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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：证监会主席吴清在证券业协会会员大会发言，主要内容包括：1）
投资银行要提升财富管理服务能力 加快健全以投资者回报为核心的评
价体系；2）对优质机构适度打开资本空间和杠杆限制 对中小券商、外
资券商在探索实施差异化监管；3）证券行业要摒弃简单的拼规模、比
增速、争排名 把重心聚焦到高质量发展；4）中小机构加快从同质化经
营向差异化发展转变；5）一流机构不仅是规模大 还需专业强、服务优
等内容。 

◼ 证监会主席吴清围绕证券行业高质量发展发表致辞，表态将适度打开资
本空间和杠杆限制，提升资本利用效率。2025 年 12 月 6 日，在中国证
券业协会第八次会员大会上，证监会主席吴清围绕证券行业高质量发展
发表致辞，其中提及，一流投行不是头部机构的“专属”、“专利”，中小
机构也要把握优势、错位发展，在细分领域、特色客群、重点区域等方
面集中资源、深耕细作，努力打造“小而美”的精品投行、特色投行和
特色服务商。监管政策上，证监会将着力强化分类监管、“扶优限劣”。
对优质机构适当“松绑”，进一步优化风控指标，适度打开资本空间和
杠杆限制，提升资本利用效率；对中小券商、外资券商在分类评价、业
务准入等方面探索实施差异化监管，促进特色化发展；对于少数问题券
商要依法从严监管，违法的从严惩治。 

◼ 监管此前多次提及提升券商资本使用效率。2023 年 8 月，证监会有关
负责人就活跃资本市场、提振投资者信心答记者问时就曾明确激发市场
机构活力，促进行业高质量发展，优化证券公司风控指标计算标准，适
当放宽对优质证券公司的资本约束，提升资本使用效率。2024 年 09 月，
证监会修订发布《证券公司风险控制指标计算标准规定》，主要内容包
括对证券公司开展做市、资产管理、参与公募 REITs 等业务的风险控制
指标计算标准予以优化等；强化分类监管，拓展优质证券公司资本空间。 

◼ 提升杠杆率+提升资本使用效率有助于提高券商 ROE。截至 25Q3，上
市券商平均杠杆率为 3.45 倍，牛市背景下已小幅提升，但仍低于其他金
融机构及海外同业。近十年行业 ROE 中枢基本在 5.5%左右，亦低于海
外同业。根据杜邦分析，提升 ROE 可以通过提高杠杆率、提高费类业
务占比、提升资本使用效率、降费等方式。此次监管引导通过强化分类
监管，对优质机构适度拓宽资本空间与杠杆上限，提升资本利用效率，
将有助于提升券商 ROE 的中枢。 

◼ 2024 年以来，监管大力推动证券行业供给侧改革、支持头部券商做强做
大，已有多家券商完成重组，包括国联并民生，国君并海通，西部并国
融，国信并万和，浙商并国都等。我们认为行业内的资源整合仍将成为
券商快速提升规模与综合实力的又一重要方式，大型券商通过并购进一
步补齐短板，巩固优势，中小券商通过外延并购有望弯道超车，快速做
大，实现规模效应和业务互补。 

◼ 风险提示：政策落地效果不及预期；权益市场大幅波动。  

-19%
-15%
-11%
-7%
-3%
1%
5%
9%

13%
17%

2024/12/6 2025/4/6 2025/8/5 2025/12/4

非银金融 沪深300



免责及评级说明部分 
 

 

 
免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


