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投资要点

证监会明确 2026年资本市场五方面工作任务。在巩固市场稳中

向好势头方面，强化交易监管和信息披露监管，严肃查处过度炒作

乃至操纵市场等违法违规行为，坚决防止市场大起大落。继续深化

公募基金改革，推出各类适配长期投资的产品和风险管理工具，全

力营造“长钱长投”的市场生态。在不断提高服务高质量发展质效

方面，启动实施深化创业板改革，持续推动科创板改革落实落地，

提高再融资便利性和灵活性。推动债券市场提质量、调结构、扩总

量，抓好商业不动产 REITs试点平稳落地。围绕着力提升监管执法

有效性和震慑力，坚决打击财务造假、操纵价格、内幕交易等恶性

违法行为，畅通行政刑事衔接机制，推动更多特别代表人诉讼、先

行赔付等典型案例落地。在促进上市公司价值成长和治理提升方

面，加快推动出台上市公司监管条例，全面落地新修订的上市公司

治理准则，加强对控股股东、实际控制人的行为约束，完善分红回

购、股权激励和员工持股等制度安排。

衍生品市场管理办法明确。本周，衍生品交易监督管理办法正

式出台。首先是明确衍生品市场的核心定位是管理风险、配置资源

和服务实体经济，鼓励套期保值等风险管理活动，支持开发满足中

长期资金风险管理需求的产品。其次是明确衍生品的基本原则，证

监会可对衍生品交易实施逆周期管理，采取措施保持合理杠杆和规

模。然后是明确了衍生品合作的开发条件及程序，在适当性、经营

机构管理等方面也进行了明确。管理办法统一对衍生品交易的监管

尺度和强度，是对新“国九条”完善资本市场领域衍生品监管规则

要求的明确，同时衍生品市场发展方向更加明确，相关业务规则更

加健全，促进衍生品市场的健康发展。

关注板块投资价值。随着监管政策进一步完善，提高中长期资
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金入市比例，资本市场高质量发展持续推进，作为资本市场重要服

务机构，部分券商有望通过外延式和内涵式发展，探索海外业务增

量，利用差异化竞争优势，实现业绩的稳步增长，建议关注板块投

资机遇。

1月 12日至 1月 18日期间，主要指数表现分化，上证综指下

跌 0.45%，沪深 300 下跌 0.57%，创业板指数上涨 1.00%。期间 A

股日均成交额 3.47万亿元，环比上涨 21.50%。截至 1月 16日，两

融余额 2.73万亿元；中债-总全价(总值)指数较 2025年初下跌 2.43%;

中债国债 10年期到期收益率为 1.84%,较 2025年初上行 23.47bp。

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

证监会明确 2026年资本市场五方面工作任务。在巩固市场稳中向好势头方面，强化交易

监管和信息披露监管，严肃查处过度炒作乃至操纵市场等违法违规行为，坚决防止市场大起大

落。继续深化公募基金改革，推出各类适配长期投资的产品和风险管理工具，全力营造“长钱

长投”的市场生态。在不断提高服务高质量发展质效方面，启动实施深化创业板改革，持续推

动科创板改革落实落地，提高再融资便利性和灵活性。推动债券市场提质量、调结构、扩总量，

抓好商业不动产 REITs试点平稳落地。围绕着力提升监管执法有效性和震慑力，坚决打击财务

造假、操纵价格、内幕交易等恶性违法行为，畅通行政刑事衔接机制，推动更多特别代表人诉

讼、先行赔付等典型案例落地。在促进上市公司价值成长和治理提升方面，加快推动出台上市

公司监管条例，全面落地新修订的上市公司治理准则，加强对控股股东、实际控制人的行为约

束，完善分红回购、股权激励和员工持股等制度安排。

衍生品市场管理办法明确。本周，衍生品交易监督管理办法正式出台。首先是明确衍生品

市场的核心定位是管理风险、配置资源和服务实体经济，鼓励套期保值等风险管理活动，支持

开发满足中长期资金风险管理需求的产品。其次是明确衍生品的基本原则，证监会可对衍生品

交易实施逆周期管理，采取措施保持合理杠杆和规模。然后是明确了衍生品合作的开发条件及

程序，在适当性、经营机构管理等方面也进行了明确。管理办法统一对衍生品交易的监管尺度

和强度，是对新“国九条”完善资本市场领域衍生品监管规则要求的明确，同时衍生品市场发

展方向更加明确，相关业务规则更加健全，促进衍生品市场的健康发展。

关注板块投资价值。随着监管政策进一步完善，提高中长期资金入市比例，资本市场高质

量发展持续推进，作为资本市场重要服务机构，部分券商有望通过外延式和内涵式发展，探索

海外业务增量，利用差异化竞争优势，实现业绩的稳步增长，建议关注板块投资机遇。

2. 行情回顾

上周（20260112-20260116）沪深 300指数、创业板指数分别收于 4731.87(-0.57%)、3361.02

(1.00%),申万一级非银金融指数跌幅为-2.63%,在 31个申万一级行业中排名第 26位。

个股表现，本周板块涨幅居前的有恒生电子（6.21%）、同花顺（5.74%）、九鼎投资（3.59%），

跌幅居前的有爱建集团（-9.54%）、越秀资本（-7.21%）、瑞达期货（-6.79%）。

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（%）

恒生电子 6.21 爱建集团 -9.54

同花顺 5.74 越秀资本 -7.21

九鼎投资 3.59 瑞达期货 -6.79

太平洋 1.43 南华期货 -5.49

四川双马 1.30 渤海租赁 -4.99

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：上周主要指数表现分化，上证综指下跌 0.45%，沪深 300下跌

0.57%，创业板指数上涨 1.00%。期间 A股日均成交额 3.47万亿元，环比上涨 21.50%。

图 2：期间主要指数的涨跌幅（%） 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 1月 16日，市场质押股 2914.70亿股，占总股本 3.54%;两融余额 2.73

万亿元，环比上升 3.96%。其中，融资规模 2.71万亿元，融券余额 171.04亿元。

3）基金发行：25年 12月，新发行基金份额 521.95亿份，发行 134只，环比下降 1.62%。

其中，股票型基金发行 183.29亿份，环比上升 31.21%，发行份额占比 35.12%。

4）投行业务：25年 12月，股权承销规模 703.18亿元，其中，IPO金额 314.12亿元；再

融资金额 389.06亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较 2025年初下跌 2.43%;中债国债 10年期到期收益

率为 1.84%,较 2025年初上行 23.47bp。

图 4：截至 1月 16日，质押股数占比 3.54% 图 5：截至 1月 16日，两融余额 2.74万亿元

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 6：12月基金发行份额 521.95亿份 图 7：12月股权融资规模 703.18亿元
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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

结构性“降息”来了！重点领域信贷投放迎来利好。中国人民银行 1月 15 日宣布，自 2026

年 1 月 19 日起，下调再贷款、再贴现利率 0.25 个百分点。这意味着，银行从中国人民银行“借

钱”将更便宜，有助于提升重点领域信贷投放的积极性，进一步助力经济结构转型优化。（新

华网）

事关衍生品交易监管 证监会公开征求意见。为促进衍生品市场规范健康发展，中国证监

会在总结实践经验的基础上，起草形成了《衍生品交易监督管理办法（试行）（征求意见稿）》，

现向社会公开征求意见。征求意见稿明确衍生品市场管理风险、配置资源、服务实体经济的功

能定位，以及参与衍生品交易活动的基本原则。同时，明确衍生品合约的开发条件及程序、各

类衍生品合约的基本交易规则、履约保障制度、交易者适当性标准。
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此外，征求意见稿加强衍生品监测监控与跨市场监管，明确衍生品交易禁止性与限制性要

求，加强衍生品经营机构监管，加强衍生品交易场所、衍生品结算机构、衍生品交易报告库等

衍生品市场基础设施监管，明确监督管理和法律责任。（新华网）

从 80%提至 100% 沪深北交易所调整融资保证金比例。1月 14 日，为加强融资逆周期调节，

经中国证监会批准，沪深北证券交易所发布通知调整融资保证金比例，将投资者融资买入证券

时的融资保证金最低比例从 80%提高至 100%。该通知自 2026 年 1 月 19 日起施行。

此次调整采用“新老划断”原则，调整实施前已经存续的融资合约，以及这些合约的后续

展期，仍将按照调整前的原规定执行，即维持 80%的保证金比例要求。

沪深北交易所表示，近期，融资交易明显活跃，市场流动性相对充裕，根据法定的逆周期

调节安排，适度提高融资保证金比例回归 100%，有助于适当降低杠杆水平，切实保护投资者

合法权益，促进市场长期稳定健康发展。（上海证券报）"）

5. 上市公司重点公告

【华安证券】华安证券股份有限公司拟向华富基金管理有限公司增加出资额人民币 1020.41 万

元，对应增资价款为人民币 2646.16 万元。增资完成后，华安证券持有华富基金股权比例由

49%增加至 51%，成为华富基金控股股东。

【财达证券】截至本公告披露日，唐山港口实业集团有限公司持有财达证券股份有限公司持有

公司 340,000,000 股 A 股股份，占公司总股本的 10.48%。唐山港口作为河北港口的子公司，

因股权控制关系构成一致行动人，并合计持有公司 420,000,000 股 A 股股份，占公司总股本的

12.94%。上述股份均为公司首次公开发行 A股股票并上市前取得的股份，已分别于 2022 年 5

月 9 日和 2024 年 5 月 7 日起上市流通。

【财通证券】2026 年 1 月 9 日，财通证券股份有限公司召开第四届董事会第二十八次会议，

审议通过了《关于审议聘任副总经理的议案》，会议同意聘任叶笃银先生为公司副总经理，任

期自董事会审议通过之日起至本届董事会届满时止。
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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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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：
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