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投资要点

证监会印发《推动公募基金高质量发展行动方案》。方案旨在督

促基金公司、基金销售机构等行业机构从“重规模”向“重回报”

转变，形成行业高质量发展的“拐点”。重点优化主动管理权益类

基金收费模式、强化基金公司与投资者的利益绑定、提升行业服务

投资者的能力、提高公募基金权益投资的规模和稳定性、一体推进

强监管防风险促高质量发展。

公募高质量发展行动方案是证监会在投资端改革的重要举措，

通过优化主动权益类基金收费模式，浮动管理费收取，设立清晰的

业绩比较基准，明确三年以上考核权重不低于 80%，将投资者盈亏

等指标纳入考核体系等举措，有利于推动长期资本、耐心资本的培

育，助力资金从短期投机向价值投资转变，构建长钱长投政策体系。

资本市场政策工具合并，券商板块行情可期。互换便利和股票

回购增持再贷款两项工具贷款总额度 8000 亿元将合并使用，互换

便利由首批 20家扩大到 40家，回购增持再贷款期限由 1年延长到

3年，自有资金使用比例由 30%下降到 10%。

此次打通额度，进一步提升政策工具的便利性和灵活性，满足

更多市场主体需求。同时对机构范围和抵押品范围进行了拓宽，将

进一步提升政策使用效能。同时，人民银行下调存款准备金率 0.5

个百分点，下调政策利率和结构性货币政策工具力量，进一步释放

流动性。随着资本市场流动性的改善，以及各项宏观政策托底经济，

资本市场风险偏好有望回升，证券公司首先受益，各项业务有望全

面改善，建议关注证券板块投资机遇。

上周主要指数均有不同程度上涨，上证综指上涨 1.92%，沪深

300上涨 2.00%，创业板指数上涨 3.27%。上周 A股成交金额 5.41

万亿元，日均成交额 1.35万亿元，环比增长 22.61%。两融余额 1.80
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万亿元，环比提升 0.98%。中债-总全价(总值)指数较年初下跌 0.38%;

中债国债 10年期到期收益率为 1.64%,较年初上行 2.74bp。

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

证监会印发《推动公募基金高质量发展行动方案》。方案旨在督促基金公司、基金销售机

构等行业机构从“重规模”向“重回报”转变，形成行业高质量发展的“拐点”。重点优化主

动管理权益类基金收费模式、强化基金公司与投资者的利益绑定、提升行业服务投资者的能力、

提高公募基金权益投资的规模和稳定性、一体推进强监管防风险促高质量发展。

公募高质量发展行动方案是证监会在投资端改革的重要举措，通过优化主动权益类基金收

费模式，浮动管理费收取，设立清晰的业绩比较基准，明确三年以上考核权重不低于 80%，将

投资者盈亏等指标纳入考核体系等举措，有利于推动长期资本、耐心资本的培育，助力资金从

短期投机向价值投资转变，构建长钱长投政策体系。

资本市场政策工具合并，券商板块行情可期。互换便利和股票回购增持再贷款两项工具贷

款总额度 8000亿元将合并使用，互换便利由首批 20家扩大到 40家，回购增持再贷款期限由

1年延长到 3年，自有资金使用比例由 30%下降到 10%。

此次打通额度，进一步提升政策工具的便利性和灵活性，满足更多市场主体需求。同时对

机构范围和抵押品范围进行了拓宽，将进一步提升政策使用效能。同时，人民银行下调存款准

备金率 0.5个百分点，下调政策利率和结构性货币政策工具力量，进一步释放流动性。随着资

本市场流动性的改善，以及各项宏观政策托底经济，资本市场风险偏好有望回升，证券公司首

先受益，各项业务有望全面改善，建议关注证券板块投资机遇。

2. 行情回顾

上周（20250506-20250511）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3846.16(2.00%)、

2011.77(3.27%),申万一级非银金融指数涨幅为 1.75%,在 31个申万一级行业中排名第 21位；证

券Ⅲ涨幅为 1.24%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有九鼎投资（11.27%）、弘业期货（8.90%）、锦龙股份

（5.93%），跌幅居前的有东北证券（-1.06%）、怡亚通（-1.03%）、华安证券（-0.54%）。

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（%）

九鼎投资 11.27 东北证券 -1.06

弘业期货 8.90 怡亚通 -1.03

锦龙股份 5.93 华安证券 -0.54

爱建集团 5.83 中泰证券 -0.16

南华期货 3.96 国金证券、中航产融 -

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 1.92%，沪深

300 上涨 2.00%，创业板指数上涨 3.27%。上周 A 股成交金额 5.41 万亿元，日均成交额 1.35

万亿元，环比增长 22.61%。

图 2：主要指数的本周涨跌幅（%） 图 3：上周日均成交 1.35万亿元，环比增长 22.61%
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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 05月 09日，市场质押股 3144.34亿股，占总股本 3.88%;两融余额 1.80

万亿元，环比提升 0.98%。其中，融资规模 1.79万亿元，融券余额 115.65亿元。

3）基金发行：25年 04月，新发行基金份额 924.88亿份，发行 125只，环比下跌 8.36%。

其中，股票型基金发行 458.85亿份，环比上涨 21.27%，发行份额占比 49.61%。

4）投行业务：25年 04月，股权承销规模 382.06亿元，其中，IPO 金额 82.69亿元；再融

资金额 299.37亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初下跌 0.38%;中债国债 10 年期到期收益率为

1.64%,较年初上行 2.74bp。

图 4：截至 05月 09日，质押股数占比 3.88% 图 5：截至 05月 09日，两融余额 1.80万亿元

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 6：4月基金发行份额 924.88亿份 图 7：4月股权融资规模 382.06亿元
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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

证监会印发《推动公募基金高质量发展行动方案》。行动方案坚持党对公募基金行业的全

面领导，突出行业发展的政治性与人民性，坚持以投资者为本的发展理念，以强监管、防风险、

促高质量发展为主线，探索建立适合中国国情、市情的公募基金发展新模式；坚持问题导向、

目标导向，提出一系列回应市场和社会关切的改革措施，着力督促基金公司、基金销售机构等

行业机构从“重规模”向“重回报”转变，形成行业高质量发展的“拐点”。（证监会）

国新办新闻发布会介绍“一揽子金融政策支持稳市场稳预期”有关情况。吴清主席表示要

突出服务新质生产力发展这个重要着力点。重点抓好几件事：第一，近期将出台深化科创板、

创业板改革政策措施，择机会发布，在市场层次、审核机制、投资者保护等方面进一步增强制

度包容性、适应性，同时尽快推动典型案例落地。第二，抓紧发布新修订的《上市公司重大资

产重组管理办法》和相关监管指引，更好发挥资本市场并购重组主渠道作用。第三，大力发展
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科技创新债券，优化发行注册流程，完善增信支持，为科创企业提供全方位、“接力式”的金

融服务。（证监会）

央行、证监会联合发布关于支持发行科技创新债券有关事宜的公告。《公告》从丰富科技

创新债券产品体系和完善科技创新债券配套支持机制等方面，对支持科技创新债券发行提出若

干举措。主要包括：一是支持金融机构、科技型企业、私募股权投资机构和创业投资机构（以

下简称股权投资机构）发行科技创新债券。科技创新债券含公司债券、企业债券、非金融企业

债务融资工具等。二是发行人可灵活设置债券条款，鼓励发行长期限债券，更好匹配科技创新

领域资金使用特点和需求。三是为科技创新债券融资提供便利，优化债券发行管理，简化信息

披露，创新信用评级体系，完善风险分散分担机制等。四是将科技创新债券纳入金融机构科技

金融服务质效评估。五是鼓励有条件的地方提供贴息、担保等支持措施。（证监会）

5. 上市公司重点公告

【方正证券】公司执委会委员、总裁何亚刚因到龄退休辞去职务。

【信达证券】股东中国信达股权变更获得国家金融监督管理总局的批准。

【红塔证券】发布 2025一季报，报告期内实现营业收入 5.66亿元，同比增长 46%，归母净利

润 2.96亿元，同比增长 147.24%。

【招商证券】公司总裁吴宗敏因到龄退休辞去职务，暂由公司董事长霍达先生代行总裁职责。

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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