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[Table_Summary] 事件： 

10月 19日，证监会主席吴清在 2026金融街论坛年会开幕式上发表主题演

讲《统筹发展和安全 坚持开放与合作 奋力谱写资本市场“十五五”高质

量发展新篇章》，表态将进一步健全投资和融资相协调的资本市场功能，持

续提升市场韧性和信心。 

 

投资要点： 

⚫ 全力维护资本市场安全稳定，方向性自营风险收益比或改善，两融余额有

望回升。吴清主席提出“加强风险研判和政策工具储备，巩固完善稳市机

制建设”，投资端“推动进一步健全适配长期投资的长周期考核机制，扩

大中长期资金来源、渠道和入市方式，持续深化公募基金改革”“稳步推

出北证 50ETF、北交所新股市值配售”，并宣布同意首批 18只主动 ETF注

册，鼓励有条件的上市公司加大回购增持等力度。市场资金结构优化、稳

定性提升将降低两融的强平与减值压力，也有助于修复风险偏好，推升融

资余额中枢，同时，方向性自营或受益于风险收益比改善。 

⚫ 持续深化资本市场包容性改革，促进北交所新三板一体化高质量发展，中

小券商迎差异化发展空间。吴清主席提到“落实落细‘两创板’改革，完

善科技企业识别筛选等机制”“实施更具包容性适应性的发行上市、并购

重组等制度”“择机发布新修订的上市公司证券发行注册管理办法及配套

规则”，还表示将“稳步推出创新性评价标准、优化新三板分层管理等一

系列举措，促进北交所新三板一体化高质量发展”。本轮融资端改革中，

IPO向新质生产力聚焦，未盈利企业上市通道拓宽，头部券商在资本实力、

定价与承销能力方面具备优势，而部分中小券商凭借新三板长期布局、与

区域性股权市场深度合作，以及“三投联动”，在北交所投行业务上表现

亮眼。截至 10月 19日收盘，北交所市值体量仅为科创板的 5.7%、创业板

的 4.9%，年初至今 IPO 发行家数上北交所占比较高，超过 50%，并且北交

所募资规模同比提升幅度也相对其他板块更显著，政策催化下仍有较大扩

容空间，或成为中小券商差异化发展的重要抓手。 

⚫ 扩大市场高水平对外开放，加快建设国际一流投行。对外开放方面，吴清

主席提出“进一步提高跨境投融资便利化水平”，具体落点上，将“提升

QFII投资运作便利度，支持境内外机构合作推出更多基于中国资产的指数

和产品”，“支持更多外资机构来华投资展业”，并“落实内地与香港市

场‘五个协同’合作新模式，加快推进人民币股票交易柜台和 REITs 纳入

沪深港通”。此外，机构层面，吴清主席明确“加力推进证券公司高质量

发展行动，支持行业并购重组和后续整合，加快建设国际一流投行”。国

际业务发展方面，头部券商在牌照、资本积累、区域覆盖、跨境资源协同

层面具备先发优势，其中国泰海通通过并购重组显著提升了国际业务实力，

政策支持下，行业或继续通过并购整合加速打造国际一流投行。 

 [Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 
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 [Table_ReportList] 相关研究 

三季报披露窗口来临，北交所做市商扩容 

政策面持续释放积极信号，估值低位配置性

价比高 

公募基金运作管理制度系统性修订，权益类

基金发展空间与运作灵活度双升 
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⚫ 加强监管与投资者保护。吴清主席强调“全面落实‘五大监管’”，并明

确近期将推出 4 项举措：1）筹建基金业运行监测中心；2）发布实施人工

智能在证券期货业安全合规应用的意见；3）完善违规减持处罚规则；4）

制定发布证券市场先行赔付指导意见。此外，还将加快推动出台上市公司

监管条例，健全公司治理、信息披露、投资者保护等制度机制。10月 19日

当天，证监会发布《违规转让证券案件行政处罚实施规则》，并就《证券

市场先行赔付指导意见》公开征求意见。 

⚫ 投资建议： 

⚫ 当前券商板块 PB 估值已处于近十年来极低分位，且监管明确表示了稳市

决心，在国内回升向好的经济态势以及积极的政策基调下，权益市场有望

企稳回升，我们认为券商将受益于估值修复以及基本面预期改善。结合三

季报窗口来临，短期建议关注财富管理业务、自营非方向性业务转型领先

的标的，中长期关注具备成为国际一流投行潜质的头部券商、投行和股权

投资具有特色的中小券商。 

⚫ 风险因素：地缘政治冲突长期延续甚至升级；全球流动性收紧；宏观经济

不及预期；政策推进不及预期等。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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