
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年06月20日

优于大市证券行业与资本市场政策 2024 年 6 月月报
央企“退金令”促进行业整合

核心观点 行业研究·行业月报

非银金融·证券Ⅱ

优于大市·维持

证券分析师：孔祥

021-60375452

kongxiang@guosen.com.cn

S0980523060004

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《证券行业2024年 5月投资策略-宽信用提升非银板块弹性》—

—2024-05-21

《证券行业 2024 年一季度报综述-业绩底部，资本中介业务再定

位》 ——2024-05-13

《证券行业 2024 年 4 月投资策略-严监严管下的两条主线》 —

—2024-04-21

《证券业 2023 年年报综述暨“国九条”政策分析-巨变的前夜》

——2024-04-14

《证券行业 2024 年 3 月投资策略-监管思路有调整，资金结构在

改善》 ——2024-03-15

央企金融退金令或加大金融股权整合。近期国资委会议，各中央企业原则上

不得新设、收购、新参股各类金融机构，对服务主业实业效果较小、风险外

溢性较大的金融机构原则上不予参股和增持。我们认为影响有三方面：第一，

对于集团本业就是金融的央企，如光大集团、中信等集团，聚焦主业就是干

好金融，国资委要求对相关机构影响不大。第二，对于目前股东名录里有央

企的金融机构，大到银行保险证券信托，小到财务公司、融资租赁公司、贷

款公司，判断下一步会出现股东挂牌出售所持股权的过程。最后，部分金融

机构会因为退金令收到冲击，尤其是那些依靠央企股东背书靠央企输血才能

活下去的金融机构。整体对金融行业而言，判断央企退出金融业务是风险出

清，金融行业回归市场化过程；对于投资者而言，应该把相关要求当作一次

面向金融机构的风险提示。

交易继续缩量，判断证券行业基本面触底。（1）经纪业务方面，5月A股日

均成交金额为8476.78亿元，环比下跌7.49%，同比下跌8.60%。（2）投行

业务方面，5月IPO数量为3家，募集资金规模为9亿元，环比下跌68.19%；

5月再融资规模为208.262亿元，同比下跌54.07%；5月企业债和公司债承

销规模为2137亿元，环比下跌46.97%。（3）自营业务方面，上证综指上涨

0.42%，沪深300指数下跌0.68%，创业板指数下跌2.87%，中证全债指数上

涨0.12%。（4）从反映市场风险偏好和活跃度的两融余额看，至5月31日，

沪深北两融余额为15,265.02亿元，环比上涨0.96%。政策先于业绩到位。

陆家嘴论坛后，证监会深化科创板改革的8条措施，进一步突出科创板“硬

科技”特色，健全发行承销、并购重组、股权激励、交易等制度机制，更好

服务科技创新和新质生产力发展，这传递了资本市场进一步改革信号。

投资建议：我们对行业维持“优于大市”评级。建议关注资本实力雄厚、机

构业务发力的优质券商，推荐与股东协同加大，业务协同预期强的华泰证券、

兴业证券，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。

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） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E

601688.SH 华泰证券 优于大市 13.10 1176 1.5 1.6 10.8 10.3

601377.SH 兴业证券 优于大市 5.25 450 0.3 0.4 18.5 15.7

600958.SH 东方证券 优于大市 8.06 682 0.5 0.6 18.2 15.4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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近期关注：央企“退金令”的综合影响

央企参与金融股权投资受到了监管层关注。2023 年 6 月，国务院国资委印发了《国

有企业参股管理暂行办法》，对国有企业参股投资的重点事项提出系统明确要求，

强调国有企业应退出长期未分红、长期亏损、非持续经营的低效无效参股股权。

2024 年 5 月 27 日，中共中央政治局审议了《防范化解金融风险问责规定（试行）》，

6 月 3 日，国务院国资委党委召开扩大会议，提出要深入贯彻落实《防范化解金

融风险问责规定(试行)》文件，明确了央企原则上不得新设、收购、新参股金融

机构，同时要求对风险较大的金融机构及时进行资金撤离或切割。上述内容被市

场称作央企“退金令”，此举旨在引导央企更多服务于实体经济和新质生产力，

防止金融风险与实体经济风险交叉传染，并有助于央企本身实现高质量的稳步增

长。

表1：部分央企所持金融牌照梳理

公司名称 银行 证券公司 保险公司 信托公司
基金管理

公司
财务公司 租赁公司 期货公司

股权投资基

金/资产管

理公司

宝钢集团 华宝证券 华宝信托 华宝基金
宝钢集团

财务公司

国家电网 英大证券

英大人

寿、英大

财险、英

大长安经

纪

英大信托 英大基金 中国电财 英大租赁 英大期货

国投集团 锦泰财险 国投信托
国投瑞银

基金

国投财务

公司

国投中谷

期货

国投创新投

资管理公

司、海峡汇

富产业投资

基金

华能集团 长城证券
永诚财产

保险

华能贵诚

信托

景顺长城

基金、长

城基金

华能财务 宝城期货
华能景顺罗

斯投资公司

华润集团
珠海华

润银行

华润深国

投信托
汉威资本

通用技术

集团

国金通用

基金

通用技术

集团财务

公司

环球租赁
通用技术投

资管理公司

五矿集团 五矿证券

金盛人寿

保险、中

怡保险经

纪

五矿信托
五矿财务

公司

中国外贸

金融租赁
五矿期货

五矿资本

(香港)

招商局集

团

招商银

行
招商证券

海达保险

经纪、仁

和人寿

招商基

金、博时

基金

招银金融

租赁
招商局资本

中海油
中海石油

保险公司
中海信托

中海石油

财务公司

中航工业 中航证券
中航安盟

财产保险
中航信托 中航财务 中航租赁 中航期货

中国航空产

业投资基金

中化集团 中宏保险 外贸信托

诺安基

金、宝盈

基金

中化财务

公司
远东租赁 冠通期货

北京先农投

资管理有限

公司

中粮集团
龙江银

行
中英人寿 中粮信托

中粮财务

公司
中粮期货

中粮农业产

业基金

中石油
昆仑银

行

中意人

寿、昆仑

保险经纪

昆仑信托 中油财务
昆仑金融

租赁

中油资产管

理

资料来源：国资委，Wind，国信证券经济研究所整理

在被央企控股或参股的金融机构中，那些业务发展高度依赖央企支持的金融机构，

央企“退金令”将受到较大冲击。特别是对于那些净资产收益率较低、收入增长
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乏力、利润表现不佳的金融机构，央企“退金令”可能会加剧其经营压力，迫使

它们在短时间内寻找新的资本来源。自央企“退金令”发布以来，央企下辖金融

股权积极响应政策，转让金融机构股权，且被转让企业的业绩表现疲软。

表2：央企“退金令”后部分央企下辖公司产权转移信息披露

披露起始

日期
转让方 所属央企

转让标的企业股权

比例
标的企业财务表现（万元） 挂牌价格（万元）

2024-6-19
马钢（集团）控

股有限公司

中国宝武钢铁

集团有限公司

徽商银行股份有限

公司 0.0127%股权

（2023 年 12 月 31 日年报）

营业收入 3,636,534.00

营业利润 1,765,690.60

净利润 1,499,055.00

1,571.60

2024-6-14
玉门石油管理

局有限公司

中国石油天然

气集团有限公

司

甘肃省科技风险投

资有限公司 15%股权

（2024 年 4 月 30 日月报）

营业收入 9.18

营业利润-27.53

净利润-27.25

937.90

2024-6-13

北京中汽协广

告有限责任公

司

中国汽车流通

协会

奥德思国际信息咨

询（北京）有限公司

20%股权

（2024 年 5 月 31 日月报）

营业收入 182.57

营业利润-34.53

净利润-34.53

64.42

2024-6-4

攀钢集团西昌

新钢业有限公

司

鞍钢集团有限

公司

凉山州中小企业信

用融资担保有限责

任公司 3%股权

（2024 年 3 月 31 日月报）

营业收入 29.98

营业利润-94.2

净利润-94.2

150.00

资料来源：国资委，Wind，国信证券经济研究所整理

央企金融退金令如何影响后续金融机构格局？我们认为影响有三方面：第一，如

果本业就是金融的央企，如光大、中信等集团，这些公司主业为金融，聚焦主业

就是干好金融，国资委要求对相关机构影响不大。第二，对于目前股东名录里有

央企的金融机构，大到银行保险证券信托，小到财务公司、融资租赁公司、贷款

公司，我们判断下一步会出现股东挂牌出售所持股权的过程。最后，部分金融机

构会因为退金令收到重创，尤其是那些依靠央企股东背书靠央企输血才能活下去

的金融机构。整体对金融行业而言，判断央企退出金融业务是风险出清，金融行

业回归市场化的过程；对于投资者而言，可以把这次当作一次面向金融机构的风

险提示。

行业重要动态

 6 月 7 日，证监会就《中国证监会行政处罚裁量基本规则（征求意见稿）》

公开征求意见。《征求意见稿》中共罗列了 26 条基本规则，明确了行政处罚

裁量基本规则制定目的和依据、行政处罚裁量的定义、行使裁量权应当遵循

的指导原则和裁量政策,规定了裁量阶次和裁量情节,并对共同违法人的处罚

规则、单位直接负责的主管人员和其他直接责任人员的处罚规则、新旧法律

适用、立体追责、行刑衔接等与行政处罚裁量相关的事项作出规定。关于行

政处罚裁量规则的制定，既有助于中国证监会及地方证监会统一对违法违规

对象的行政处罚判定，又为上市企业、中介机构等资本市场主体提供指导，

帮助他们进行自我监督和权益保护，对打造我国公平高效、有法可依的市场

化营商环境具有重要意义。
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 6 月 19 日，证监会主席吴清在 2024 陆家嘴论坛开幕式上发表主旨演讲。演

讲强调了推动资本市场健康稳定发展的重要性，主要围绕三方面展开。第一，

积极主动拥抱新质生产力发展。证监会计划推出“科创板八条”，旨在强化

科创板的“硬科技”属性，并通过完善发行承销、并购重组等机制，更好地

服务于科技创新和新质生产力的发展，同时强调培育耐心资本，从制度和理

念层面解决对创新的包容性问题。第二，大力推动上市公司提升投资价值。

证监会既要引导上市公司通过现金分红、回购注销等方式回报投资者，并增

强信息透明度和规范性，也要创造条件吸引更多中长期资本，优化创业投资、

私募股权投资等政策，以全链条方式支持资本市场发展。第三，坚持把保护

投资者贯穿于资本市场制度建设和监管执法全过程。一方面，证监会要推动

证券特别代表人诉讼等案例的实施，为投资者提供更有力的赔偿救济，并将

保护投资者权益作为资本市场制度建设和监管执法的核心。另一方面，证监

会要与相关部门构建综合惩防体系强化市场监测监管，打击财务造假，强化

穿透式监管，鼓励内部举报，严厉打击扰乱市场秩序的非法牟利行为。

成交量环比下跌，IPO 和再融资规模下跌

（1）经纪业务方面，5月A股日均成交金额为8476.78亿元，环比下跌7.49%，同比

下跌8.60%。（2）投行业务方面，5月IPO数量为3家，募集资金规模为9亿元，环

比下跌68.19%；5月再融资规模为208.262亿元，同比下跌54.07%；5月企业债和公

司债承销规模为2137亿元，环比下跌46.97%。（3）自营业务方面，上证综指上涨0.42%，

沪深300指数下跌0.68%，创业板指数下跌2.87%，中证全债指数上涨0.12%。（4）

从反映市场风险偏好和活跃度的两融余额看，至 5 月 31 日，沪深北两融余额为

15,265.02亿元，环比上涨0.96%。

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“优于大市”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、机

构业务发力的优质券商，推荐与股东协同加大，业务协同预期强的华泰证券、兴业证

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。
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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

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 5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 5月涨幅排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表3：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） 2024E 2025E 2024E 2025E

601688.SH 华泰证券 优于大市 13.10 1176 1.5 1.6 10.8 10.3

601377.SH 兴业证券 优于大市 5.25 450 0.3 0.4 18.5 15.7

600958.SH 东方证券 优于大市 8.06 682 0.5 0.6 18.2 15.4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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