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1、 交易端改革加速落地，证券行业预
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2、 监管层积极求变，未来改革政策值

得期待 

3、 投资端改革持续推进，落实“增强资

本市场内在稳定性”要求 

4、 系列政策落实两会精神，改革举措
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[Table_Summary] 内容提要： 

2024年5月10日，证监会发布修订后的《关于加强上市证

券公司监管的规定》，对此我们点评如下。 

主要修改内容：整体来看，从优化发展理念、加强投资者

保护、健全内控治理等三个方面对《规定》进行了修订。

一是凸显功能性，集约式发展，新规再次强调券商应积极

发挥金融服务实体经济的功能作用，同时要求提升资金使

用效率；二是通过鼓励分红、规范财报披露、优化投资者

管理等方式突出“人民性”，多维度保护投资者；三是健

全内控治理，优化激励约束机制，特别提到要严格规范短

期激励，不得过度激励。。 

对证券行业的影响。此前，监管层分别在2009、2010及

2020年对上市公司监管规定进行过3次修订，此次修订距

离上次仅4年，主要由于近期政策频出，及时落实新发展

要求。我们认为，此次新规将进一步强化证券行业的监管

和风险防控，鼓励头部做优做强、中小券商聚焦特色，同

时，有望提升投资者的信心、板块估值或改善。 

投资建议：一是建议关注体量较大、综合实力较强的头部

券商，如中信证券、华泰证券等。二是建议关注具有并购

预期的大中型券商，如积极落地扩张战略、业务快速成长

的中国银河、方正证券、浙商证券、国联证券等；三是关

注特色化经营初见成效的中型券商，如东吴证券。 

风险提示：国内外疫情超预期影响业务开展及市场情绪；

流动性不及预期；行业竞争加剧导致行业盈利能力下降；

资本市场改革进程不及预期；相关假设条件不成立对证券

行业业绩增长的风险；国内外二级市场风险；国内外宏观

经济形势急剧恶化；宏观政策和行业政策调整风险；境外

地缘冲突升级及外溢风险；其他黑天鹅事件风险等。 
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事件：2024年5月10日，证监会发布修订后的《关于加强上市证券公司

监管的规定》（以下简称《规定》），新规自发布之日起实施。此次修

订主要为落实新“国九条”，突出“人民性、政治性”，优化发展理念，

强化内控合规管理，提升信息披露质量。对此，我们点评如下。 

1、主要修改内容 

整体来看，证监会从优化发展理念、加强投资者保护、健全内控治理等

三个方面对《规定》进行了修订。 

凸显功能性，集约式发展。一方面，新规再次强调券商应积极发挥金融

服务实体经济的功能作用；另一方面，《规定》要求券商合理确定融资

规模和时机，严格规范资金用途，聚焦主责主业，审慎开展高资本消耗

型业务，提升资金使用效率。也就是说，券商要利用有限资源，积极助

力科技自立自强、经济高质量发展及居民资产结构优化。 

突出“人民性”，多维度保护投资者。一是鼓励分红，提高投资者回报。

新规要求上市券商牢固树立回报股东的意识，结合公司经营管理情况，

制定对股东回报的合理规划，对经营利润用于自身发展和回报股东进行

合理平衡，重视提高现金分红水平，鼓励形成实施股份回购的机制性安

排。二是进一步规范财报披露，提升信息披露有效性。1、要求上市证券

公司在季度报告、中期报告和年度报告中披露净资本等主要风险控制指

标的具体情况和达标情况；2、对于重大对外投资包括证券自营，鼓励每

年由股东会审议并披露自营投资的总金额；3、上市证券公司在公告董事

会、股东会对拟开展新业务或者经营创新业务的决议时，应当同时向投

资者进行风险提示。三是进一步优化投资者管理。要求上市券商建立、

健全投资者关系管理活动相关制度及程序，并建立健全信息管理制度。 

健全内控治理，优化激励约束机制。《规定》要求上市证券公司持续健

全公司治理，健全组织架构运行机制，保证公司运作独立性、稳健性，

落实全面风险管理要求，加强对各类境内外子公司的管理。其中重点有

二：一是强调股东、实控人及其他关联方不得通过违规关联交易、对外

投资、融资、担保、销售金融产品等方式，侵占上市证券公司及其子公

司的资金、资产；二是要求上市证券公司完善从业人员管理及长效激励

约束机制，严格规范短期激励，不得过度激励。 
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2、对行业影响 

此前，监管层分别在2009、2010及2020年对上市公司监管规定进行过3

次修订，此次修订距离上次仅4年，主要由于政治局会议、中央金融工作

会、新“国九条”等多个重磅会议及文件集中召开与发布，《规定》的

及时修订有利于证券行业落实新发展要求。 

强化监管和风险防控。近期，中央金融工作会、新“国九条”等重磅会

议和文件均强调要加强资本市场的风险防控化解及内在稳定性。近期，

监管部门频繁采取行政监管措施或被行政处罚，仅5月10日，便针对券商

发布7份监管文件，国信、中金、申万、中信、东莞5家券商的经纪、投

行、资管业务条线。《规定》在此强调了对上市证券公司的监管，要求

公司以更严格的合规风控和更加规范、透明的信息披露来提升自身的管

理水平，进一步明确标准，促使券商进一步加强内部管理。 

鼓励头部做优做强，中小券商聚焦特色。《规定》的出台旨在促进证券

行业的高质量发展，通过督促上市证券公司回归本源、做优做强，强化

“领头羊”和“排头兵”作用，引领行业整体水平的提升，并在国内、

国际市场中发挥更大的作用。头部综合实力的提升也将倒逼中小券商进

一步确定特色化发展方向，聚焦资源发展具有相对竞争力的区域、客户、

业务模式。 

或将改善券商估值和市场表现。此次新规要求证券公司加强信息披露，

提高信息披露的质量和透明度，有助于投资者更准确地评估公司价值。

叠加更加规范的管理，预计将提升投资者的信心，从而对上市券商的股

价和市值产生积极影响。 

 

3、投资建议 

一是建议关注体量较大、综合实力较强的头部券商。监管思路持续扶优

限劣，头部券商将充分受益于“建设一流投资银行”的政策导向，我们预计，

未来监管将继续鼓励大型综合券商开展业务创新、体制创新，建议关注

中信证券、华泰证券等。二是建议关注具有并购预期的大中型券商，如

积极落地扩张战略、业务快速成长的中国银河、方正证券、浙商证券、

国联证券等；三是关注特色化经营初见成效的中型券商，如东吴证券。 
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表 1：重点公司估值情况 

公司简称 收盘价（元） 

2024 年 5 月 17 日 

EPS PE PB 

2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 

中信证券 19.19  1.44  1.60  13.32  12.00  1.02  0.96  

华泰证券 13.98  1.56  1.67  8.97  8.36  0.73  0.69  

中国银河 12.23  0.81  0.90  15.19  13.58  1.15  1.10  

方正证券 8.72  0.30  0.33  29.33  26.49  1.53  1.46  

浙商证券 11.57  0.49  0.54  23.45  21.28  1.53  1.45  

国联证券 12.20  0.32  0.38  37.75  31.78  1.63  1.56  

东吴证券 6.69  0.44  0.47  15.35  14.18  0.81  0.76  

注：上述公司2023-2024年EPS、PE、PB系Wind一致预期。 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

 

 

4、风险提示 

国内外疫情超预期影响业务开展及市场情绪；流动性不及预期；行业竞

争加剧导致行业盈利能力下降；资本市场改革进程不及预期；国内外二

级市场风险；国内外宏观经济形势急剧恶化；宏观政策和行业政策调整

风险；国际地缘冲突升级及外溢风险；其他黑天鹅事件风险等。 
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