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 严格监管，强化质量，稳定市场，近期证监会主席吴清表达监管思路。

一是执行“严字当头”，即将在监管工作中突出“两强两严”，即强本

强基、严监严管；二是强化投资者保护，包括推动分红、完善退市制度，

鼓励并购重组、股权激励等制度改革；三是主动纠正“市场失灵”，即

在正常情况下对市场运行是不进行干预，但在出现“剧烈震荡、流动性

枯竭、市场恐慌、信心严重缺失”等极端情况要及时出手；四是提高上

市公司质量，严把IPO入口关。尤其对于增强资本市场内在稳定性，吴

清指出，需要“一个基石五个支柱”，一个基石就是高质量的上市公司，

即优质的发行人，五个支柱则是资金、制度、机制、机构、监管。

 延续监管政策导向，资本市场资金面有结构性改善。这具体表现在险资

（“高分红资产”）和外资（“核心资产”）方向有增量，产品发行低

位公募基金维持场内博弈格局，而依托私募量化的小盘微盘股资金有流

出，同时IPO趋严下资金抽血冲击更低。资金流入端看，保险“开门红”

带动其资产配置需求，利率中枢下降和非标资产到期环境下，险资“资

产荒”压力持续，估计对应权益市场增量资金规模约为2400亿元，后

续高股息资产会计政策确认制度调整（如高分红基金也可以分类到OCI

账户）或吸引更多增量资金；国内资产估值底部，海外资金边际有增量

配置动力，尤其偏好有品牌和产业壁垒的“核心资产”；短期由于市场

震荡加大，一季度基金产品发行难度较大，公募方向缺乏增量资金；而

随着券商DMA（面向私募客户的多空收益互换）等业务发展停滞，相关

资金恐流出约2000亿元，整体资本市场资金面维持整体平衡、略有增

量的局面。

 投资建议：监管层要求券商致力于于做好资本市场“看门人”，助力提

升上市公司质量，服务实体经济，优质券商或受益于行业并购重组和集

中度提升。我们对行业维持“超配”评级。建议关注资本实力雄厚、机

构业务发力的优质券商，推荐中信证券，同时推荐在固收和资管业务有

特色的精品券商第一创业。

 风险提示：经济复苏不及预期；市场竞争加剧；创新推进不及预期等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

600030.SH 中信证券 买入 21.01 3117 1.5 1.6 15 13

002797.SZ 第一创业 增持 5.61 236 0.11 0.14 51 40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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近期关注：监管施政思路调整

严格监管，强化质量，稳定市场，近期证监会主席吴清在相关记者见面会表达监

管思路。一是“严字当头”，即将在监管工作中突出“两强两严”，即强本强基、

严监严管；二是强化投资者保护，包括推动分红、完善退市制度，鼓励并购重组、

股权激励等制度改革；三是纠正“市场失灵”，即在正常情况下对市场运行是不

进行干预，但在出现“剧烈震荡、流动性枯竭、市场恐慌、信心严重缺失”等极

端情况要及时出手；四是提高上市公司质量，严把 IPO 入口关。尤其对于增强资

本市场内在稳定性，吴清指出，需要“一个基石+五个支柱”，一个基石就是高质

量的上市公司，即优质的发行人，五个支柱则是资金、制度、机制、机构、监管。

延续监管导向，我们判断资本市场资金面结构将结构性调整。这具体表现在险资

和外资有增量，公募基金维持博弈格局，依托私募量化的微盘股资金有流出，IPO

趋严下资金抽血冲击更低。资金流入端看，保险“开门红”带动其资产配置需求，

利率中枢下降和非标资产到期环境下，险资“资产荒”压力持续，我们估计对应

权益市场增量资金规模约为 2400 亿元，后续高股息资产会计政策确认制度调整

（如高分红基金也可以分类到 OCI 账户）或吸引更多增量资金；国内资产估值底

部，海外资金边际有增量配置动力，尤其偏好有品牌熟悉和行业壁垒的“核心资

产”；短期由于市场震荡加大，一季度基金产品发行难度较大，公募方向缺乏增

量资金；而随着券商 DMA（面向私募客户的多空收益互换）等业务发展停滞，相

关资金恐流出约 2000 亿元，整体资本市场资金面维持整体平衡、略有增量的局面。

表 1：近期证监会监管思路梳理

“一个基石”

高质量的上市公司

入口监控方面，严把 IPO 入口关，要成倍的、大幅提高对在审企业的现场检查覆盖

面，对发现的违法违规线索进一步加大查处力度，倒逼发行人提高申报质量，也倒

逼中介机构履行好职责、提高执业水平。

出口监控方面，证监会将设置更加严格的强制退市标准，做到应退尽退，同时完善

吸收合并等政策，进一步拓宽多元退出渠道，鼓励推动部分公司主动退市。

持续监管方面，目前证监会正在突出抓三件事：一是防假打假，严厉整治财务造假，

侵占上市公司利益等违法违规行为；二是规范减持，对通过“技术性”离婚、融券

卖出、转融通等绕道违规减持的，及时堵住制度漏洞，对于大股东、实控人等违规

减持的严厉打击；三是推动分红，对于多年不分红或分红比例偏低的公司，证监会

将区分不同情况采取硬措施，同时推动有条件的公司一年多次分红。

“五个支柱”

资金、制度、机制、

机构、监管

第一个支柱：更合理的资金结构。坚持价值投资、理性投资、长期投资的理念。

第二个支柱：更加完善的基础制度。资本市场规范性要求极高，要通过不断深化改

革，增强制度的适应性、相对稳定性、可预期性。

第三个支柱：有效的市场调节机制。市场的供求关系、价格都是市场自发调节、自

我平衡的因素。

第四个支柱：更加优质的专业服务。包括证券、基金、期货公司，投资管理机构，

会计师、律师服务机构，评估、评级机构等等，要进一步回归本源，勤勉尽责，把

功能性放在首位，不断提升专业服务水准，为市场把好关，提供更高质量服务。

第五个支柱：更严格的监管执法。证监会将持续严格执法，对一些重大违法违规行

为，涉及犯罪的，会行刑对接，同时追究民事责任和刑事责任，更好维护投资者合

法权益。

资料来源:人民网、国信证券经济研究所整理。
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图1：短期市场资金面有结构性调整

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图2：私募基金规模及增速（单位：亿元，%） 图3：公募基金规模及占比情况（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

行业重要动态

 3 月 5 日第十四届全国人大二次会议开幕，国务院总理李强作政府工作报告

并指出 2024 年金融行业主要发力点。1）政府工作报告中指出“大力发展科

技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数字金融”，延续了对金融工作

中做好五篇大文章的重视，体现了在重点战略、重点领域方面落实好优质金

融服务，为经济可持续发展提供有力支持的要求。2）稳妥推进中小金融机构

风险处置。坚持以高质量发展促进高水平安全，以高水平安全保障高质量发

展，标本兼治化解房地产、地方债务、中小金融机构等风险，维护经济金融
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大局稳定。稳妥有序处置风险隐患。稳妥推进一些地方的中小金融机构风险

处置。严厉打击非法金融活动。3）发行超长期特别国债。为系统解决强国建

设、民族复兴进程中一些重大项目建设的资金问题，从今年开始拟连续几年

发行超长期特别国债，专项用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设。

 3 月 6 日，中国证券监督管理委员会主席吴清就金融证券等相关问题回答中

外记者提问。1）严把入口。审核注册各个环节都要依法依规，督促发行人真

实准确完整披露信息。2）加强企业上市后的日常监管。严厉整治财务造假，

规范减持，推动分红。3）畅通出口。证监会将设置更加严格的强制退市标准，

做到应退尽退；完善吸收合并等政策，进一步拓宽多元退出渠道，鼓励推动

一些公司主动退市。4）压实责任。提高上市公司质量，企业必须扛起第一责

任、主体责任，控股股东、实控人、董监高作为企业的“关键少数”必须挺

在前面。监管部门、行业主管部门、地方政府还有各类专业中介机构也都要

各负其责，责无旁贷。
1

成交量环比下降，股债“跷跷板效应”显著

（1）经纪业务方面，2月A股日均成交金额为9568.17亿元，环比上升29.5%，同比

上升6.8。（2）投行业务方面，2月IPO数量为6家，募集资金规模为58.36亿元，

环比下降50.5%；2月再融资规模为54.5亿元，同比下降93.7%；2月企业债和公司债

承销规模为1330.66亿元，环比下降60.9%。（3）自营业务方面，上证综指上涨5.3%，

沪深300指数上涨9.4%，创业板指数上涨14.9%，中证全债指数上涨0.6%。（4）从

反映市场风险偏好和活跃度的两融余额看，至2月29日，沪深北两融余额为14832.69

亿元，环比下降5.2%。

投资建议

当前，券商PB估值为1.18倍，安全边际较足，我们对行业维持“超配”评级。2024

年将进一步加大投资端改革力度，吸引更多的中长期资金，活跃资本市场。建议关注

资本实力雄厚、机构业务发力的优质券商，推荐与股东协同加大，业务协同预期强的

国联证券，底部存在反转预期的东方证券。

风险提示

经济复苏不及预期；市场竞争加剧；创新推进不及预期等。

1
经济日报《十四届全国人大二次会议举行经济主题记者会：中国经济回升向好态势增强》
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关键图表

图4：两市日均成交额及环比涨跌 图5：IPO 融资规模及环比涨跌

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图6：再融资规模及环比涨跌 图7：企业债及公司债承销规模及环比涨跌

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图8：股债两市表现 图9：日均两融余额及环比涨跌

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图10：券商指数 886054 走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图11：中信一级行业 2月涨幅排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图12：上市券商 2月涨幅排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表 2：重点个股估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

600030.SH 中信证券 买入 21.01 3117 1.5 1.6 15 13

002797.SZ 第一创业 增持 5.61 236 0.11 0.14 51 40

资料来源:Wind、国信证券经济研究所预测。注：收盘价日期为 2024 年 3 月 13 日。
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