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投资要点：

中证协修订投行业务质量评价办法，增加高科技企业加分项。

上周证券业协会公布 2023年证券公司投行业务质量评价结果，A类

证券公司 12家，仅有中金公司、中信证券和华泰证券三家头部券商，

其余均为中小券商，这也是质量评价结果修订后的首次运用。在股

票承销的基础上，此次修订扩大评价范围，将债券承销、并购重组

和北交所业务纳入评价范围，实现投行业务全覆盖。同时引导证券

公司加大对科技创新企业的服务，新增支持高科技企业加分项，推

动证券公司更好的服务实体经济转型发展。

券商板块估值达到底部，关注市场情绪回升。上周非银板块上

涨 1.72%，证券Ⅲ上涨 1.19%，华鑫股份、华林证券等表现突出，板

块 PB达到 1.17 倍，已经达到全年底部同时也是历史底部区域。本

周市场与板块情绪略有回暖，成交量环比回升，打造一流投行支持

头部券商做优做强，引导中小券商特色化差异化发展，随着资本市

场制度进一步优化，从融资端、投资端、交易端进行政策发力，推

动各项资本市场改革措施加速落地，提升投资者获得感。目前市场

逐渐进入筑底行情，建议关注绩优的头部券商，以及具有细分特色

优势的中小券商。

市场表现：上周主要指数有所回暖，上证综指上涨 2.06%，沪深

300上涨 2.81%，创业板指数上涨 3.59%。日均成交额 0.73万亿元，

环比增加 1.42%。2023年 12月，新发行基金份额 1931.78亿份，发

行 152只，环比上升 47.36%；股权承销规模 625.38亿元，环比上升

29.47%。其中，IPO 金额 150.02 亿元，环比上升 59.00%。中债-总

全价(总值)指数较年初上涨 1.63%；中债国债 10 年期到期收益率为

2.59%，较上周下行 3.24BP，较年初下行 27.75BP。大宗商品指数收

于 182.60，较年初下跌 2.64%。
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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

中证协修订投行业务质量评价办法，增加高科技企业加分项。上周证券业协会公布 2023

年证券公司投行业务质量评价结果，A类证券公司 12家，仅有中金公司、中信证券和华泰证

券三家头部券商，其余均为中小券商，这也是质量评价结果修订后的首次运用。在股票承销的

基础上，此次修订扩大评价范围，将债券承销、并购重组和北交所业务纳入评价范围，实现投

行业务全覆盖。同时引导证券公司加大对科技创新企业的服务，新增支持高科技企业加分项，

推动证券公司更好的服务实体经济转型发展。

券商板块估值达到底部，关注市场情绪回升。上周非银板块上涨 1.72%，证券Ⅲ上涨 1.19%，

华鑫股份、华林证券等表现突出，板块 PB达到 1.17倍，已经达到全年底部同时也是历史底部

区域。本周市场与板块情绪略有回暖，成交量环比回升，打造一流投行支持头部券商做优做强，

引导中小券商特色化差异化发展，随着资本市场制度进一步优化，从融资端、投资端、交易端

进行政策发力，推动各项资本市场改革措施加速落地，提升投资者获得感。目前市场逐渐进入

筑底行情，建议关注绩优的头部券商，以及具有细分特色优势的中小券商。

2. 行情回顾

上周（20231225-1231）沪深 300指数、创业板指数分别收于 3431.11(2.81%)、1891.37(3.59%)，

申万一级非银金融指数涨幅为 1.72%，在 31 个申万一级行业中排名第 17 位；证券Ⅲ涨幅为

1.19%。个股表现，本周板块涨幅居前的有华鑫股份（16.76%）、*ST中期（9.46%）、华林证

券（9.18%），跌幅居前的有首创证券（-3.25%）、江苏金租（-1.02%）、渤海租赁（-0.93%）。

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（%）

华鑫股份 16.76 首创证券 -3.25

*ST 中期 9.46 江苏金租 -1.02

华林证券 9.18 渤海租赁 -0.93

国盛金控 5.91 浙商证券 -0.76

西南证券 5.41 东兴证券 -0.60

数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 行业重点数据跟踪

1）市场表现及市场规模：上周主要指数有所回暖，上证综指上涨 2.06%，沪深 300上涨

2.81%，创业板指数上涨 3.59%。

2023年全年上证综指下跌 3.70%，沪深 300下跌 11.38%，创业板指数下跌 19.41%，下跌

幅度较 2022年收窄。上周股票成交金额 3.70万亿元，日均成交额 0.73万亿元，环比增加 1.42%。

图 2：2023年以来各主要指数的涨跌幅（%） 图 3：上周日均成交 0.74万亿元，环比增计 1.42%

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

2）信用业务：截至 12月 29 日，市场质押股 3533.14亿股，占总股本 4.45%；两融余额

1.65万亿元，较上年末上升 7.17%。其中，融资余额 1.58万亿元，融券余额 715.97亿元。
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图 4：截至 12月 29日，质押股数占比 4.45% 图 5：截至 12月 29日，两融余额 1.66万亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

3）基金发行：2023年 12月，新发行基金份额 1931.78亿份，发行 152只，环比上升 47.36%。

其中，股票型基金发行 185.79亿份，环比上升 10.16%，发行份额占比 9.62%。

4）投行业务：2023年 12月，股权承销规模 625.38亿元，环比上升 29.47%。其中，IPO

金额 150.02亿元，环比上升 59.00%；再融资金额 475.36亿元，环比上升 22.30%。2023年 12

月，证券公司债券承销规模达到 8379.72亿元，环比-34.53%。2023年全年股权承销金额 1.13

万亿元，较 2022年下降 32.80%，其中 IPO规模 3566亿元，较 2022年下降 39.24%。

图 6：12月基金发行份额 1931.78亿份 图 7：12月股权融资规模 625.38亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初上涨 1.63%；中债国债 10年期到期收益率为

2.59%，较上周下行 3.24BP，较年初下行 27.75BP。

6）期货市场：截至 12月 22日，大宗商品指数收于 182.60，较年初下跌 2.64%。2023年
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11月，期货市场成交额 54.90万亿元，同比增长 3.99%。

图 8：中债 10年国债到期收益率(%) 图 9：大宗商品指数

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

中证协发布 2023年证券公司投行业务质量评价结果。本次评价对象包括 2022年 1月 1日

至 12月 31日开展股票保荐、债券承销、并购重组财务顾问和全国股转公司（北交所）相关投

行业务的 98家证券公司，仅开展持续督导业务的证券公司未纳入评价范围。根据《证券公司

投行业务质量评价办法》，评价结果分为 A、B、C三类，本次评价结果 A 类 12家、B类 67

家、C类 19家。执业质量评价是激励约束证券公司提升投行业务执业水平的重要方式。（中证

协）

证监会有关部门负责人就融券新规落实情况答记者问。就“限售股不得融券”新规，证监

会表示，证监会前期进一步完善了“限售股不得融券”的要求。同时要求证券公司应当按照穿

透原则核查投资者情况，对投资者的相关交易行为进行前端控制，严禁参与违规或为违规提供

便利。新规发布后，证券公司通过发布公告、修改合同、签署承诺书等方式将新规要求告知投

资者，并抓紧完善系统，加强业务管控，在系统改造完成前，安排专人做好交易申报和前端控

制，目前部分公司已上线新系统。整体来看，多数证券公司在落实新规要求上基本到位，但现

场检查也发现个别证券公司存在关联方核查不够深入等问题。（证监会）

沪深交易所推出 2024年降费措施。12月 29日，上海证券交易所和深圳证券交易所分别发

布通知，推出 2024年系列降费措施。上交所表示，拟免收沪市上市公司上市费、减免交易单

元使用费、继续免收部分债券交易经手费等，经初步测算，预计将向市场让利约 6亿元。深交
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所表示，预计 2024年整体降费金额将超过 3.2亿元，降费力度持续加大。（新京报）

沪深交易所优化退市风险公司信息披露规则 保护中小投资者合法权益。上交所表示，将以

全面加强监管为重点，督促退市风险公司履行信息披露义务，依法依规推进各项退市监管工作，

坚持“应退尽退”，促进市场优胜劣汰，维护资本市场平稳运行。深交所表示，下一步将认真

贯彻落实中央经济工作会议和中央金融工作会议精神，按照证监会统一部署，以全面加强监管、

防范化解风险、服务高质量发展为重点任务，督促退市风险公司有效揭示退市风险，增强市场

可预期性，保护投资者合法权益，维护资本市场平稳健康发展。（证券日报）

深交所、中国结算发布《深圳证券交易所 中国证券登记结算有限责任公司 B转 H业务实

施细则》。为了规范深圳市场境内上市外资股转为境外上市外资股，并在香港联合交易所有限

公司上市交易（以下简称 B转 H）相关的登记存管和交易结算业务，深圳证券交易所与中国

证券登记结算有限责任公司联合制定了《深圳证券交易所 中国证券登记结算有限责任公司 B

转 H业务实施细则》，现予以发布，自 2024年 1月 8日起施行。（南财快讯）

蚂蚁基金向蚂蚁投顾公司增资至 3.2亿。12月 30日，蚂蚁投顾公司宣布，全资股东蚂蚁（杭

州）基金销售有限公司已向蚂蚁投顾(上海)投资咨询有限公司增资 1.7亿元人民币，目前已递

交工商材料。增资将主要用于投研投资、智能化投顾服务应用等方面。蚂蚁投顾公司注册资本

将由 1.5亿元人民币增至 3.2亿元人民币。（中国基金报）

5. 上市公司重点公告

【国海证券】公司总裁卢凯先生因个人原因申请辞职，副总裁度万中先生暂时代为履行总裁的

各项职权。

【四川双马】广易咨询将作为有限合伙人加入和谐绿色产业基金，并以现金向合伙企业认缴出

资人民币 7 亿元。

【浙商证券】公司分别与重庆信托、天津重信、重庆嘉鸿、深圳远为、深圳中峻于 2023年 12

月 29日签署了《国都证券股份有限公司股份转让框架协议之补充协议》。

【永安期货】浙经建投不再持有公司股份，浙江省交投直接持有公司 1.38亿股股票（占公司

总股本的 9.48%）。

【中国银河】公司已完成向银河国际增资 16 亿港元，在香港公司注册处完成注册登记手续。

本次增资完成后，银河国际股本已变更为 86 亿港元。

【国联证券】同意聘任徐春先生担任公司副总裁。
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【华安证券】1、华安证券资产管理有限公司工商登记手续已办理完成并领取了营业执照；2、

徐义明先生因个人工作原因，辞去公司董事及董事会审计委员会委员职务。

【西部证券】王毛安先生因工作原因，申请辞去公司第六届董事会董事职务,同时不再担任公

司董事会风险控制委员会、董事会战略委员会、董事会薪酬与考核委员会委员职务。

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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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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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

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

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5座 3楼
广东省深圳市福田区林创路新一代产业

园 5栋 17层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层
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