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投资要点

资本市场“1+N”政策体系再完善。证监会系统工作会议进一

步明确 2025 年重点工作方向，包括落实中央经济工作会议关于稳

住股市的重要要求，深化资本市场投融资综合改革，强化证券公司

功能发挥等要求。同时，上周包括《国务院关于规范中介机构为公

司公开发行股票提供服务的规定》等四项规定出台，《规定》明确

中介机构应当根据工作量、所需资源投入等因素合理确定收费标

准，保荐业务可以按照工作进度分阶段收取服务费用，承销业务应

综合评估项目成本等因素收取服务费用，不得按照发行规模递增收

费比例。在中介机构服务收费标准、行政处罚裁量基本规则、期货

市场程序化交易、上市公司募集资金监管等方面进一步明确和规

范。与“新国九条”资本市场改革路径一脉相承，推动资本市场“1+N”

政策体系落地，强化中介机构功能发挥，有利于提高上市公司质量，

保护投资者合法权益，促进资本市场健康稳定发展。

多家券商发布业绩快报。上周中信证券、招商证券、东北证券

发布业绩预告，预计 2024 年分别实现归母净利润 217.04 亿元、

103.67亿元和 9.03亿元，同比增长 10.06%、18.29%和 35.07%。从

业绩增长归因来看，四季度权益市场交投活跃度提升叠加债券市场

行情，投资业务、财富业务助推业绩增长，证券行业 2024年业绩

有望迎来增长。随着政策落地效果的逐步显现，在业绩快报及预告

业绩增长的催化下，建议持续关注板块投资价值。

上周主要指数均有不同程度上涨，上证综指上涨 2.31%，沪深

300上涨 2.14%，创业板指数上涨 4.66%。上周 A股成交金额 6.00

万亿元，日均成交额 1.20万亿元，环比增长 5.14%。两融余额 1.82

万亿元，环比提升 0.38%。中债-总全价(总值)指数较年初下跌 0.03%;

中债国债 10年期到期收益率为 1.66%,较年初上行 5.16bp。
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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

资本市场“1+N”政策体系再完善。证监会系统工作会议进一步明确 2025年重点工作方

向，包括落实中央经济工作会议关于稳住股市的重要要求，深化资本市场投融资综合改革，强

化证券公司功能发挥等要求。同时，上周包括《国务院关于规范中介机构为公司公开发行股票

提供服务的规定》等四项规定出台，《规定》明确中介机构应当根据工作量、所需资源投入等

因素合理确定收费标准，保荐业务可以按照工作进度分阶段收取服务费用，承销业务应综合评

估项目成本等因素收取服务费用，不得按照发行规模递增收费比例。在中介机构服务收费标准、

行政处罚裁量基本规则、期货市场程序化交易、上市公司募集资金监管等方面进一步明确和规

范。与“新国九条”资本市场改革路径一脉相承，推动资本市场“1+N”政策体系落地，强化

中介机构功能发挥，有利于提高上市公司质量，保护投资者合法权益，促进资本市场健康稳定

发展。

多家券商发布业绩快报。上周中信证券、招商证券、东北证券发布业绩预告，预计 2024

年分别实现归母净利润 217.04 亿元、103.67 亿元和 9.03 亿元，同比增长 10.06%、18.29%和

35.07%。从业绩增长归因来看，四季度权益市场交投活跃度提升叠加债券市场行情，投资业务、

财富业务助推业绩增长，证券行业 2024年业绩有望迎来增长。随着政策落地效果的逐步显现，

在业绩快报及预告业绩增长的催化下，建议持续关注板块投资价值。

2. 行情回顾

上周（20250113-20250119）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3812.34(2.14%)、

2067.27(4.66%),申万一级非银金融指数涨幅为 3.32%,在 31个申万一级行业中排名第 18位；证

券Ⅲ涨幅为 3.96%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有弘业期货（16.44%）、同花顺（15.98%）、国盛金控

（14.86%），跌幅居前的有九鼎投资（-0.89%）、金证股份（-0.28%）、国联证券（0.27%）。

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（%）

弘业期货 16.44 九鼎投资 -0.89

同花顺 15.98 金证股份 -0.28

国盛金控 14.86 国联证券 0.27

锦龙股份 8.91 国泰君安 1.15

指南针 7.70 海通证券 1.34

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上涨，上证综指上涨 2.31%，沪深

300 上涨 2.14%，创业板指数上涨 4.66%。上周 A 股成交金额 6.00 万亿元，日均成交额 1.20

万亿元，环比增长 5.14%。

图 2：主要指数的本周涨跌幅（%） 图 3：上周日均成交 1.2万亿元，环比增长 5.14%
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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 01月 17日，市场质押股 3213.14亿股，占总股本 3.98%;两融余额 1.82

万亿元，环比提升 0.38%。其中，融资规模 1.81万亿元，融券余额 100.63亿元。

3）基金发行：24年 12月，新发行基金份额 1495.14亿份，发行 111只，环比上涨 1.42%。

其中，股票型基金发行 281.95亿份，环比下跌 73.05%，发行份额占比 18.86%。

4）投行业务：24年 12月，股权承销规模 452.36亿元，其中，IPO 金额 93.05亿元；再融

资金额 359.32亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初下跌 0.03%;中债国债 10 年期到期收益率为

1.66%,较年初上行 5.16bp。

图 4：截至 01月 17日，质押股数占比 3.98% 图 5：截至 01月 17日，两融余额 1.82万亿元

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 6：12月基金发行份额 1495.14亿份 图 7：12月股权融资规模 452.36亿元
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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

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

证监会召开 2025年系统工作会议。会议要求，证监会系统要全面贯彻党的二十大和二十届

二中、三中全会精神，落实中央经济工作会议、全国金融系统工作会议部署，坚持稳中求进、

以进促稳，紧扣防风险、强监管、促高质量发展的工作主线，统筹把握好稳与进、总量与结构、

整体与局部、监管与活力、开放与安全等五方面关系，持续推动资本市场新“国九条”和“1+N”

政策体系落地见效，努力实现支持经济回升向好与推动自身高质量发展的良性互动。（证监会）

央行证监会联合召开股票回购增持再贷款座谈会。金融机构表示，股票回购增持贷款产品

受到上市公司和主要股东广泛欢迎。2024年全年，上市公司披露回购增持计划近 3000亿元。

政策工具实施以来，已有超 300家上市公司发布使用银行贷款回购增持公告，市值百亿以上公

司占比超四成，政策工具的带动效应逐步显现，对维护资本市场稳定运行、提振市场信心发挥

了重要作用。主动开展市值管理的上市公司是经营效益较好、管理层对自身业务发展有充分信
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心的优质企业，股票回购增持贷款有望成为新的业务增长点，下一步将充分发挥客户和网点优

势，持续完善对上市公司和主要股东的综合性金融服务，实现银行与企业共同发展。（证监会）

证监会就《上市公司募集资金监管规则（征求意见稿）》公开征求意见。《规则》共二十

三条，强调募集资金使用应专款专用、专注主业，明确了募集资金用途改变的具体情形和延期

实施的流程要求，对闲置募集资金进行临时现金管理、补充流动性，以及超募资金使用等方面

作了进一步规范。此外，《规则》贯彻从严监管理念，明确了问责条款，建立与《证券法》《证

券发行上市保荐业务管理办法》《上市公司信息披露管理办法》等上位法的衔接，通过加强事

中事后监管以推动上市公司规范管理和使用募集资金，促进中介机构勤勉尽责。（证监会）

证监会就《期货市场程序化交易管理规定（试行）（征求意见稿）》公开征求意见。《管

理规定》紧紧围绕强监管、防风险、促高质量发展的主线，强化对期货市场程序化交易的全过

程监管。一是明确程序化交易的定义和总体要求。二是明确程序化交易报告要求。三是加强系

统接入管理。四是加强主机托管与席位管理。五是明确交易监测与风险管理要求。六是明确监

督管理安排。七是明确对相关主体的适用安排。（证监会）

证监会有关部门负责人就《中国证监会行政处罚裁量基本规则》答记者问。《裁量规则》

共二十五条，主要包括以下内容：一是明确行政处罚裁量的基本要求。明确制定目的和依据、

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。二是明确裁量阶次和裁量

情节。规定行政处罚裁量分为不予处罚、免予处罚、减轻处罚、从轻处罚、一般处罚、从重处

罚等裁量阶次。三是结合证监会及其派出机构行政处罚实际，明确没收违法所得、共同违法人

处罚、单位直接责任人员处罚等方面的要求。（证监会）

证监会等三部门就《国务院关于规范中介机构为公司公开发行股票提供服务的规定》答记

者问。规定明确了中介机构为公司公开发行股票提供服务的收费原则，规定中介机构应当遵循

市场化原则，根据工作量、所需资源投入等因素合理确定收费标准，并对各类中介机构提出了

具体要求：一是规定证券公司从事保荐业务，可以按照工作进度分阶段收取服务费用，但不得

以股票公开发行上市结果作为收费条件；证券公司从事承销业务，应当符合国务院证券监督管

理机构的规定，综合评估项目成本等因素收取服务费用，不得按照发行规模递增收费比例。二

是规定会计师事务所执行审计业务，可以按照工作进度分阶段收取服务费用，但不得以审计结
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果或股票公开发行上市结果作为收费条件。三是规定律师事务所为公司公开发行股票提供服务，

应当由律师事务所统一收费，并符合国务院司法行政等部门关于律师服务收费的相关规定。（证

监会）

5. 上市公司重点公告

【国泰君安】公司换股吸收合并海通证券并募集配套资金暨关联交易等事项获得中国证监会同

意注册及核准批复。

【招商证券】发布 2024年业绩快报。报告期内实现营业收入 208.72亿元，同比增长 5.30%；

归母净利润 103.67亿元，同比增长 18.29%；加权平均净资产收益率 8.81%，同比增长 0.90个

百分点。

【中信证券】发布 2024年业绩快报。报告期内实现营业收入 637.89亿元，同比增长 6.19%；

归母净利润 217.04亿元，同比增长 10.06%；加权平均净资产收益率 8.09%，同比增长 0.28个

百分点。

【东北证券】发布 2024年业绩快报。报告期内实现营业收入 65.49亿元，同比增长 1.14%；实

现归属于上市公司股东的净利润 9.03亿元，同比增长 35.07%；加权平均净资产收益率 4.80%，

同比增长 1.14个百分点。

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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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

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

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

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

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

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5座 3楼
广东省深圳市福田区金田路 3086 号大

百汇广场 43层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
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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