
 

 

 

[Table_RightTitle] 

证券研究报告|证券Ⅱ 
 

[Table_Title] 
资本市场改革持续推进，行业基本面长期向

好 
 

[Table_IndustryRank] 

强于大市(维持) 

 

[Table_ReportType] 
——证券Ⅱ行业快评报告 

 

[Table_ReportDate] 
2025年 10月 29 日 

 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 27日，证监会主席吴清在 2025金融街论坛年会上发表

主题为《发挥投融资综合改革牵引作用，推动“十五五”资

本市场高质量发展》的演讲。同日，证监会发布《关于加强

资本市场中小投资者保护的若干意见》《合格境外投资者制

度优化工作方案》。 

10 月 28日，新华社受权发布《中共中央关于制定国民经济

和社会发展第十五个五年规划的建议》（下文简称为“十五

五”规划建议）。 

 

投资要点： 

多层次市场体系包容性和覆盖面不断增强，投行业务受益。吴清

主席表示，科创板科创成长层将迎来首批新注册企业上市，同

时，还将启动实施深化创业板改革，设置更加契合新兴领域和未

来产业创新创业企业特征的上市标准，持续推动北交所高质量发

展，健全新三板市场差异化制度，畅通三、四板对接机制。吴清

主席还提到，将择机推出再融资储架发行制度，进一步拓宽并购

重组支持渠道。目前 IPO节奏仍延续了 2023年“827新政”以

来的收紧状态，但较 2024年已边际回暖，2025年前三季度 IPO

家数为 78，募资规模 773亿元，同比分别提升了 13%、61%。再

融资方面，2025年前三季度募集资金 8189亿元，同比增长

424%，达到近五年高位。“十五五”规划建议强调提高资本市场

制度包容性、适应性，积极发展股权、债券等直接融资。我们认

为，后续政策有望持续发力，促进 IPO节奏进一步回暖，并购重

组活跃性、再融资需求继续提升，券商投行业务受益。 

⚫ 夯实内在基础、扩大对外开放，或促进券商业绩继续增长与估值

修复。1）提高上市公司质量、投资者回报。吴清主席提到，将

促进上市公司产业整合、做优做强，并督促上市公司完善治理、

加大分红回购增持力度。《关于加强资本市场中小投资者保护的

若干意见》提出一系列保护中小投资者合法权益的具体措施。在

存款利率下行的大环境下，上述举措将进一步增强权益市场吸引

力。2）中长期资金稳市场。吴清主席还提出，扎实推进公募基

金改革，推动企业年金、保险资金等全面落实长周期考核。截至

2025年 8月末，我国各类中长期资金合计持有 A股的流通市值

约为 21.4万亿元，“长钱长投”有助于培育市场韧性。3）对外

开放有望吸引更多增量资金。《合格境外投资者制度优化工作方

案》已正式推出，包括优化准入管理、提高投资运作效率、扩大

投资范围等。 
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⚫ 投资建议：政策方面，资本市场改革持续推进，“十五五”规划建议强

调加快建设金融强国，市场方面，2025年初以来，权益市场持续回暖，

交投活跃，我们认为，证券行业基本面长期向好，券商业绩有望继续增

长，估值进一步修复，建议关注投行、经纪业务竞争力强的头部券商。 

⚫ 风险因素：政策推进不及预期；监管政策收紧；行业竞争加剧；地缘政

治风险；中美贸易摩擦等。 
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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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