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投资要点

《求是》杂志发表重要文章《走好中国特色金融发展之路，建

设金融强国》。文章明确新时代新征程下金融工作的发展路径，包

括坚持党中央对金融工作的集中统一领导，坚持以人民为中心的价

值取向，坚持服务实体经济的根本宗旨以及把防控风险作为金融工

作的永恒主题，同时指出要在市场化法治化轨道上推进金融创新发

展，深化金融供给侧结构性改革等，对金融工作总体方向进行明确。

同时，上周证监会召开资本市场“十五五”规划上市公司座谈会，

围绕如何做好资本市场“十五五”规划、提高制度包容性适应性、

提高上市公司质量和投资价值等进行讨论。证监会表示全力巩固资

本市场稳中向好势头，聚焦持续深化资本市场投融资综合改革、提

高制度包容性适应性，抓紧推出深化创业板改革，持续推动科创板

改革落实落地，提高再融资制度便利性、灵活性和吸引力，促进北

交所、新三板一体化高质量发展，增强多层次市场覆盖面和辐射力，

更加有力有效支持现代化产业体系建设和新质生产力发展，积极服

务“十五五”发展目标和金融强国建设。

关注板块投资价值。随着监管政策进一步完善，提高中长期资

金入市比例，资本市场高质量发展，建设金融强国持续推进，作为

资本市场重要服务机构，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。

1月 26日至 2月 1日期间，主要指数表现分化，上证综指下跌

0.44%，沪深 300 上涨 0.08%，创业板指数下跌 0.09%。期间 A 股

日均成交额 3.11万亿元，环比上涨 11.27%。截至 1月 30日，两融

余额 2.72万亿元；中债-总全价(总值)指数较 2025年初下跌 2.22%;

中债国债 10年期到期收益率为 1.81%,较 2025年初上行 20.35bp。
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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

《求是》杂志发表重要文章《走好中国特色金融发展之路，建设金融强国》。文章明确新

时代新征程下金融工作的发展路径，包括坚持党中央对金融工作的集中统一领导，坚持以人民

为中心的价值取向，坚持服务实体经济的根本宗旨以及把防控风险作为金融工作的永恒主题，

同时指出要在市场化法治化轨道上推进金融创新发展，深化金融供给侧结构性改革等，对金融

工作总体方向进行明确。同时，上周证监会召开资本市场“十五五”规划上市公司座谈会，围

绕如何做好资本市场“十五五”规划、提高制度包容性适应性、提高上市公司质量和投资价值

等进行讨论。证监会表示全力巩固资本市场稳中向好势头，聚焦持续深化资本市场投融资综合

改革、提高制度包容性适应性，抓紧推出深化创业板改革，持续推动科创板改革落实落地，提

高再融资制度便利性、灵活性和吸引力，促进北交所、新三板一体化高质量发展，增强多层次

市场覆盖面和辐射力，更加有力有效支持现代化产业体系建设和新质生产力发展，积极服务“十

五五”发展目标和金融强国建设。

关注板块投资价值。随着监管政策进一步完善，提高中长期资金入市比例，资本市场高质

量发展，建设金融强国持续推进，作为资本市场重要服务机构，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。

2. 行情回顾

上周（20260126-20260130）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 4706.34(0.08%)、

3346.36(-0.09%),申万一级非银金融指数涨幅为 1.04%,在 31个申万一级行业中排名第 7位。

个股表现，本周板块涨幅居前的有怡亚通（5.94%）、华鑫股份（4.53%）、江苏金租（3.92%），

跌幅居前的有越秀资本（-8.00%）、浙江东方（-6.37%）、湘财股份（-6.07%）。

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（%）

怡亚通 5.94 越秀资本 -8.00

华鑫股份 4.53 浙江东方 -6.37

江苏金租 3.92 湘财股份 -6.07

财通证券 2.65 金证股份 -5.75

招商证券 2.33 恒生电子 -5.05

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：个股表现，本周板块涨幅居前的有怡亚通（5.94%）、华鑫股份

（4.53%）、江苏金租（3.92%），跌幅居前的有越秀资本（-8.00%）、浙江东方（-6.37%）、湘财

股份（-6.07%）。

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 1月 30日，市场质押股 2892.27亿股，占总股本 3.51%;两融余额 2.72

万亿元，环比下降 0. 30%。其中，融资规模 2.70万亿元，融券余额 165.99亿元。

3）基金发行：25年 12月，新发行基金份额 521.95亿份，发行 134只，环比下降 1.62%。

其中，股票型基金发行 183.29亿份，环比上升 31.21%，发行份额占比 35.12%。

4）投行业务：25年 12月，股权承销规模 703.18亿元，其中，IPO金额 314.12亿元；再

融资金额 389.06亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较 2025年初下跌 2.22%;中债国债 10年期到期收益

率为 1.81%,较 2025年初上行 20.35bp。

图 4：截至 1月 29日，质押股数占比 3.51% 图 5：截至 1月 30日，两融余额 2.72万亿元

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 521.95亿份 图 7：12月股权融资规模 703.18亿元
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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

监管出手规范公募基金销售：按期下架“基金实时估值”“加仓榜”“实盘榜”等功能。

近日监管机构下发了最新一期的机构监管情况通报，要求全面加强基金销售和宣传推介行为监

管。通报显示，近日某基金公司管理的基金产品单日申购量超百亿，涉嫌违规销售，引发多家

媒体关注报道。监管机构第一时间组织开展现场核查，对相关机构和个人依法从严采取监管措

施，对行业也提出了新的监管要求。（每经网）

上市公司再融资战略投资者扩容畅通“长期资本”入市渠道。1月 30 日，证监会对《〈上

市公司证券发行注册管理办法〉第九条、第十条、第十一条、第十三条、第四十条、第五十七

条、第六十条有关规定的适用意见——证券期货法律适用意见第 18 号》进行修改并公开征求

意见，以完善上市公司再融资战略投资者制度。此次修改拟将全国社保基金、基本养老保险基
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金、企业（职业）年金、商业保险资金、公募基金、银行理财等机构投资者纳入战略投资者范

畴，并将其界定为“资本投资者”，新规同时明确了 5%的最低持股比例要求、资本投资者基

本条件与信息披露要求。（证券日报网）

5. 上市公司重点公告

【天风证券】根据《企业会计准则》和公司会计政策的相关规定，为真实、公允地反映公司截

至 2025 年 12 月 31 日的财务状况和 2025 年经营成果，公司及下属子公司对截至 2025 年 12 月

31 日的各项需要计提减值的资产进行了预期信用损失评估，2025 年 10-12 月计提各项资产减

值准备共计 12,724.68 万元。

【中原证券】2025 年 1-12 月计提信用减值准备人民币 8,075.23 万元，计提其他资产减值准

备人民币 2,621.54 万元，合计人民币 10,696.77 万元。

【中银证券】为支持中银集团科创贯通式客户培育计划，为关键核心技术企业提供贯通式科技

金融服务，公司全资子公司中银资本投控拟与关联人中银资产及其全资子公司中银资本私募等

出资人共同投资设立北京先锋基金。北京先锋基金将由中银资本私募作为基金管理人，目标认

缴规模不低于 10 亿元，其中中银资本投控拟出资 2亿元。

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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