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事项： 
3 月 15 日，证监会发布《关于加强证券公司和公募基金监管加快推进建设一流

投资银行和投资机构的意见（试行）》，明确证券基金业高质量发展的目标与路

径。同日，证监会也发布《关于严把发行上市准入关从源头上提高上市公司质

量的意见（试行）》、《关于加强上市公司监管的意见（试行）》，着力从源头和持

续监管方面提升上市公司质量。 

平安观点： 
 明确加快建设一流投资银行和投资机构的目标与时间计划。证监会明确各

阶段的发展目标，1）力争通过 5 年左右时间，基本形成“教科书式”的

监管模式和行业标准，推动形成 10 家左右优质头部机构引领行业高质量

发展的态势。2）到 2035 年，机构监管体系完备有效，行业机构治理水平

全面提高，行业作为直接融资“服务商”、资本市场“看门人”、社会财富

“管理者”的功能得到更为充分的发挥，形成 2 至 3 家具备国际竞争力与

市场引领力的投资银行和投资机构。3）到本世纪中叶，形成综合实力和

国际影响力全球领先的现代化证券基金行业。 

 明确证券基金行业高质量发展的具体路径。证监会从明确行业定位、促进

行业功能发挥、全面强化监管执法、优化行业发展生态、防范化解金融风

险等角度指明证券基金行业发展路径： 

 1）明确机构功能性的首要定位，要求行业机构专注主业、审慎开展资本

消耗型业务。证监会明确证券基金机构需把功能性放在首要位置，正确处

理好功能性和盈利性的关系，引导股东单位在考核中加大功能性考核比

重。引导行业机构坚持功能型、集约型、专业化、特色化发展方向，专注

主业要落实好“五篇大文章”、稳慎推进业务创新；集约型要审慎开展高

资本消耗型业务，合理确定融资规模和时机、提升资金使用效率，适度拓

展优质机构资本空间；特色化要求头部机构通过并购重组、组织创新等方

式做优做强，中小机构则鼓励差异化发展、特色化经营，结合股东特点、

区域优势、人才储备等资源禀赋和专业能力做精做细。 

 2）证券投资机构需加强专业服务能力，证券公司注重投行执业质量、投

行业务或将继续分化；基金公司需强化投研核心能力建设、提升投资者回

报。一是证券公司需严格落实“申报即责任”要求，提升投行价值发现能

力。《关于严把发行上市准入关从源头上提高上市公司质量的意见》也明

确将建立对中介机构的常态化滚动式现场监管机制，并明确实施新股发行

逆周期调节。3 月 15 日证监会也修订实施《首次公开发行股票并上市辅

导监管规定》，要求辅导机构制定辅导环节执业标准和操作流程，明确辅

导机构要关注首发企业的口碑声誉，对投行业务提出更高要求。短期来看，

上市融资节奏放缓或仍将持续，监管仍重点关注上市公司质量和投行执业

质量，投行业务分化趋势或将加剧，合规风控和定价能力较好、优质企业

储备丰富的券商竞争优势将进一步突出。 
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二是基金公司需提高投研核心能力，聚焦投资者长期回报，继续扎实推进公募基金行业费率改革，稳步降低行业综合费率水

平，持续优化基金行业销售生态，督促基金管理人、销售机构加大逆周期布局力度。预计基金行业费率改革仍将持续推进，

销售机构的生态优化预计也将成为基金业改革一大重点任务。 

三是证券基金机构需推出更多匹配中长期资金需求的产品服务，推动各类养老金投资管理人队伍建设，提升中长期资金的服

务能力，并通过强化逆周期布局、强化投资行为稳定性，维护和提升市场运行的内在稳定性。 

 3）合规风控要求和监管执法强度预计将进一步提升，从业人员管理将趋严。一是证监会明确将强化日常监管、现场检查和执

法问责，要求证券基金机构实现母子公司全业务链条“垂直”一体化管控，鼓励证券基金机构加大信息科技投入，加强信息

系统和数据安全管理。二是证监会将健全监管制度体系、提升监管能力手段、加大监管执法力度，实现监管的“横向到边、

纵向到底”；其中，证监会特别明确将根据市场情况加大对融资融券等业务的逆周期调节力度，《关于加强上市公司监管的意

见（试行）》中也明确禁止限售股转融通出借、限售股股东融券卖出等。三是证监会明确要压实行业机构文化建设主体责任，

并将建立健全从业人员分类名单制度和执业声誉管理机制，限制违法违规人员“带病流动”。 

 提升上市公司质量，切实推动资本市场高质量发展。《关于严把发行上市准入关从源头上提高上市公司质量的意见》重点明确：

①压实拟上市企业及“关键少数”对于信息披露真实准确完整的第一责任，要求拟上市企业有关股东在招股说明书中承诺，

上市后三年内业绩出现大幅下滑的，采取延长股份锁定期等措施。②通过常态化滚动式现场监管机制、以上市公司质量为导

向的保荐机构执业质量评价体系等手段，压实中介机构“看门人”责任。③突出交易所审核主体责任，发挥证监会派出机构

“桥头堡”作用。④通过实施新股发行逆周期调节、提升现场检查比例、常态化开展对交易所审核工作的检查和考核评价等

措施，切实保护投资者利益。⑤明确各板块功能定位，研究提高上市财务指标，从严审核未盈利企业，优化多层次资本市场

功能衔接。⑥督促企业规范资本运行，要求企业上市前制定上市后分红政策等回报中小投资者措施。 

《关于加强上市公司监管的意见（试行）》重点明确：①加强信息披露、尤其是财务信息的监管，严肃整治业绩造假等违规行

为。②规范大股东减持行为，将明确离婚、解散分立、解除一致行动关系等情形下的减持规则，禁止限售股转融通出借、限

售股股东融券卖出，防范绕道减持。③通过强制信息披露、限制控股股东减持、实施其他风险警示（ST）等方式加强分红监

管约束，督促财务投资较多的公司提高分红比例，鼓励一年多次分红。④支持上市公司以股份回购、并购重组等工具加强市

值管理，提升对长期投资的吸引力。 

 投资建议：此次证监会从公司发行准入、上市后持续监管、中介机构监管等方面入手，系统性提出提升上市公司质量和投资

者回报、推动资本市场高质量发展的具体措施，资本市场提质扩容仍在加速，证券公司作为资本市场的重要参与者，其在金

融体系中的重要性也将持续增加。此次相关意见的推出明确了“培育一流投资银行和投资机构”的发展目标与发展路径，明

确“推动形成 10 家左右优质头部机构”、“形成 2 至 3 家具备国际竞争力与市场引领力的投资银行和投资机构”，在证券基金

机构聚焦功能性、专业性、集约型、特色化和合规风控要求更高、监管力度强化的导向下，证券行业供给侧将持续优化，头

部机构有望通过并购重组、组织创新等方式拓展资本空间、做优做强，建议关注专业能力领先、合规风控完备、执业质量更

佳的头部券商如中信证券、华泰证券等。 

 风险提示：1）权益市场大幅波动，影响交投活跃度及投资收益；2）投资者风险偏好降低，拖累市场景气度；3）宏观经济下

行影响市场基本面；4）资本市场改革不及预期。 
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