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 主线一：“新国九条”颁布利好券商整合主线。4月12日，国务院新

“国九条”，剑指严监管、防风险，保护中小投资者利益，监管导向明

确：一是严把发行上市准入关，二是严格上市公司持续监管，三是加大

退市监管力度，四是加强证券基金机构监管，推动行业回归本源、做优

做强，五是加强交易监管，增强资本市场内在稳定性，六是大力推动中

长期资金入市，持续壮大长期投资力量，七是进一步全面深化改革开放，

更好服务高质量发展，推动形成促进资本市场高质量发展的合力。新“国

九条”推动A股从传统“融资市场”转变为现金分红、股权回购结合的

“投资市场”，吸引产期资金，促进资本市场建设。未来中小券商难以

超速发展，大券商规模效应凸显，判断证券行业集中度提升，机构定价

权加深，资管指数化加强，行业将加速扶优去劣，并购整合。

 主线二：地方券商整合带来股权交易机会。监管积极推动央企聚焦主责

主业，地方国资参控股券商的股权加速整合。最近，浙商证券收购国都

证券股权，长江证券产业股东股权转让均体现了相关整合趋势。

 券商3月基本面：成交量环比上涨，风险偏好回升。（1）经纪业务方

面，3月A股日均成交金额为10156.3亿元，环比上涨6.15%，同比上

涨9.49%。（2）投行业务方面，3月IPO数量为10家，募集资金规模

为59亿元，环比上涨1.11%；3月再融资规模为306.604亿元，同比下

跌 67.36%；3 月企业债和公司债承销规模为 4633 亿元，环比上涨

228.89%。（3）自营业务方面，上证综指下跌1.35%，沪深300指数上

涨0.61%，创业板指数上涨0.62%，中证全债指数下跌0.06%。（4）从

反映市场风险偏好和活跃度的两融余额看，3月两融日均余额为15,215

亿元，环比上涨2.50%，结束今年以来的环比下跌态势。

 投资建议：着眼严监严管下两条主线，建议关注资本实力雄厚、业务协

同预期强的华泰证券、国联证券。其中华泰证券自营投资大力拓展FICC

代客业务，逐步实现了去方向化；而在同一集团控制下，国联证券与民

生证券近期在经纪、投行业务加大合作力度，体现协同效应。

 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

601688.SH 华泰证券 买入 13.52 1,124 1.54 1.73 8.78 7.83

601456.SH 国联证券 买入 10.45 261 0.30 0.35 34.50 29.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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近期关注：严监严管下的两条主线

 主线一：落实资本市场新“国九条”

4 月 12 日，国务院发布《关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干

意见》。该意见是继 2004 年、2014 年两个“国九条”之后，第三个针对资本市

场专门出台的指导性文件，围绕“强监管、防风险、促高质量发展”的主线，旨

在完善资本市场基础制度体系。本次“国九条”出台意见共 9 个部分，除总体

要求形成资本市场高质量发展的总体框架外，同时要求严把发行上市准入关；

严格上市公司持续监管；加大退市监管力度；加强证券基金机构监管，推动行业

回归本源、做优做强；加强交易监管，增强资本市场内在稳定性；大力推动中长

期资金入市，持续壮大长期投资力量；进一步全面深化改革开放，更好服务高质

量发展；推动形成促进资本市场高质量发展的合力。针对证券行业，判断行业集

中度进一步提升，机构定价权进一步加深，资管指数化进一步加强，监管要求进

一步提高；行业将加速扶优去劣，在进化中谋求自身高质量发展，成为新质生产

力的“引擎”。

在新“国九条”纲领下，证监会出台了 6 项规则草案公开征求意见，包括发行

监管方面的科创属性、随机抽查；上市公司监管方面——股东、董监高减持；

以及证券公司监管和交易监管方面的相关规定。同时，沪深北交易所出台了

19 项业务规则公开征求意见，重点是提高上市条件、加强并购重组监管、规

范减持、严格退市标准等方面。

上市条件方面，针对主板、创业板，沪深交易所适度上调相关标准，包括净

利润、经营活动现金流、预计市值、营业收入等指标。针对科创板，虽然其市

值及财务指标未予明确提高，但证监会修订了科创属性评价指引，提高了科创

属性的标准。这些标准的提高强化了各个板块的板块定位，凸显主板“大盘

蓝筹”、创业板“成长创新”、科创板“核心科技”的特色。

表1：主板、创业板上市标准前后对比

改革后主板 改革前主板 改革后创业板 改革前创业板

板块定位
突出“大盘蓝筹”特色，重点支持业务模式成熟、经营业

绩稳定、规模较大、具有行业代表性的优质企业。

主要服务成长型创新创业企业，支持传统产业与新技术、

新产业、新业态、新模式深度融合。

审核主体 沪深交易所 沪深交易所 深交所 深交所

上市标准

【三选一】

(1)最近三年净利润＞0，

累计净利润≥2 亿元，最近

一年净利润≥1 亿元，最近

三年经营现金流净额累计

≥2 亿元或营业收入累计

≥15 亿元

(2)预计市值≥50 亿元，

最近一年净利润＞0，最近

一年营业收入≥6 亿元，最

近 3 年经营现金流净额≥

2.5 亿元

(3)预计市值≥100 亿元，

最近一年净利润＞0，最近

一年营业收入≥10 亿元

【三选一】

(1)最近三年净利润＞0，

累计净利润≥1.5 亿元，最

近一年净利润≥6000 万

元，最近三年经营现金流

净额累计≥1 亿元或营业

收入累计≥10亿元

(2)预计市值≥50 亿元，

最近一年净利润＞0，最近

一年营业收入≥6 亿元，最

近 3 年经营现金流净额≥

1.5 亿元

(3)预计市值≥80 亿元，最

近一年净利润＞0，最近一

年营业收入≥8 亿元

【三选一】

（1）最近两年净利润＞0，

累计净利润≥1亿元，最近

一年净利润≥6000 万元

(2)预计市值≥15 亿元，

最近一年净利润＞0，营业

收入≥4 亿元

(3)预计市值≥50 亿元，

最近一年营业收入≥3 亿

元

【三选一】

（1）最近两年净利润＞0，

累计净利润≥5000 万元

(2)预计市值≥10 亿元，

最近一年净利润＞0，营业

收入≥1 亿元

(3)预计市值≥50 亿元，最

近一年营业收入≥3 亿元

资料来源：上交所、深交所、国信证券经济研究所整理
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表2：科创属性标准前后对比

改革后科创属性 改革前科创属性

板块定位
主要服务于符合国家战略，拥有关键核心技术，科技创新能力突出，主要依靠核心技术开展生产经营，具有稳定

的商业模式，市场认可度高，社会形象良好，具有较强成长性的企业。

审核主体 上交所 上交所

属性标准

【同时符合】

(1)最近三年研发投入占营业收入比例 5%以上，或最近

三年研发投入金额累计在 8000 万元以上

(2)研发人员占当年员工总数的比例≥10%

(3)应用于公司主营业务的发明专利 7 项以上

(4)最近三年营业收入复合增长率达到 25%，或最近一年

营业收入金额达到 3亿元

【同时符合】

(1)最近三年研发投入占营业收入比例 5%以上，或最近

三年研发投入金额累计在 6000 万元以上

(2)研发人员占当年员工总数的比例≥10%

(3)应用于公司主营业务的发明专利 5项以上

(4)最近三年营业收入复合增长率达到 20%，或最近一

年营业收入金额达到 3 亿元

资料来源：证监会、国信证券经济研究所整理

并购重组方面，主要政策方向是削减“壳资源”价值，鼓励基于产业的并购，强

调质效提升。主要内容包括：第一，修订重组上市条件，加大监管力度，对照主

板上市条件的修改，提高主板重组上市条件；第二，完善重组小额快速审核机制，

扩大科创板适用范围，明确不适用该程序的范畴，缩减审核时限；第三，支持上

市公司之间吸收合并，吸收合并中获得股份的相关主体不满足投资者适当性管理

要求的，可继续持有或者依规卖出相应股份。

减持方面，按照实质重于形式，维护市场公平透明，促进市场稳健发展的原则，

限制控股股东和实际控制人的减持行为。主要内容包括：第一，完善股份减持规

则体系，将原有的规范性文件上升为证监会规章；第二，严格规范大股东、董监

高等主体的股份减持行为，对不同类型股东分类施策；第三，强化股份减持的信

息披露监管要求，要求提前披露减持计划，收紧减持计划时间区间；第四，切实

防范绕道减持，严厉打击各类违规减持。

退市方面，本次退市制度改革突出打击财务造假，聚焦上市公司投资价值。对于

重大违法类、规范类、财务类、交易类四大强制退市情形，优化范畴及指标，包

括：扩大重大违法强制退市的适用范围，新增三项规范类退市情形，收紧财务类

退市指标，提高市值类强制退市标准。总体来看，本次退市新规秉持“应退进退”

的总体精神，加大对丧失可持续经营能力、侵害中小股东利益等公司的淘汰力度，

以期促进 A 股的新陈代谢。

 主线二：关注地方股权转让带来的券商并购机会

推动央企聚焦主责主业，地方国资参控股券商的股权变动或是重要趋势。据新华

社 2月 2日报道，国务院国资委部署 2024 年投资工作，推动国资央企聚焦主责主

业；推动央企落地一批强链补链重点项目。2023 年下半年至今，证券行业中小券

商股权变动频繁，包括渤海证券、大同证券、九州证券（已更名为“华源证券”）、

民生证券、天风证券在内的 10 余家券商股权被转让或拍卖。3 月 29 日，长江证

券披露，湖北能源集团股份有限公司和三峡资本控股有限责任公司（均由中国长

江三峡集团有限公司控股）所持长江证券 15.6%的股份将格转让给湖北国资旗下

长江产业投资集团有限公司。同日，浙商证券披露，拟通过协议转让方式，受让

重庆信托等 5家转让方合计持有的国都证券 19.15%股份。交易完成后，浙商证券

将成为国都证券的第一大股东。一方面，监管支持头部券商通过并购整合等方式

做大做强；另一方面，监管积极推动央企聚焦主责主业，地方国资参控股券商的

股权变动或是未来一段时间内的重要趋势。但值得注意的是，这并不意味着所有

参控股券商的地方国资均要进行股权转让，对于能够促进产融结合的相关业务或

能保留，因此需重点关注单一国资股东不对券商实际控制的情况。
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表3：上市地方券商主要股东情况统计

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理。注：按照同花顺统计标准，阴影部分为民营企业；数据截至 2023

年 12月 31 日。

行业重要动态

 3 月 6 日，证监会主席吴清在经济主题记者会上答记者问。在两会的经济主

题记者会上，吴清系统阐释资本市场监管理念，定调监管工作重点为“两强

两严”,重点突出强本强基，严监严管。并详细阐述了如何平衡好投资与融资、

公平与效率的关系，认为只有投融资平衡发展，资本市场才能够形成良性循

环。同时，在公平交易、合理定价、充分竞争的条件下高效配置资源，促进

高质量发展，这样资本市场才有持久的生命力。基于对市场功能和运行机理

的深刻认识，吴清认为，要坚持市场化法治化方向。为提高上市公司质量，

吴清表示证监会将从严把入口，狠抓日常，畅通出口，压实责任四个方面开

展工作。

 3 月 15 日，证监会集中发布《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）》等四项政策文件。一是《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）》，文件着眼于从源头提高上市

公司质量，全面从严加强对企业发行上市活动监管，压紧压实发行监管全链

条各相关方责任，维护良好的发行秩序和生态，提出了 8 项政策措施。二是

《关于加强上市公司监管的意见（试行）》，文件着眼于推动上市公司提升

投资价值和加强投资者保护，围绕打击财务造假、严格规范减持、加大分红

监管、加强市值管理等各方关注的重点问题，提出了 4 个方面 18 项政策措施。

三是《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）》，文件聚焦校正行业机构定位、促进功能发挥、提升

专业服务能力和监管效能，提出了 7个方面 25 项政策措施。四是《关于落实
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政治过硬能力过硬作风过硬标准全面加强证监会系统自身建设的意见》，文

件突出严字当头、直面问题、刀刃向内，坚持以自我革命引领自身建设，推

动证监会系统全面从严治党、党风廉政建设和反腐败斗争向纵深发展，明确

了 3个方面的措施。

成交量环比上涨，风险偏好回升

（1）经纪业务方面，3月A股日均成交金额为10156.3亿元，环比上涨6.15%，同比

上涨9.49%。（2）投行业务方面，3月IPO数量为10家，募集资金规模为59亿元，

环比上涨1.11%；3月再融资规模为306.604亿元，同比下跌67.36%；3月企业债和公

司债承销规模为4633亿元，环比上涨228.89%。（3）自营业务方面，上证综指下跌

1.35%，沪深300指数上涨0.61%，创业板指数上涨0.62%，中证全债指数下跌0.06%。

（4）从反映市场风险偏好和活跃度的两融余额看，3月两融日均余额为15,215亿元，

环比上涨2.50%，结束今年以来的环比下跌态势。

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。着眼

于严监严管下的两条主线，我们判断行业集中度会进一步提升，机构定价权进一步加

深，资管指数化进一步加强，监管要求进一步提高。建议关注资本实力雄厚、业务协

同预期强的华泰证券、国联证券。

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。
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关键图表

图1：两市日均成交额及环比涨跌 图2：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3：再融资规模及环比涨跌 图4：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5：股债两市表现 图6：日均两融余额及环比涨跌
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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7：券商指数 PB 走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图8：中信一级行业 3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9：上市券商 3月涨幅排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表 1：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

601688.SH 华泰证券 买入 13.52 1,124 1.54 1.73 8.78 7.83

601456.SH 国联证券 买入 10.45 261 0.30 0.35 34.50 29.69

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 4 月 19 日。
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