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投资要点

香港互认基金销售比例放宽。上周，证监会发布《香港互认基

金管理规定》，提高香港互认基金客地销售比例限制，由 50%放宽

至 80%，允许香港互认基金投资管理职能转授予集团内海外关联机

构。国内低息环境下，全球化资产配置成为财富管理满足居民资产

保值增值的重要渠道，互认基金不受 QDII 额度限制，仅受销售比

例影响，是我国居民配置海外资产的重要渠道，比例的提高是进一

步深化资本市场对外开放，落实国九条中拓展优化资本市场跨境互

联互通机制的重要举措。

多家券商优化融券业务。多家券商发布公告落实证监会关于严

禁利用融券实施变相 T+0 交易的相关要求，截至 2024 年 12 月 20

日，融券余额为 104.15 亿元，较年初下降 85.45%，占两融余额比

例为 0.6%，远低于年初时 4.5%，对市场的影响较小。11月中证协

起草《证券业务示范实践第 X号-融资融券客户交易行为管理》，要

求券商开展融资融券业务时，应当切实加强投资者行为监测和管

理，防范异常交易、利益输送、不当套利等行为，并明确要求“投

资者不得利用融券实施日内回转交易”。本年内对高频量化严监管、

对交易所返还模式及融券变相“T+0”交易的限制等举措均是监管

为了稳定市场，提升市场公平性的重要手段，中央经济工作会议将

“稳住楼市股市”置于重要位置，市场有望进一步持续复苏行情，

券商各项业务将充分受益。

上周主要指数均有不同程度下跌，上证综指下跌 0.70%，沪深

300下跌 0.14%，创业板指数下跌 1.15%。上周 A股成交金额 7.61

万亿元，日均成交额 1.52万亿元，环比减少 21.21%。两融余额 1.89

万亿元，环比提升 0.04%。中债-总全价(总值)指数较年初上涨 5.29%;

中债国债 10年期到期收益率为 1.70%,较年初下行 85.83bp。
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风险提示

 宏观经济数据不及预期；资本市场改革不及预期；一二级市场

活跃度不及预期；金融市场大幅波动；市场炒作并购风险。
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1. 投资建议

香港互认基金销售比例放宽。上周，证监会发布《香港互认基金管理规定》，提高香港互

认基金客地销售比例限制，由 50%放宽至 80%，允许香港互认基金投资管理职能转授予集团

内海外关联机构。国内低息环境下，全球化资产配置成为财富管理满足居民资产保值增值的重

要渠道，互认基金不受 QDII额度限制，仅受销售比例影响，是我国居民配置海外资产的重要

渠道，比例的提高是进一步深化资本市场对外开放，落实国九条中拓展优化资本市场跨境互联

互通机制的重要举措。

多家券商优化融券业务。多家券商发布公告落实证监会关于严禁利用融券实施变相 T+0

交易的相关要求，截至 2024年 12月 20日，融券余额为 104.15亿元，较年初下降 85.45%，占

两融余额比例为 0.6%，远低于年初时 4.5%，对市场的影响较小。11月中证协起草《证券业务

示范实践第 X号-融资融券客户交易行为管理》，要求券商开展融资融券业务时，应当切实加强

投资者行为监测和管理，防范异常交易、利益输送、不当套利等行为，并明确要求“投资者不

得利用融券实施日内回转交易”。本年内对高频量化严监管、对交易所返还模式及融券变相

“T+0”交易的限制等举措均是监管为了稳定市场，提升市场公平性的重要手段，中央经济工

作会议将“稳住楼市股市”置于重要位置，市场有望进一步持续复苏行情，券商各项业务将充

分受益。

2. 行情回顾

上周（20241216-20241222）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3927.74(-0.14%)、

2209.66(-1.15%),申万一级非银金融指数跌幅为 1.74%,在 31个申万一级行业中排名第 10 位；

证券Ⅲ跌幅为 1.46%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有华林证券（6.63%）、华鑫股份（1.42%）、中信证券（0.53%），

跌幅居前的有国盛金控（-26.18%）、锦龙股份（-9.41%）、怡亚通（-5.51%）。

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）
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数据来源：Wind，山西证券研究所

表 1：证券业个股涨跌幅前五名与后五名

前五名 后五名

简称 周涨跌幅（%） 简称 周涨跌幅（%）

华林证券 6.63 国盛金控 -26.18

华鑫股份 1.42 锦龙股份 -9.41

中信证券 0.53 怡亚通 -5.51

中信建投 0.52 国联证券 -5.05

江苏金租 0.20 瑞达期货 -4.97

数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 行业重点数据跟踪

1）市场表现及市场规模：上周主要指数均有不同程度下跌，上证综指下跌 0.70%，沪深

300 下跌 0.14%，创业板指数下跌 1.15%。上周 A 股成交金额 7.61 万亿元，日均成交额 1.52

万亿元，环比减少 21.21%。

图 2：主要指数的本周涨跌幅（%） 图 3：上周日均成交 1.52万亿元，环比减少 21.21%
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数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

2）信用业务：截至 12月 20日，市场质押股 3255.40亿股，占总股本 4.04%;两融余额 1.89

万亿元，环比提升 0.04%。其中，融资规模 1.88万亿元，融券余额 104.15亿元。

3）基金发行：24年 11月，新发行基金份额 1474.16亿份，发行 98只，环比上涨 342.28%。

其中，股票型基金发行 1046.33亿份，环比上涨 589.87%，发行份额占比 70.98%。

4）投行业务：24年 11月，股权承销规模 290.99亿元，其中，IPO金额 52.12亿元；再融

资金额 238.88亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初上涨 5.29%;中债国债 10 年期到期收益率为

1.70%,较年初下行 85.83bp。

图 4：截至 12月 20日，质押股数占比 4.04% 图 5：截至 12月 20日，两融余额 1.89万亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

图 6：11月基金发行份额 1474.16亿份 图 7：11月股权融资规模 290.99亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所
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图 8：中债 10年国债到期收益率(%)

数据来源：wind，山西证券研究所

4. 监管政策与行业动态

证监会发布《香港互认基金管理规定》。《管理规定》主要修订内容包括：一是将香港互

认基金客地销售比例限制由 50%放宽至 80%。二是适当放松香港互认基金投资管理职能的转

授权限制，允许香港互认基金投资管理职能转授予集团内海外关联机构。三是为未来更多常规

类型产品纳入香港互认基金范围预留空间。（证监会）

证券行业优化融券业务。多家券商发布公告落实证监会关于严禁利用融券实施变相 T+0交

易的相关要求。主要限制内容为：一是客户在同一交易日内，进行两融标的融券卖出操作后，

无法就同一标的进行担保品买入或融资买入操作；二是客户在同一交易日内，进行担保品买入

或融资买入两融标的证券后，无法就同一标的进行融券卖出操作。同时中证协起草了《证券业

务示范实践第 X号-融资融券客户交易行为管理》，要求券商开展融资融券业务时，应当切实

加强投资者行为监测和管理，防范异常交易、利益输送、不当套利等行为，并明确要求“投资

者不得利用融券实施日内回转交易。（证券日报）

5. 上市公司重点公告

【国泰君安】香港证监会已根据香港《证券及期货条例》第 132条，批准国泰君安在本次合并

后成为海通证券相关境外子公司的大股东。

【国信证券】深圳市国资委原则同意公司本次发行股份购买资产暨关联交易方案。
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【华安证券】华安证券计划以集中竞价交易方式，使用 1.00亿元至 2.00亿元自有资金，在不

超过 9.36元/股的价格上限内，回购 1,068.38万股至 2,136.75万股公司股份，用于注销并减少

注册资本。

【国联证券】并购民生证券获批。经上交所 2024年第六次并购重组审核委员会审议会议，国

联证券发行 A股股份购买民生证券 99.26%股份并募集配套资金，获上交所重组委审核通过。

6. 风险提示

宏观经济数据不及预期；

资本市场改革不及预期；

一二级市场活跃度不及预期；

金融市场大幅波动；

市场炒作并购风险。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告
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行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任
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依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未
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电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层
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