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[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：《关于金融企业国有资产管理情况专项报告审议意见的研究处理
情况和整改问责情况的报告》（后文简称“报告”）发布，《报告》围绕
优化国有金融资本功能定位和战略布局、完善国有金融资本管理体制机
制、推动金融国资国企提质增效、提高金融服务实体经济能力水平和强
化国有金融资产风险防控，5 个方面，共计 15 个小点。从有效关键词
统计，涉及“银行”共计 9 次、“保险”共计 5 次、“券商”共计 3 次。 

 对于商业银行而言，国有大行践行国有金融企业主动担当并发挥“头雁”
使命责无旁贷。《报告》对国有大行明确提出加大信贷支持力度，并对
2023年国有大行新增贷款增速较金融机构平均水平高 6.1个百分点给予
肯定；引导地方银行增加小微企业贷款投放，推动地方国有金融企业专
注主业、提质增效，立足当地开展特色化经营，增强服务实体经济和抵
御风险能力，我们认为利好发达地区城农商行特色经营优势释放。值得
注意的是，《报告》提出积极支持国有大行发行总损失吸收能力（TLAC）
债券，增强风险抵御能力。 

 对于券商而言，《报告》从此前证监会“做优做强”的表述到本次国务
院首提“做强做优”，体现了高层对头部证券公司对标世界一流金融企
业殷切期望。2024 年 3 月《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》中提出“支持头部机构通过并
购重组、组织创新等方式做优做强，鼓励中小机构差异化发展”；2023

年中央金融工作会议召开后，证监会提出支持头部证券公司通过业务创
新、集团化经营、并购重组等方式“做优做强”。2023 年 11 月证监会修
订《证券公司风险控制指标计算标准规定》提出“适当拓展优质证券公
司资本空间，提升资本使用效率，做优做强”。《报告》提出“推动头部
证券公司做强做优，支持上海、深圳证券交易所建设世界一流交易所”，
将“做强”置于“做优”之前。客观来看，相比银行和保险业，券商行
业集中度有待进一步提升，且规模尚难与海外头部投行抗衡，我们认为
通过并购重组扩充规模是境内头部券商提升国际竞争力的可行途径。 

 对保险而言，期待新“国十条”年内颁布。国务院先后于 2006 年 6 月
和 2014 年 8 月先后发布《关于保险业改革发展的若干意见》和《关于
加快发展现代保险服务业的若干意见》，考虑到本月关于资本市场的新
“国九条”颁布，我们预计保险新“国十条”或在 2H24 颁布落地，时
隔十年的顶层设计有望进一步提升保险业定位。我们预计，加强国有商
业保险公司效益指标长周期考核，发挥中长期资金的市场稳定器和经济
发展助推器作用，或是新“国十条”重要议题。值得注意的是，《报告》
提出允许保险公司在银行间债券市场发行无固定期限债券补充资本，拓
宽保险公司资本补充渠道，或缓解上市险企核心偿付能力充足率掣肘，
提升中长期现金分红水平。 

 投资建议：打造金融业“国家队”，利好央国企金融机构估值释放，同
时涉及券商并购整合的相关标的有望受益。从高股息策略来看，我们根
据央国企属性（权重 50%，央国企第一大股东持股越集中越好）、静态
股息率（权重 30%，越高越好）、自由流通市值（权重 10%，越大越好）
和 PB 估值（权重 10%，越低越好）进行标准化得分加总后求得名单，
排名前十分别为中信银行、中国银行、邮储银行、建设银行、中油资本、
光大银行、五矿资本、工商银行、农业银行和中国人保。 

 风险提示：1）金融机构竞争超预期；2）宏观经济复苏不及预期  
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图1：《国务院关于金融企业国有资产管理情况 专项报告审议意见的研究处理情况和整

改问责情况的报告》行文要点 

 

数据来源：国务院，东吴证券研究所 

表1：此前证监会对头部证券公司的要求表述为“做优做强”，本次《报告》寄予“做强做优”期望 

时间 机构及发文 对“做强”和“做优”相关表述 

2023 年 11 月 证监会 
将支持头部证券公司通过业务创新、集团化经营、

并购重组等方式“做优做强” 

2023 年 11 月 
证监会就修订《证券公司风险控制指

标计算标准规定》公开征求意见 

适当拓展优质证券公司资本空间，提升资本使用效

率，做优做强 

2024 年 3 月 

《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》 

支持头部机构通过并购重组、组织创新等方式做优

做强，鼓励中小机构差异化发展 

2024 年 4 月 

国务院《关于金融企业国有资产管理

情况专项报告审议意见的研究处理

情况和整改问责情况的报告》 

推动头部证券公司做强做优，支持上海、深圳证券

交易所建设世界一流交易所 

数据来源：国务院，证监会，东吴证券研究所 

 

•（一）加快推进国有金融资本布局优化和结构调整 

•（二）持续强化政策性金融职能定位和加大供给力度 

•（三）着力推动中央和地方国有金融企业差异化发展 

一、优化国有金融资本功能定位和战略布局 

•（一）坚持和加强党的领导 

•（二）加强制度建设 

•（三）理顺履行出资人职责机构和受托管理机构关系 

•（四）做好市场经营类机构划转工作 

二、完善国有金融资本管理体制机制 

•（一）集中力量打造金融业“国家队” 

•（二）完善利润分配和资本补充机制 

三、推动金融国资国企提质增效 

•（一）推动国有金融企业更好服务实体经济 

•（二）推动国有大型银行加大信贷支持力度 

•（三）发挥财政资金撬动作用 

四、提高金融服务实体经济能力水平 

•（一）加强国有金融企业风险防控 

•（二）不断完善管理机制 

（四）加大对民营经济和中小微企业的政策支持力度。 
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图2：《国务院关于金融企业国有资产管理情况 专项报告审议意见的研究处理情况和整改问责情况的报告》行文要点 

 

数据来源：国务院，东吴证券研究所 

 

图3：《国务院关于金融企业国有资产管理情况 专项

报告审议意见的研究处理情况和整改问责情况的报告》

有效关键词统计（单位：次） 

 图4：大型商业银行总资产同比增速 2022年后超越平均

(单位：%) 

 

 

 

数据来源：国务院，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

  

商业银行 

•推动国有大型银行加大信贷支
持力度。加强窗口指导，引导
国有商业银行着力加强信贷均
衡投放，以信贷增长的稳定性
促进经济稳定增长。 

•开展商业银行小微企业金融服
务监管评价工作，加快建立
“敢贷、愿贷、能贷、会贷”
长效机制 

•落实好助企纾困政策，引导地
方银行增加小微企业贷款投放 

•建立银行非现场监测预警机
制，对存在负债增速过快、资
本不足等问题的机构，及时作
出预警提示，采取早期干预措
施 

保险 

•研究制定推进保险业等高质量
发展的指导意见， 

•允许保险公司在银行间债券市
场发行无固定期限债券补充资
本，拓宽保险公司资本补充渠
道 

•加强国有商业保险公司效益指
标长周期考核，引导其更好发
挥中长期资金的市场稳定器和
经济发展助推器作用 

券商 

•推动头部证券公司做强做优，
支持上海、深圳证券交易所建
设世界一流交易所 

•研究修订证券公司风险控制指
标计算标准规定，进一步发挥
风险控制指标的“指挥棒”作
用 
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表2：【东吴金融】大金融板块央国企打分指标体系（统计时间：2024 年 4 月 26 日） 

公司名称 
股息率（2023

年静态） 

自由流通市值

-亿元 
央企 

地方国

企 

第一大股

东持股比

例 

PB 估值（最

新一期财报） 

得分指

标 

中信银行 5.17%  206  √  -    67.1%  0.59   0.75  

中国银行 5.18%  919  √  -    64.1%  0.60   0.75  

邮储银行 5.51%  491  √  -    62.8%  0.60   0.75  

建设银行 5.62%  473  √  -    57.1%  0.60   0.72  

中油资本 1.93%  146  √  -    77.3%  0.76   0.67  

光大银行 5.56%  511  √  -    44.0%  0.41   0.64  

五矿资本 4.61%  102  √  -    47.1%  0.47   0.60  

工商银行 5.67%  1,815  √  -    34.8%  0.57   0.61  

农业银行 5.19%  1,356  √  -    40.1%  0.65   0.61  

中国人保 2.91%  160  √  -    60.8%  0.98   0.60  

中国人寿 1.46%  443  √  -    68.4%  1.82   0.58  

中粮资本 1.61%  59  √  -    62.8%  0.98   0.56  

信达证券 0.30%  108  √  -    78.7%  2.85   0.56  

重庆银行 5.58%  60   -    √ 33.7%  0.52   0.56  

兴业银行 6.33%  2,288   -    √ 16.9%  0.47   0.54  

渝农商行 6.34%  249   -    √ 22.1%  0.45   0.52  

越秀资本 2.92%  62   -    √ 43.8%  1.02   0.49  

上海银行 6.46%  629   -    √ 14.7%  0.45   0.49  

成都银行 6.22%  273   -    √ 20.0%  0.81   0.50  

浙商证券 1.28%  192   -    √ 54.8%  1.62   0.48  

中国银河 1.79%  256  √   -    47.4%  1.34   0.46  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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