业板指数分别收于 4141.63（-0.95%）、2580.11（-0.23%），申

万一级非银金融指数涨幅为-2.28%，在 31个申万一级行业中排名第 30位；证券Ⅲ下跌 1.47 %。

个股表现，本周板块涨幅居前的有湘财股份（10.54%）、华西股份（8.55%）、红塔证券（8.07%），跌幅

居前的有弘业期货（-15.08%）、国盛金控（-5.06%）、东方证券（-3.90%）。

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
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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（%）

湘财股份 10.54 弘业期货 -15.08

华西股份 8.55 国盛金控 -5.06

红塔证券 8.07 东方证券 -3.90

瑞达期货 5.52 广发证券 -3.76

四川双马 5.34 兴业证券 -3.74

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 2月 3日，股票指数较年初均收涨，创业板指数收涨 9.94%，中证 500收涨 8.17%，沪

深 300指数收涨 6.97%。

债市表现：截至 2月 3日，中债-总全价(总值)指数较年初收跌 0.30%。

大宗商品：截至 1月 20日，大宗商品指数收于 186.51，较年初收涨 3.24%。

交易额：上周成交金额 4.91万亿元，日均成交额 0.98万亿元，环比上涨 32.87%。

新增投资者：2022年 12月，新增投资者 71.24万，月环比-26.80%。

股票质押：截至 2月 3日，市场质押股 3985.97亿股，占总股本 5.18%。

两融业务：截至 2月 2日，两融余额 1.55万亿元，较上年末上升 0.71%。其中，融资余额 1.46万亿元，

融券余额 936.99亿元。

图 2：2023年以来各主要指数的涨跌幅 图 3：大宗商品指数走势

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所
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图 4：上周日均成交 0.98万亿元，环比+32.87% 图 5：2022年 12月新增投资者 71.24万

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 2月 3日，质押股数占比 5.18% 图 7：截至 2月 2日，两融余额 1.55万亿元

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

财政部：适度加大财政政策扩张力度，提升政策效能。财政部有关负责人 1月 30 日在 2022年度财政

收支情况网上新闻发布会上介绍，积极的财政政策加力提效，体现了稳中求进的工作总基调，兼顾了需要

与可能、当前与长远、发展与安全。（中证网）

中国人民银行：延续实施三项结构性货币政策工具。中国人民银行官网 1月 29日消息，为贯彻落实党

的二十大和中央经济工作会议精神，精准有力实施好稳健的货币政策，引导金融机构加大对绿色发展等领

域的支持力度，人民银行印发通知，延续实施碳减排支持工具、煤炭清洁高效利用专项再贷款和交通物流

专项再贷款延续三项货币政策工具。（证券日报）

央行 1 月 31日将开展 50 亿元 CBS 操作。人民银行网站 1 月 31日消息，为提高银行永续债的市场流
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动性，支持银行发行永续债补充资本，2023年 1月 31日中国人民银行将开展 2023年第一期央行票据互换

（CBS）操作。本期操作量为 50亿元，期限 3个月，面向公开市场业务一级交易商进行固定费率数量招标，

费率为 0.10%，首期结算日为 2023年 1月 31日，到期日为 2023年 4月 30日。（中证网）

人民银行开展 7150亿元逆回购操作。人民银行 1月 31日公告称，为维护月末流动性平稳，2023年 1

月 31日人民银行以利率招标方式开展了 4710亿元 7天期逆回购操作，今日公开市场实现净投放 1700亿元。

人民银行 2月 1日公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，2023年 2月 1日人民银行以利率招标方式开

展了 1550亿元 7天期逆回购操作，今日公开市场实现净回笼 2920亿元。人民银行 2 月 2 日公告称，为维

护银行体系流动性合理充裕，2023年 2月 2日人民银行以利率招标方式开展了 660亿元 7天期逆回购操作，

今日公开市场实现净回笼 4010亿元。人民银行 2月 3日公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，2023年

2月 3日人民银行以利率招标方式开展了 230亿元 7天期逆回购操作，今日公开市场实现净回笼 2960亿元。

合计上周人民银行共开展 7150亿元逆回购操作。（上证报）

北交所发布政府债券交易业务规则。1月 30日，北京证券交易所发布了《北京证券交易所政府债券交

易细则》，自发布之日起施行。《政府债券交易细则》共五章、四十条，明确了交易债券范围、登记托管机

构、参与主体、交易方式、其他交易事项等事项。（证券日报）

中国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。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》，为抓好《总体方案》的落实，中国证监会就全面实行股票

发行注册制涉及的《首次公开发行股票注册管理办法》等主要制度规则草案向社会公开征求意见。（中证网）

证监会：改进主板交易制度，新股上市前 5 个交易日不设涨跌幅限制。证监会 2月 1 日消息，证监会

有关部门负责人就全面实行股票发行注册制答记者问时表示，本次改革借鉴科创板、创业板经验，以更加

市场化便利化为导向，进一步改进主板交易制度。主要措施：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。（中证网）

证监会：全力以赴抓好全面实行股票发行注册制改革。2月 2 日，中国证监会召开 2023年系统工作会

议，对全面实行股票发行注册制改革进行动员部署，会议强调，要全力以赴抓好全面实行股票发行注册制

改革。（中证网）

证监会：债券做市业务各项准备工作已全部就绪，将于 2 月 6 日正式启动。证监会 2月 3日消息，为

推进债券市场高质量发展，提升市场活力，完善价格发现机制，近年来，证监会持续指导沪深交易所加强

二级市场建设有关工作。目前，债券做市业务各项准备工作已全部就绪，将于 2 月 6日正式启动，首批共

有 12家证券公司参与做市。（中证网）
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5. 上市公司重点公告

【天风证券】经公司及下属子公司对有关资产进行全面清查和资产减值测试，2022年度预计计提各项资产

减值准备共计 6.06亿元，占公司最近一个会计年度经审计净利润的 10%以上。对于《湖北省联合发展投资

集团有限公司与湖北联投集团有限公司、湖北宏泰集团有限公司关于天风证券股份有限公司 5.99%股份之附

条件生效的股份转让协议》，已经上海证券交易所合规性确认，目前公司正在配合股东宏泰集团、联发投集

团办理相关过户手续。

【财通证券】截至 2023年 1月 30日，对于公司股票已出现任意连续三十个交易日中至少有十五个交易日

的收盘价低于当期可转债转股价格的 80%之情形不向下修正“财通转债”转股价格，且在未来 6 个月内如

再次触及可转债转股价格向下修正条款，亦不提出向下修正方案。

【中信证券】公司为境外全资子公司中信证券国际有限公司的附属子公司 CITIC

Securities Finance MTN Co., Ltd.于 2018年 5月 4日设立本金总额最高为 30亿美元的境外欧洲商业票据计划

以及境外全资子公司中信证券国际的附属公司 CSI MTN Limited于 2022年 3月 29日设立本金总额最高为

30亿美元的境外中期票据计划提供担保。

【爱建集团】公司与爱建集团管理团队分别以自有资金出资认购柘中君信产业升级与科技创新股权投资合

伙企业相关份额，其中爱建集团拟认购柘中君信基金有限合伙（LP）份额 3 亿元人民币，管理团队拟通过

设立信托计划或其它监管认可的方式同时跟投认购柘中君信基金有限合伙（LP）份额 0.44亿元人民币，合

计 3.435 亿元人民币，本次交易构成关联交易。公司 2022年度预计共计提减值准备 4.83亿元，其中 2022

年 10-12月份预计计提减值准备 2.71亿元，对净利润的影响超过公司 2021年度经审计净利润的 10%。公司

于 2023 年 2月 3日签署《关于华贵人寿保险股份有限公司之股份转让终止协议》，并将按照《终止协议》

的相关约定，办理股份转让预付款退还、银行监管专户预留印鉴变更等相关事项。

【太平洋】公司对 2022年 12月 31日存在减值迹象的金融资产进行评估，经测算，对公司及下属子公司 2022

年下半年计提资产减值准备 3.36亿元。

【锦龙股份】公司股东朱凤廉女士于 2023-1-30解除公司质押股份 0.30亿股，合计占公司总股本的 3.30%。

公司为偿还公司借款、补充公司流动资金，董事会同意公司向控股股东东莞市新世纪科教拓展有限公司借

款，借款总额不超过人民币 20亿元，期限一年，公司本次向新世纪公司借款事项构成关联交易。公司股东

朱凤廉女士于 2023-2-1 解除公司质押股份 0.17亿股，占公司总股本的 1.90%。因工作调动原因，公司董事、

总经理陈志锋先生申请辞去公司第九届董事会董事、总经理、发展战略委员会委员职务。

【南京证券】公司全资子公司南京蓝天投资有限公司董事长暨法定代表人由蒋晓刚先生变更为许建先生。
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公司于近日收到中国证监会《关于同意南京证券股份有限公司向专业投资者公开发行公司债券注册的批复》，

同意公司向专业投资者公开发行面值总额不超过 120亿元公司债券的注册申请。

【恒生电子】2023 年 1 月，公司通过集中竞价交易方式累计回购股份 5.27 万股，占公司总股本的比例为

0.0028%，支付的金额为 0.02亿元。截至 2023年 1月月底，公司已累计回购股份 0.03亿股，占公司总股本

的比例为 0.1342%，已支付的总金额为 1.00亿元。

【浙商证券】公司第四届董事会第二次会议审议通过的《关于以集中竞价交易方式回购公司 A 股股份方案

的议案》中，截至 2023年 1月 31日，公司未实施回购。

【中信建投】公司收到中国证券监督管理委员会《关于中信建投证券股份有限公司自营参与碳排放权交易

的无异议函》，根据无异议函，中国证监会对公司在境内合法交易场所自营参与碳排放权交易无异议。

【华创阳安】2023年 2月 1日至 3日，公司通过集中竞价交易方式累计回购股份 0.14亿股，占公司总股本

的 0.62%，加上前期已回购的 0.11亿股，累计回购股份 0.25亿股，占公司总股本的 1.10%。

【湘财股份】公司控股股东新湖控股有限公司一致行动人浙江新湖集团股份有限公司于 2023年 1 月 10 日

至 2023年 2月 2 日期间，通过集中竞价方式累计减持 0.29亿股，占公司总股本的 1%，减持数量已过半，

减持计划尚未实施完毕。因新湖集团集中竞价方式减持，以及公司 2021 年股票期权激励计划激励对象自

主行权，新湖集团及其一致行动人权益变动比例超过 1%。

【申万宏源】公司收到中国证券监督管理委员会《关于申万宏源证券有限公司自营参与碳排放权交易的无

异议函》，根据无异议函，中国证监会对申万宏源证券在境内合法交易场所自营参与碳排放权交易无异议。

【东方证券】公司于近日收到中国证券监督管理委员会《关于东方证券股份有限公司自营参与碳排放权交

易的无异议函》，根据无异议函，中国证监会对公司在境内合法交易场所自营参与碳排放权交易无异议。

【金证股份】公司股东赵剑先生拟通过集中竞价交易方式减持所持有的公司股份，减持不超过 0.18亿股，

不超过公司总股本的 1.97%；股东徐岷波先生拟通过集中竞价交易方式减持所持有的公司股份，减持不超过

0.04亿股，不超过公司总股本的 0.43%。

6. 风险提示

二级市场大幅下滑；

资本市场改革不及预期。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。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、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

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；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

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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依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未
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