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投资要点

证监会制定《科创板意见》。意见推出科创板改革“1+6”政策

措施，“1”是在科创板设置科创成长层，重启未盈利企业适用科创

板第五套标准上市，精准服务技术有较大突破、商业前景广阔、持

续研发投入大的优质科技企业。“6”是在科创板推出 6项改革措施，

包括对于适用科创板第五套标准的企业，试点引入资深专业机构投

资者制度；面向优质科技企业试点 IPO预先审阅机制；扩大第五套

标准适用范围，支持人工智能、商业航天、低空经济等更多前沿科

技领域企业适用；支持在审未盈利科技企业面向老股东开展增资扩

股等活动；完善科创板公司再融资制度和战略投资者认定标准；增

加科创板投资产品和风险管理工具等。

设立科创成长层，推出科创板改革“1+6”政策措施是监管对

科技创新的制度体系和市场生态的进一步完善，有利于完善适配科

技创新和产业变革的金融服务体系，推动科技创新和产业创新深度

融合，促进科技、资本、产业良性循环。

证监会发布《证券公司分类评价规定（修订草案征求意见稿）》。

规定重点完善四方面内容，包括促进证券公司功能发挥的导向，完

善评价框架；适当整合、优化业务发展指标，引导行业机构聚焦高

质量发展，支持中小机构差异化发展、特色化经营；突出“打大打

恶”导向，优化评价结果下调手段，同时适当调整扣分分值设置，

提升评价的合理性；总结前期分类评价经验，明确特殊问题的处理

规则。

新规将“引导证券公司更好发挥功能作用，提升专业能力”写

入总则，突出促进证券公司功能发挥导向，同时，通过减少规模类

指标重复加分，提升净资产收益率、投行等各主要业务加分覆盖面，

增设基金投顾等专项指标的，有利于大型券商发挥综合实力，走资
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本集约化道路，支持中小券商特色化经营，形成差异化的行业竞争

格局。

上周主要指数均有不同程度下跌，上证综指下跌 0.51%，沪深

300下跌 0.45%，创业板指数下跌 1.66%。上周 A股成交金额 6.08

万亿元，日均成交额 1.22万亿元，环比减少 11.42%。两融余额 1.81

万亿元，环比降低 0.23%。中债-总全价(总值)指数较年初下跌 0.52%;

中债国债 10年期到期收益率为 1.64%,较年初上行 3.19bp。

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

证监会制定《科创板意见》。意见推出科创板改革“1+6”政策措施，“1”是在科创板设置

科创成长层，重启未盈利企业适用科创板第五套标准上市，精准服务技术有较大突破、商业前

景广阔、持续研发投入大的优质科技企业。“6”是在科创板推出 6项改革措施，包括对于适用

科创板第五套标准的企业，试点引入资深专业机构投资者制度；面向优质科技企业试点 IPO预

先审阅机制；扩大第五套标准适用范围，支持人工智能、商业航天、低空经济等更多前沿科技

领域企业适用；支持在审未盈利科技企业面向老股东开展增资扩股等活动；完善科创板公司再

融资制度和战略投资者认定标准；增加科创板投资产品和风险管理工具等。

设立科创成长层，推出科创板改革“1+6”政策措施是监管对科技创新的制度体系和市场

生态的进一步完善，有利于完善适配科技创新和产业变革的金融服务体系，推动科技创新和产

业创新深度融合，促进科技、资本、产业良性循环。

证监会发布《证券公司分类评价规定（修订草案征求意见稿）》。规定重点完善四方面内容，

包括促进证券公司功能发挥的导向，完善评价框架；适当整合、优化业务发展指标，引导行业

机构聚焦高质量发展，支持中小机构差异化发展、特色化经营；突出“打大打恶”导向，优化

评价结果下调手段，同时适当调整扣分分值设置，提升评价的合理性；总结前期分类评价经验，

明确特殊问题的处理规则。

新规将“引导证券公司更好发挥功能作用，提升专业能力”写入总则，突出促进证券公司

功能发挥导向，同时，通过减少规模类指标重复加分，提升净资产收益率、投行等各主要业务

加分覆盖面，增设基金投顾等专项指标的，有利于大型券商发挥综合实力，走资本集约化道路，

支持中小券商特色化经营，形成差异化的行业竞争格局。

2. 行情回顾

上周（20250616-20250622）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3846.64(-0.45%)、

2009.89(-1.66%),申万一级非银金融指数跌幅为-1.09%,在 31 个申万一级行业中排名第 11位；

证券Ⅲ跌幅为-1.73%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有东吴证券（4.65%）、怡亚通（3.92%）、国泰海通（1.32%），

跌幅居前的有南华期货（-15.11%）、瑞达期货（-12.25%）、湘财股份（-7.04%）。

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 4.65 南华期货 -15.11

怡亚通 3.92 瑞达期货 -12.25

国泰海通 1.32 湘财股份 -7.04

江苏金租 0.99 永安期货 -5.99

恒生电子 0.94 浙江东方 -5.44

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下跌，上证综指下跌 0.51%，沪深

300 下跌 0.45%，创业板指数下跌 1.66%。上周 A 股成交金额 6.08 万亿元，日均成交额 1.22

万亿元，环比减少 11.42%。

图 2：主要指数的本周涨跌幅（%） 图 3：市场日均成交金额（亿元）



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 6

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 06月 20日，市场质押股 3113.95亿股，占总股本 3.81%;两融余额 1.81

万亿元，环比减少 0.23%。其中，融资规模 1.80万亿元，融券余额 115.34亿元。

3）基金发行：25年 05月，新发行基金份额 657.59亿份，发行 95只，环比下降 28.90%。

其中，股票型基金发行 265.87亿份，环比下跌 42.06%，发行份额占比 40.43%。

4）投行业务：25年 05月，股权承销规模 167.95亿元，其中，IPO 金额 34.56亿元；再融

资金额 133.39亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初下跌 0.52%;中债国债 10 年期到期收益率为

1.64%,较年初上行 3.19bp。

图 4：截至 06月 20日，质押股数占比 3.81% 图 5：截至 06月 20日，两融余额 1.81万亿元

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 6：5月基金发行份额 657.59亿份 图 7：5月股权融资规模 167.95亿元
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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

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

吴清主席在 2025陆家嘴论坛开幕式上发表主旨演讲。证监会将以深化科创板、创业板改

革为抓手，以发展多元股权融资为重点，着力打造更具吸引力、竞争力的市场体系和产品服务

矩阵，加快构建更有利于支持全面创新的资本市场生态。一是更好发挥科创板改革“试验田”

作用。二是进一步强化股债联动服务科技创新的优势。三是更大力度培育壮大耐心资本、长期

资本。四是支持科技型上市公司做优做强。五是构建更加开放包容的资本市场生态。（证监会）

证监会发布《关于在科创板设置科创成长层，增强制度包容性适应性的意见》。意见推

出“1+6”政策措施。“1”即在科创板设置科创成长层，并且重启未盈利企业适用科创板第五

套标准上市，更加精准服务技术有较大突破、商业前景广阔、持续研发投入大的优质科技企业。

“6”即在科创板创新推出 6项改革措施，包括对于适用科创板第五套标准的企业，试点引入

资深专业机构投资者制度；面向优质科技企业试点 IPO预先审阅机制；扩大第五套标准适用范
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围，支持人工智能、商业航天、低空经济等更多前沿科技领域企业适用；支持在审未盈利科技

企业面向老股东开展增资扩股等活动；完善科创板公司再融资制度和战略投资者认定标准；增

加科创板投资产品和风险管理工具等。（证监会）

证监会发布《证券公司分类评价规定（修订草案征求意见稿）》。旨在优化证券公司分类

评价制度，针对发挥功能性作用、鼓励中小机构差异化发展、坚持问题导向、突出扶优限劣。

同时，规定重点完善四方面内容，包括促进证券公司功能发挥的导向，完善评价框架；适当整

合、优化业务发展指标，引导行业机构聚焦高质量发展，支持中小机构差异化发展、特色化经

营；突出“打大打恶”导向，优化评价结果下调手段，同时适当调整扣分分值设置，提升评价

的合理性；总结前期分类评价经验，明确特殊问题的处理规则。（证监会）

证监会公告允许合格境外投资者参与 ETF期权交易。证监会允许合格境外投资者参与在

国务院或中国证监会批准设立的交易场所上市交易的交易型开放式指数基金期权（ETF期权）

交易。合格境外投资者参与 ETF期权交易应当遵守中国证监会以及有关交易场所的交易规则，

交易目的限于套期保值交易。自 2025年 10月 9日起施行。（证监会）

5. 上市公司重点公告

【中信建投】中国人民银行同意公司在全国银行间债券市场发行不超过 60 亿元人民币的科技

创新债券，专项用于支持科技创新领域投融资。

【华泰证券】中国证监会同意华泰证券向专业投资者公开发行科技创新公司债券，总额不超过

100 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；

市场炒作并购风险。
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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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