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投资要点

基金薪酬改革加快。近日《基金管理公司绩效考核管理指引（征

求意见稿）》下发。对业绩考核进行优化，包括盈利比等指标实现

挂钩，整体定量考核中，要求基金投资收益指标中三年以上中长期

指标权重不低于 80%。建立基金公司管理层认购要求，董事长、高

管等年绩效薪酬不少于 30%购买本公司基金，基金经理不能少于

40%，同时过去三年跑输业绩比较基准 10%且利润率为负的基金经

理降薪 30%。鼓励基金公司建立长期激励措施，采用股权、期权、

限制性股权、分红权等方式，提升长期激励。在养老保障上，鼓励

基金公司建立企业年金，支持员工参加个人养老金制度，实现薪酬

机制与养老保险制度有机结合。《指引》明确提出“坚持基金份额

持有人利益优先”的基本原则，以投资者获得感为导向，通过一系

列量化指标和刚性约束，引导基金管理公司将员工激励与基金长期

业绩深度绑定，完善基金管理的长期考核体系。

券商杠杆空间拓宽。12月 6日，证监会主席吴清在证券业协会

会员大会发言表示，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。随着监管政

策进一步完善，对优质券商的杠杆限制放宽，部分券商有望通过外

延式和内涵式发展，探索海外业务增量，利用差异化竞争优势，实

现业绩的稳步增长，建议关注板块投资机遇。

12月 1日至 12月 5日期间，主要指数均上涨，上证综指上涨

0.37%，沪深 300 上涨 1.28%，创业板指数上涨 1.86%。期间 A 股

日均成交额 1.70万亿元，环比下降 2.35%。截至 12 月 5日，两融

余额 2.48万亿元；中债-总全价(总值)指数较年初下跌 2.36%;中债国
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债 10年期到期收益率为 1.85%,较年初上行 24.03bp。

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。



行业研究/行业周报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 3

1. 投资建议

基金薪酬改革加快。近日《基金管理公司绩效考核管理指引（征求意见稿）》下发。对业

绩考核进行优化，包括盈利比等指标实现挂钩，整体定量考核中，要求基金投资收益指标中三

年以上中长期指标权重不低于 80%。建立基金公司管理层认购要求，董事长、高管等年绩效薪

酬不少于 30%购买本公司基金，基金经理不能少于 40%，同时过去三年跑输业绩比较基准 10%

且利润率为负的基金经理降薪 30%。鼓励基金公司建立长期激励措施，采用股权、期权、限制

性股权、分红权等方式，提升长期激励。在养老保障上，鼓励基金公司建立企业年金，支持员

工参加个人养老金制度，实现薪酬机制与养老保险制度有机结合。《指引》明确提出“坚持基

金份额持有人利益优先”的基本原则，以投资者获得感为导向，通过一系列量化指标和刚性约

束，引导基金管理公司将员工激励与基金长期业绩深度绑定，完善基金管理的长期考核体系。

券商杠杆空间拓宽。12月 6 日，证监会主席吴清在证券业协会会员大会发言表示，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。随着监管政策进一步完善，对优质券商的杠杆限制放

宽，部分券商有望通过外延式和内涵式发展，探索海外业务增量，利用差异化竞争优势，实现

业绩的稳步增长，建议关注板块投资机遇。

12月 1日至 12月 5日期间，主要指数均上涨，上证综指上涨 0.37%，沪深 300上涨 1.28%，

创业板指数上涨 1.86%。期间 A股日均成交额 1.70万亿元，环比下降 2.35%。截至 12月 5日，

两融余额 2.48万亿元；中债-总全价(总值)指数较年初下跌 2.36%;中债国债 10年期到期收益率

为 1.85%,较年初上行 24.03bp。

2. 行情回顾

上周（20251201-20251205）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 4584.54(1.28%)、

3109.30(1.86%),申万一级非银金融指数涨幅为 2.27%,在 31个申万一级行业中排名第 5位。

个股表现，本周板块涨幅居前的有瑞达期货（19.83%）、渤海租赁（8.99%）、中银证券

（7.89%），跌幅居前的有天风证券（-10.56%）、江苏金租（-3.41%）、首创证券（-2.73%）。

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（%）

瑞达期货 19.83 天风证券 -10.56

渤海租赁 8.99 江苏金租 -3.41

中银证券 7.89 首创证券 -2.73

指南针 6.66 红塔证券 -0.93

兴业证券 6.35 国盛证券 -0.78

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：上周主要指数均上涨，上证综指上涨 0.37%，沪深 300上涨 1.28%，

创业板指数上涨 1.86%。期间 A股日均成交额 1.70万亿元，环比下降 2.35%。

图 2：期间主要指数的涨跌幅（%） 图 3：市场日均成交金额（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

2）信用业务：截至 12月 5日，市场质押股 2937.75亿股，占总股本 3.58%;两融余额 2.48

万亿元，环比提升 0.33%。其中，融资规模 2.46万亿元，融券余额 175.65亿元。

3）基金发行：25年 11月，新发行基金份额 530.52亿份，发行 145只，环比下降 34.09%。

其中，股票型基金发行 139.69亿份，环比下降 43.70%，发行份额占比 26.33%。

4）投行业务：25年 11月，股权承销规模 525.75亿元，其中，IPO 金额 101.88亿元；再

融资金额 423.88亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初下跌 2.36%;中债国债 10 年期到期收益率为

1.85%,较年初上行 24.03bp。

图 4：截至 12月 5日，质押股数占比 3.58% 图 5：截至 12月 5日，两融余额 2.48万亿元

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 530.52亿份 图 7：11月股权融资规模 525.75亿元
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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，注：6 月剔除

四大行增资金额

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

上市公司监管条例公开征求意见。中国证监会 12月 5日消息，中国证监会就《上市公司

监督管理条例（公开征求意见稿）》向社会公开征求意见。条例立足国情市情、紧扣监管实际、

坚持问题导向，突出对公司治理的规范、对并购重组活动的支持、对违法行为的打击、对投资

者的保护；对新“国九条”和资本市场“1+N”政策文件重点部署的加强信息披露和公司治理

监管、强化上市公司现金分红监管、推动上市公司提升投资价值、加大退市监管力度等方面都

做了规定。（中证网）

相关风险因子下调，险资增量长钱入市可期。12月 5日，国家金融监督管理总局发布《关

于调整保险公司相关业务风险因子的通知》，进一步释放险资入市空间。受访人士认为，该监

管新政下调了相关业务的风险因子，将改善险企的偿付能力充足率，有助于释放险资入市空间，
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并对投资标的起到引导作用，更好落实“长钱长投”理念。同时，研究机构测算，调整相关业

务风险因子后，若释放的资金全部增配沪深 300指数成分股，则对应的入市资金为 1086亿元。

（证券日报网）

5. 上市公司重点公告

【华泰证券】公司 2025 年中期利润分配以方案实施前的公司总股本 9,026,863,786 股为基数，

每股派发现金红利人民币 0.15 元（含税），共计派发现金红利人民币 1,354,029,567.90 元（含

税），其中 A股普通股股份数为 7,307,818,106 股，本次派发 A股现金红利人民币

1,096,172,715.90 元（含税）。

【浙商证券】公司拟向全体股东每股派发现金红利 0.07 元（含税）。截至 2025 年 10 月 31 日，

公司总股本 4,573,796,639 股，扣除存放于公司回购专用证券账户的 38,781,600 股，即以

4,535,015,039 股为基数，计算合计拟派发现金红利 317,451,052.73 元（含税）。本次中期

分红公司拟分配的现金红利总额占 2025 年三季度合并报表归属于上市公司股东净利润的

16.78%。

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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