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投资要点

券商分类评价优化。8月 22日，证监会发布《关于修改〈证券

公司分类监管规定〉的决定》，将制度名称修改为《证券公司分类

评价规定》。新规定将“引导证券公司更好发挥功能作用，提升专

业能力”写入总则，更加突出加强券商发挥功能性作用导向。鼓励

证券公司提升经营质量，在引入中长期资金、财富管理等领域更好

发挥专业服务能力。新规减少总量加分指标，提高 ROE加分力度，

扩大经纪/投行/资管等加分覆盖面，鼓励中小机构根据自身禀赋探

索差异化、特色化、专业化的发展道路。同时，强化重大违法违规

等扣分项，提高“资格罚”扣分分值，突出“打大打恶”导向，加

强中小投资者权益保护。新规更加体现“扶优限劣”，推动行业从

规模扩张到质效提升，为中小券商差异化发展充分提供空间，合规

经营稳健、综合实力较强的大型券商及具有特色化、差异化竞争优

势的中小券商将充分受益。

行业并购重组再迎新进展。继西部证券受让国融证券股份后，

行业并购重组再迎阶段性进展。上周，国信证券发布公告，证监会

核准公司成为万和证券主要股东，核准深圳投资成为万和证券实际

控制人，对国信证券通过换股依法取得万和证券 21.84亿股股份（占

比 96.0792%）无异议。本次并购重组是深圳国资体系下最大的券商

整合。通过控股万和证券，国信证券可以利用海南自贸港的地域禀

赋，将万和证券打造为跨境业务领域的区域特色券商，同时整合其

他业务条线，增强国信证券的综合竞争力。

上周主要指数均有不同程度上涨，上证综指上涨 3.49%，沪深

300上涨 4.18%，创业板指数上涨 5.85%。上周 A股成交金额 12.94

万亿元，日均成交额 2.59万亿元，环比增长 23.10%。两融余额 2.16

万亿元，环比提升 4.48%。中债-总全价(总值)指数较年初下跌 1.65%;
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中债国债 10年期到期收益率为 1.78%,较年初上行 17.41bp。

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

券商分类评价优化。8月 22 日，证监会发布《关于修改〈证券公司分类监管规定〉的决

定》，将制度名称修改为《证券公司分类评价规定》。新规定将“引导证券公司更好发挥功能作

用，提升专业能力”写入总则，更加突出加强券商发挥功能性作用导向。鼓励证券公司提升经

营质量，在引入中长期资金、财富管理等领域更好发挥专业服务能力。新规减少总量加分指标，

提高 ROE加分力度，扩大经纪/投行/资管等加分覆盖面，鼓励中小机构根据自身禀赋探索差异

化、特色化、专业化的发展道路。同时，强化重大违法违规等扣分项，提高“资格罚”扣分分

值，突出“打大打恶”导向，加强中小投资者权益保护。新规更加体现“扶优限劣”，推动行

业从规模扩张到质效提升，为中小券商差异化发展充分提供空间，合规经营稳健、综合实力较

强的大型券商及具有特色化、差异化竞争优势的中小券商将充分受益。

行业并购重组再迎新进展。继西部证券受让国融证券股份后，行业并购重组再迎阶段性进

展。上周，国信证券发布公告，证监会核准公司成为万和证券主要股东，核准深圳投资成为万

和证券实际控制人，对国信证券通过换股依法取得万和证券 21.84亿股股份（占比 96.0792%）

无异议。本次并购重组是深圳国资体系下最大的券商整合。通过控股万和证券，国信证券可以

利用海南自贸港的地域禀赋，将万和证券打造为跨境业务领域的区域特色券商，同时整合其他

业务条线，增强国信证券的综合竞争力。

2. 行情回顾

上周（20250818-20250824）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 4378.00(4.18%)、

2682.55(5.85%),申万一级非银金融指数涨幅为 2.69%,在 31个申万一级行业中排名第 18位；证

券Ⅲ涨幅为 3.12%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有中油资本（34.38%）、指南针（28.63%）、同花顺（9.16%），

跌幅居前的有中银证券（-9.19%）、南华期货（-6.68%）、国盛金控（-5.52%）。

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（%）

中油资本 34.38 中银证券 -9.19

指南针 28.63 南华期货 -6.68

同花顺 9.16 国盛金控 -5.52

光大证券 8.46 弘业期货 -5.48

华林证券 8.03 瑞达期货 -1.75

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 3.49%，沪深

300上涨 4.18%，创业板指数上涨 5.85%。上周 A股成交金额 12.94万亿元，日均成交额 2.59

万亿元，环比增长 23.10%。

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 08月 22日，市场质押股 3032.82亿股，占总股本 3.70%;两融余额 2.16

万亿元，环比提升 4.48%。其中，融资规模 2.14万亿元，融券余额 149.42亿元。

3）基金发行：25年 07月，新发行基金份额 956.89亿份，发行 135只，环比下跌 21.65%。

其中，股票型基金发行 355.45亿份，环比上涨 58.33%，发行份额占比 37.15%。

4）投行业务：25年 07月，股权承销规模 661.82亿元，其中，IPO金额 241.64亿元；再

融资金额 420.17亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初下跌 1.65%;中债国债 10 年期到期收益率为

1.78%,较年初上行 17.41bp。

图 4：截至 08月 22日，质押股数占比 3.70% 图 5：截至 08月 22日，两融余额 2.16万亿元

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 6：7月基金发行份额 956.89亿份 图 7：7月股权融资规模 661.82亿元
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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

证监会发布《期货公司互联网营销管理暂行规定》。暂行规定旨在加强对期货公司互联网

营销活动的全过程监管。包括界定互联网营销活动范围、强化营销内容审核、明确营销制度与

部门、加强营销人员与账号管理、加强对第三方机构的管理、加大客户保护力度、明确开展互

联网营销活动过程中的禁止性行为等。（证监会）

证监会发布关于修改《证券公司分类监管规定》的决定。主要内容包括：一是突出促进证

券公司功能发挥。将现有评价框架调整为“风险管理能力、持续合规状况、业务发展和功能发

挥状况”，并在业务加分、专项评价设置等方面突出这一导向。二是引导证券公司聚焦高质量

发展。重点完善业务发展加分指标，引导证券公司提升经营质量，在引入中长期资金、财富管

理等领域更好发挥专业服务能力；适当扩大重点业务加分覆盖面，鼓励中小机构立足自身禀赋
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探索差异化发展道路。三是突出“打大打恶”导向，强化综合惩戒。完善直接下调分类评级的

适用范围，保持对重大恶性案件的震慑力度。按照“过罚相当”原则，适当提高“资格罚”纪

律处分扣分分值、优化行政处罚扣分分值，合理设置扣分梯度，促进发挥多种监管手段的综合

惩戒效果。四是总结前期分类评价经验，明确特殊问题的处理规则。如对涉嫌违法违规但积极

申请行政执法当事人承诺、开展先行赔付的公司，适当减少扣分分值等。（证监会）

​ 7月份券商 ETF相关业务核心数据出炉。7月份，ETF市场规模持续扩大、成交活跃度

进一步提升。从整体规模看，截至 7月末，沪市基金产品共 890只，资产管理总规模 34342.97

亿元。其中，ETF共 719只，总市值 33520.69亿元；当月 ETF累计成交金额 55841.84亿元，

日均成交金额 2427.91亿元。头部券商 ETF成交额占比保持领先。7月份，上交所 ETF（非货

币，下同）成交额（经纪业务）居前三位的券商为华泰证券、中信证券和国泰海通，与 6月份

排名一致，当月成交额在市场中的占比分别为 10.8%、10.67%和 6.66%。此外，华宝证券、东

方证券、中国银河、广发证券当月成交额在市场中的占比均在 4%以上。（证券日报）

5. 上市公司重点公告

【华林证券】1、聘任姚松涛先生担任公司董事会秘书。2、发布 2025 年中报，报告期内实现

营业收入 8.35 亿元，同比增长 35.15%，实现归母净利润 3.36 亿元，同比增长 172.72%。

【浙商证券】发布 2025 年中报，报告期内实现营业收入 61.07 亿元，同比减少 23.66%，实现

归母净利润 11.49 亿元，同比增长 46.49%。

【国信证券】证监会核准国信证券成为万和证券主要股东，核准深圳投资成为万和证券实际控

制人，对国信证券通过换股依法取得万和证券 21.84 亿股股份（占比 96.0792%）无异议。

【中银证券】向子公司中银国际投资增资 14 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；
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市场炒作并购风险。
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