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投资要点

期货公司分类评价规定发布。上周，证监会发布《期货公司分

类评价规定》。通过完善分类评价制度，优化调整加分制度、扣分

体系等，提高对期货公司监管效能。一是完善扣分机制。以生效监

管措施为依据实施扣分，消除重复扣分情形，合理设置扣分梯度，

并将股东、实控人违规行为纳入评价。二是优化加分体系。将市场

竞争力指标调整为三大类 9项指标，新增期货做市、衍生品交易等

业务指标；完善服务实体经济能力指标，突出产业客户与机构客户

服务。三是删除部分指标，如“成本管理能力”“净资产收益率”

等。四是将专项评价整合和优化为服务国家战略、党建与文化建设、

信息技术建设三类。五是调整特殊激励。对配合监管部门开展风险

处置、连续合规无扣分、合并等情形予以加分。期货公司分类评价

规定的发布是金融行业防控风险、服务实体、扶优限劣的进一步细

化，通过明确扣分指标，优化加分体系，引导期货公司差异化、特

色化发展，推动期货公司加强内部风险管理，聚焦服务实体经济，

提升行业整体竞争力。

权益类产品代销规模增长。上周，中基协发布基金代销 TOP100

名单，合计保有规模整体提升。权益、非货及股指类基金保有规模

分别为 5.14 万亿元，10.20 万亿元及 1.95 万亿元，较 2024 年末分

别增长 5.89%、6.95%及 14.57%，股指类保有规模增速显著高于其

他类型。券商上榜 57家，较 2024年底增加 1家，中信证券、华泰

证券及国泰海通在权益、非货及股指类基金中均位居前三。同时，

券商股指类基金保有规模合计 1.08万亿元，占百强总规模的 55%，

占据前十名中的 7席，在指数基金代销领域券商具有领先优势。

上周主要指数均有不同程度上涨，上证综指上涨 1.52%，沪深

300上涨 1.38%，创业板指数上涨 2.10%。上周 A股成交金额 11.63
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万亿元，日均成交额 2.33万亿元，环比减少 10.63%。两融余额 2.34

万亿元，环比提升 2.33%。中债-总全价(总值)指数较年初下跌 1.94%;

中债国债 10年期到期收益率为 1.87%,较年初上行 25.93bp。

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

期货公司分类评价规定发布。上周，证监会发布《期货公司分类评价规定》。通过完善分

类评价制度，优化调整加分制度、扣分体系等，提高对期货公司监管效能。一是完善扣分机制。

以生效监管措施为依据实施扣分，消除重复扣分情形，合理设置扣分梯度，并将股东、实控人

违规行为纳入评价。二是优化加分体系。将市场竞争力指标调整为三大类 9项指标，新增期货

做市、衍生品交易等业务指标；完善服务实体经济能力指标，突出产业客户与机构客户服务。

三是删除部分指标，如“成本管理能力”“净资产收益率”等。四是将专项评价整合和优化为

服务国家战略、党建与文化建设、信息技术建设三类。五是调整特殊激励。对配合监管部门开

展风险处置、连续合规无扣分、合并等情形予以加分。期货公司分类评价规定的发布是金融行

业防控风险、服务实体、扶优限劣的进一步细化，通过明确扣分指标，优化加分体系，引导期

货公司差异化、特色化发展，推动期货公司加强内部风险管理，聚焦服务实体经济，提升行业

整体竞争力。

权益类产品代销规模增长。上周，中基协发布基金代销 TOP100名单，合计保有规模整体

提升。权益、非货及股指类基金保有规模分别为 5.14万亿元，10.20万亿元及 1.95万亿元，较

2024年末分别增长 5.89%、6.95%及 14.57%，股指类保有规模增速显著高于其他类型。券商上

榜 57家，较 2024年底增加 1家，中信证券、华泰证券及国泰海通在权益、非货及股指类基金

中均位居前三。同时，券商股指类基金保有规模合计 1.08万亿元，占百强总规模的 55%，占

据前十名中的 7席，在指数基金代销领域券商具有领先优势。

2. 行情回顾

上周（20250908-20250914）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 4522.00(1.38%)、

3020.42(2.10%),申万一级非银金融指数涨幅为 0.28%,在 31个申万一级行业中排名第 24位；证

券Ⅲ涨幅为 0.65%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有长江证券（5.96%）、国海证券（5.56%）、指南针（5.04%），

跌幅居前的有国联民生（-2.53%）、中信建投（-1.67%）、长城证券（-1.45%）。

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）
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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（%）

长江证券 5.96 国联民生 -2.53

国海证券 5.56 中信建投 -1.67

指南针 5.04 长城证券 -1.45

太平洋 4.46 兴业证券 -1.38

国盛金控 4.20 中粮资本 -1.20

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：上周主要指数均有不同程度上涨，上证综指上涨 1.52%，沪深

300上涨 1.38%，创业板指数上涨 2.10%。上周 A股成交金额 11.63万亿元，日均成交额 2.33

万亿元，环比减少 10.63%。

图 2：主要指数的本周涨跌幅（%） 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 09月 12日，市场质押股 3017.37亿股，占总股本 3.69%;两融余额 2.34

万亿元，环比提升 2.33%。其中，融资规模 2.32万亿元，融券余额 167.43亿元。

3）基金发行：25年 08月，新发行基金份额 1020.22亿份，发行 140只，环比上涨 6.62%。

其中，股票型基金发行 471.90亿份，环比上涨 32.76%，发行份额占比 46.25%。

4）投行业务：25年 08月，股权承销规模 234.77亿元，其中，IPO 金额 40.93亿元；再融

资金额 193.84亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初下跌 1.94%;中债国债 10 年期到期收益率为

1.87%,较年初上行 25.93bp。

图 4：截至 09月 12日，质押股数占比 3.69% 图 5：截至 09月 11日，两融余额 2.34万亿元

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 6：8月基金发行份额 1020.22亿份 图 7：8月股权融资规模 234.77亿元
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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

证证监会发布《期货公司分类评价规定》。主要内容包括：一是完善扣分机制。明确原则

上以生效监管措施为依据实施扣分，消除重复扣分情形，合理设置扣分梯度，促进发挥多种监

管手段的综合惩治效果。二是优化加分体系。完善服务实体经济能力指标，将市场竞争力指标

调整为三大类 9项指标，全面评价期货公司各项业务开展情况、整体盈利水平和资本实力。三

是删除部分指标。删除“加权调整后日均机构客户权益总额”“成本管理能力”“净资产收益

率”等指标，适应行业发展现状。四是调整专项评价。将专项评价整合和优化为 3项，分别为

服务国家战略、党建与文化建设、信息技术建设。五是调整特殊激励。对配合监管部门开展风

险处置、连续 3个评价期内持续合规状况和风险管理能力无扣分、与其他期货公司合并等情形

予以加分激励。（证监会）
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中基协发布基金代销 TOP100名单。前 100家基金代销机构的“权益基金保有规模”总计

达到 51374亿元，相较于 2024年末增长了 5.89%；“股票型指数基金保有规模”合计为 19522

亿元，与 2024年末相比，增长幅度高达 14.57%，增长态势十分显著；“非货币市场基金保有

规模”则为 101993亿元，较 2024年末增长了 6.95%。（证券日报）

5. 上市公司重点公告

【西部证券】收购国融证券股份完成过户,公司持有国融证券 11.51 亿股股份，占国融证券总

股本的 64.5961%。

【中原证券】子公司中鼎开源拟认缴出资不超过人民币 5,000 万元与关联人河南资产基金及河

南资产共同设立河南泓鼎股权投资合伙企业，基金规模不超 1.25 亿元，主要投资于债转股基

金等。

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。



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 9

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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嘴滨江中心 N5座 3楼
广东省深圳市福田区金田路 3086 号大

百汇广场 43层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层
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