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投资要点

下半年资本市场改革重点工作明确。上周证监会召开年中工作

并对下一阶段改革发展重点任务进行明确。对包括进一步健全稳市

机制，加强预期引导；推动科创板改革举措落地；抓好“并购六条”

和重大资产重组管理办法落实落地；大力推动中长期资金入市，扎

实推进公募基金改革；稳步推进高水平制度型开放等方面进行了部

署。证监会对市场回稳向好及对稳市机制的积极表态有利于提高市

场预期，短期内给予资本市场信心。资本市场改革中长期建设中，

通过推动科创板改革、深化创业板改革、提升上市公司投资价值、

培育壮大及推进中长期资金入市、加强对外开放等举措提高资本市

场内生活力，同时积极加强监管、防控重点领域风险、增强重大问

题研究为资本市场保驾护航。

证监会进一步完善资本市场资产端政策体系。本周，证监会就

《上市公司治理准则(修订征求意见稿)》公开征求意见，主要内容

一是完善董事、高级管理人员监管制度，从任职、履职、离职等方

面进行全面规范，督促董事高管忠实、勤勉地履行职责。二是健全

董事、高级管理人员激励约束机制，要求上市公司建立薪酬管理制

度，规定董事高管薪酬与公司经营业绩、个人业绩相匹配，促进董

事高管和公司更好实现利益绑定。三是规范控股股东、实际控制人

行为。严格限制可能对上市公司产生重大不利影响的同业竞争，进

一步完善关联交易审议责任、决策要求。

上周主要指数均有不同程度上涨，上证综指上涨 1.67%，沪深

300上涨 1.69%，创业板指数上涨 2.76%。上周 A股成交金额 9.24

万亿元，日均成交额 1.85万亿元，环比增长 19.56%。两融余额 1.95

万亿元，环比提升 2.37%。中债-总全价(总值)指数较年初上涨-1.20%;

中债国债 10年期到期收益率为 1.73%,较年初上行 12.47bp。
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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。



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 3

目录

1. 投资建议........................................................................................................................................................................... 4

2. 行情回顾........................................................................................................................................................................... 4

3. 行业重点数据跟踪........................................................................................................................................................... 5

4. 监管政策与行业动态....................................................................................................................................................... 7

5. 上市公司重点公告........................................................................................................................................................... 7

6. 风险提示........................................................................................................................................................................... 8

图表目录

图 1： 申万一级行业涨跌幅对比（%）........................................................................................................................... 4

图 2： 主要指数的本周涨跌幅（%）............................................................................................................................... 5

图 3： 市场日均成交金额（亿元）................................................................................................................................... 5

图 4： 截至 07月 25日，质押股数占比 3.74%............................................................................................................... 6

图 5： 截至 07月 25日，两融余额 1.95万亿元.............................................................................................................. 6

图 6： 6月基金发行份额 1221.24亿份............................................................................................................................. 6

图 7： 6月股权融资规模 5530.18亿元............................................................................................................................. 6

图 8： 中债 10年国债到期收益率(%)...............................................................................................................................7

表 1：证券业个股涨跌幅前五名与后五名......................................................................................................................... 5



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 4

1. 投资建议

下半年资本市场改革重点工作明确。上周证监会召开年中工作并对下一阶段改革发展重点

任务进行明确。对包括进一步健全稳市机制，加强预期引导；推动科创板改革举措落地；抓好

“并购六条”和重大资产重组管理办法落实落地；大力推动中长期资金入市，扎实推进公募基

金改革；稳步推进高水平制度型开放等方面进行了部署。证监会对市场回稳向好及对稳市机制

的积极表态有利于提高市场预期，短期内给予资本市场信心。资本市场改革中长期建设中，通

过推动科创板改革、深化创业板改革、提升上市公司投资价值、培育壮大及推进中长期资金入

市、加强对外开放等举措提高资本市场内生活力，同时积极加强监管、防控重点领域风险、增

强重大问题研究为资本市场保驾护航。

证监会进一步完善资本市场资产端政策体系。本周，证监会就《上市公司治理准则(修订

征求意见稿)》公开征求意见，主要内容一是完善董事、高级管理人员监管制度，从任职、履

职、离职等方面进行全面规范，督促董事高管忠实、勤勉地履行职责。二是健全董事、高级管

理人员激励约束机制，要求上市公司建立薪酬管理制度，规定董事高管薪酬与公司经营业绩、

个人业绩相匹配，促进董事高管和公司更好实现利益绑定。三是规范控股股东、实际控制人行

为。严格限制可能对上市公司产生重大不利影响的同业竞争，进一步完善关联交易审议责任、

决策要求。

2. 行情回顾

上周（20250721-20250727）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 4127.16(1.69%)、

2340.06(2.76%),申万一级非银金融指数涨幅为 3.52%,在 31个申万一级行业中排名第 10位；证

券Ⅲ涨幅为 4.82%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有东吴证券（15.22%）、国信证券（13.92%）、中银证券

（13.33%），跌幅居前的有中油资本（-8.62%）、南华期货（-5.39%）、弘业期货（-4.13%）。

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（%）

东吴证券 15.22 中油资本 -8.62

国信证券 13.92 南华期货 -5.39

中银证券 13.33 弘业期货 -4.13

东方证券 12.48 五矿资本 -2.66

西部证券 10.44 中粮资本 -1.94

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 1.67%，沪深

300 上涨 1.69%，创业板指数上涨 2.76%。上周 A 股成交金额 9.24 万亿元，日均成交额 1.85

万亿元，环比增长 19.56%。

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 07月 25日，市场质押股 3061.97亿股，占总股本 3.74%;两融余额 1.95

万亿元，环比提升 2.37%。其中，融资规模 1.93万亿元，融券余额 135.88亿元。

3）基金发行：25年 06月，新发行基金份额 1221.24亿份，发行 155只，环比上涨 85.71%。

其中，股票型基金发行 224.50亿份，环比下跌 15.56%，发行份额占比 18.38%。

4）投行业务：25年 06月，股权承销规模 5530.18亿元，其中，IPO金额 91.53亿元；再

融资金额 5438.65亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初下跌 1.20%;中债国债 10 年期到期收益率为

1.73%,较年初上行 12.47bp。

图 4：截至 07月 25日，质押股数占比 3.74% 图 5：截至 07月 25日，两融余额 1.95万亿元

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 6：6月基金发行份额 1221.24亿份 图 7：6月股权融资规模 5530.18亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所
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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

证监会就《上市公司治理准则(修订征求意见稿)》公开征求意见。征求意见稿的主要内容

一是完善董事、高级管理人员监管制度，从任职、履职、离职等方面进行全面规范，督促董事

高管忠实、勤勉地履行职责。二是健全董事、高级管理人员激励约束机制，要求上市公司建立

薪酬管理制度，规定董事高管薪酬与公司经营业绩、个人业绩相匹配，促进董事高管和公司更

好实现利益绑定。三是规范控股股东、实际控制人行为。严格限制可能对上市公司产生重大不

利影响的同业竞争，进一步完善关联交易审议责任、决策要求。（证监会）

证监会召开 2025年年中工作会议。会议强调了未来证监会的主要工作。一是全力巩固市

场回稳向好态势。二是深化改革激发多层次市场活力。三是从资产端、资金端进一步固本培元。

四是持续提升监管执法效能。五是精准防控资本市场重点领域风险。六是稳步推进高水平制度

型开放。七是增强资本市场重大问题研究的权威性和影响力。（证监会）

中证协发布 2025年上半年券商债券承销统计。上半年，68家券商作为科技创新债券主承

销商，共承销 380只债券，合计金额 3813.91亿元，同比增长 56.48%。民营企业债券承销金额

同比增长 30.32%至 2393.94亿元。（财联社）

5. 上市公司重点公告

【首创证券】为进一步提高公司资本实力和综合竞争力，拟发行 H股并在港交所主板挂牌上市。
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【浙商证券】发布 25 年中期业绩预告，上半年实现营业收入 65.12 亿元，同比下降 18.6%，

归母净利润 11.49 亿元，同比增长 46.54%。

【方正证券】向北京国资经营有限公司出售持有的瑞信证券 49%股权。

【第一创业】吴礼顺先生因工作调动原因申请辞去公司第五届董事会董事长。

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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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
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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，
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——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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