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➢ 事件：2024 年 9 月 24 日，为压实上市公司市值管理主体责任，引导上市

公司积极提升投资者回报能力和水平，证监会起草发布《上市公司监管指引第 10

号——市值管理（征求意见稿）》（以下简称《征求意见稿》），向社会公开征求意

见。 

➢ 明确市值管理定义，立足公司质量，加强投资者回报。征求意见稿明确，市

值管理是指上市公司以提高上市公司质量为基础，为提升投资者回报能力和水平

而实施的战略管理行为，证监会要求上市公司依法合规运用多种方式提升上市公

司投资价值，增强信息披露质量和透明度，必要时积极采取措施提振投资者信心。 

➢ 压实董事会的市值管理职责，明确鼓励回购。《征求意见稿》要求董事会落

实好市值管理的职责：1）需制定上市公司投资价值长期目标，在日常重大事项

决策中充分考虑投资者的回报；2）需对上市公司价值进行密切的关注和跟踪，

并且需要在市场表现明显偏离公司价值时及时分析原因并发布公告；3）薪酬体

系和激励方式需要与公司长期利益一致，激发管理层和员工提升公司价值的积极

性；4）明确鼓励回购并注销，鼓励董事会制定并披露中长期分红规划。 

➢ 明确主要指数成分股公司市值管理制度。《征求意见稿》要求主要指数成分

股公司就市值管理制度在年度业绩发布会上进行专项说明。主要指数成分股公司

包括沪深 300 指数、科创 50 指数、科创 100 指数、创业板指数、北证 50 指数

等指数成分股。 

➢ 综合运用多种方式提升公司投资价值。证监会要求上市公司聚焦主业，在提

升经营效率和盈利能力的同时，运用并购重组、股权激励、现金分红等多种方式

提升公司投资价值。 

➢ 明确长期破净公司市值管理指引。长期破净的公司应当明确市值管理目标、

期限及具体措施，应至少每年对估值提升计划的实施效果进行评估，并且需要就

估值提升计划执行情况在年度业绩说明会中进行说明。 

➢ 投资建议：我们认为《征求意见稿》明确了市值管理的定义，指明了上市公

司市值管理的路径与方向，有利于提振投资者信心，提升投资者回报，有望逐步

形成上市公司与资本市场、广大投资者充分交流沟通的市场氛围，资本市场活跃

度或有望持续提升，上市公司投资价值有望进一步被充分挖掘。我们认为对于非

银板块，一方面市值管理指引有望提升部分经营稳健但估值较低（尤其是破净）

公司的估值，同时资本市场信心和活跃度的回暖亦有助于板块公司投资端的回

暖，我们建议关注低位破净标的，重点关注中国平安、国泰君安、华泰证券、五

矿资本等。 

➢ 风险提示：政策执行不及预期、资本市场波动加大。 
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图1：非银金融行业连续 1 年破净上市公司 

行业分类 股票代码 股票简称 
9/24 收盘价

(元/股) 

最新市净率

(MRQ) 

每股净资产

(元/股) 

总市值(亿

元) 

近 12 个月股

息率 

2023 年分红

率 

多元金融 000415.SZ 渤海租赁 2.38  0.48  4.99  147  0.00% 0.00% 

多元金融 600390.SH 五矿资本 4.55  0.48  9.50  205  4.64% 42.06% 

多元金融 600643.SH 爱建集团 4.49  0.57  7.72  72  0.45% 32.08% 

多元金融 600705.SH 中航产融 2.63  0.63  4.16  232  0.38% 30.41% 

保险 000627.SZ 天茂集团 2.76  0.67  4.14  136  0.00% 0.00% 

多元金融 000617.SZ 中油资本 5.59  0.69  8.11  707  2.09% 30.02% 

证券 600837.SH 海通证券 8.77  0.70  12.48  1146  1.13% 128.79% 

证券 600061.SH 国投资本 6.21  0.79  7.90  399  1.77% 29.97% 

证券 002926.SZ 华西证券 6.88  0.79  8.71  181  0.73% 30.89% 

证券 000686.SZ 东北证券 6.23  0.79  7.85  146  1.61% 35.01% 

证券 000728.SZ 国元证券 6.86  0.84  8.17  299  2.19% 35.05% 

多元金融 600120.SH 浙江东方 3.71  0.86  4.34  127  1.53% 40.03% 

证券 601211.SH 国泰君安 14.70  0.88  16.64  1309  2.72% 37.99% 

多元金融 000563.SZ 陕国投 A 3.02  0.89  3.41  154  2.32% 33.07% 

保险 601318.SH 中国平安 46.50  0.91  51.14  8468  5.20% 51.36% 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院；注：收盘价和市值截至 9/24，每股净资产截至 2024 年中报 
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