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资本市场流动性有望持续改善 

——近期资本市场政策点评 

报告摘要： 

[Table_Summary] 新三板和主板间的上市通道打开，关注精选层公司申报情况。3 月 6

日，证监会发布《关于全国中小企业股份转让系统挂牌公司转板上市

的指导意见》。此前，新三板公司实现主板上市，需要先从新三板停牌

或摘牌后，再通过 IPO 通道申请上市，持续时间较长。《转板指导意

见》出台后，新三板和主板间的通道得以打开，新三板，尤其是申报

精选层的公司中，符合科创板、创业板上市要求的公司有一定的投资

价值。意在完善资本市场基础制度的文件自 2019 年起便持续出台，随

着相关文件的落地实施，中长期对市场的改善更为明显。 

创投基金减持规则松绑有利于创投企业和资本市场流动性改善。创投

基金减持规则松绑有利于创投企业和资本市场流动性改善。整体而言，

《规定》着力于解决创投基金、私募股权投资募资退出困难的问题，

而疫情影响下，这种问题更是进一步加剧。对创投基金减持规则的松

绑，减持退出更为便利，使得资金易于再投资，有利于市场流动性水

平的改善。另一方面，减持顺利也使得创投基金投资更为积极，更有

利于创投企业的融资和发展，从而达到对中小企业、科创企业创新的

鼓励作用。 

减持规则放松不必然导致对市场的冲击。部分投资者担忧创投基金减

持幅度增加对市场的冲击。但我们认为在市场流动性较为充足，尤其

市场风险偏好相对较高期间，减持资金仍会有较强的再投资意愿。类

比再融资的历史统计情况，定增募集金额大幅上升并不必然对市场产

生冲击，尤其是在市场风险偏好较高时期。 

券商经营成本下调，盈利有望持续改善。券商经营成本下调，盈利有

望持续改善。此次调降证券投资者保护基金征缴比例后，A 类券商费

率与前期持平，C 类、D 类券商费率调降幅度较大。此项政策按照 2019

年全部券商收入计算，可少缴纳 1.87 亿元，节省费率为 8.25%。 

业绩改善有望持续，券商板块仍有配臵价值。目前的券商的估值水平

距离 2007 年的 PE 高点 128 倍、2015 年的 PE 高点 51 倍，都有相当

距离。因我们认为此时讨论券商估值过高的问题为时尚早，更值得关

注的是券商业绩。根据目前公布数据，2 月上市券商累计业绩增速

20.33%，而市场一致预期 2019 全年券商行业增速集中在 10-15%，券

商业绩仍在持续改善过程中。随着长期资金持续流入，预计 A 股的成

交额和券商业绩中长期有望持续提升，券商板块仍有较大的配臵价值。 

 

风险提示：全球疫情发展超出预期，经济出现衰退，国内政策出台低

于预期。 
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1. 新三板转板指导意见公开征求意见 

事件： 

3 月 6 日，证监会发布《关于全国中小企业股份转让系统挂牌公司转板上市的指导

意见》（以下简称《转板指导意见》），向社会公开征求意见。《转板指导意见》主要

针对新三板挂牌公司，在精选层连续挂牌一年以上，且符合转入板块上市条件，即

可转入科创板或创业板上市。此前，《精选层挂牌审查细则(试行)》于 2 月 28 日发

布，截至 3 月 6 日，共有 76 家新三板挂牌公司启动精选层申报流程。随着精选层

落地，预计两年内可以看到新三板转板成功案例。 

 

点评： 

新三板和主板间的上市通道打开，关注精选层公司申报情况。此前，新三板公司实

现主板上市，需要先从新三板停牌或摘牌后，再通过 IPO 通道申请上市，持续时间

较长。《转板指导意见》出台后，新三板和主板间的通道得以打开，新三板，尤其

是申报精选层的公司中，符合科创板、创业板上市要求的公司有一定的投资价值。

从目前来看，仅科创板施行注册制，主要面向新一代信息技术、高端装备、新材料、

新能源、节能环保以及生物医药等新兴成长类行业，相关行业的拟申报精选层公司

尤其值得关注。 

 

完善资本市场基础制度相关文件出台，中长期对市场的改善更为明显。意在完善资

本市场基础制度的文件自 2019 年起便持续出台，其对资本市场升态的改善有一个

长期的过程，但短期一般对市场的风险偏好也有一定提升。科创板上市规则相关文

件、退市新规、并购重组新规、再融资规则、以及证券法修定草案出台后的下一交

易日、一周后、一个月后、以及半年后上证综指涨跌幅的均值分别为 0.61%、0.14%、

1.94%、4.18%。随着相关文件的落地实施，中长期对市场的改善更为明显。预计新

三板转板相关规定出台后，短期对市场的风险偏好有一定提振，中长期来看，有利

于资本市场生态完善，长期资金有望持续入市。 

 

表 1：资本市场制度完善相关制度征求意见或草案出台后市场表现 

日期 资本市场制度完善相关规定 
上证综指涨跌幅（%） 

下一交易日 一周后 一个月后 半年后 

2019/1/30 科创板上市相关系列文件公开征求意见 -0.37 0.92 15.41 13.37 

2019/7/27 
证监会发布《关于修改<关于改革完善并严格实施

上市公司退市制度的若干意见>的决定》 
-0.12 -2.60 -2.75 1.09 

2019/6/20 证监会就修改《上市公司重大资产重组管理办法》

向社会公开征求意见，并购重组规则有所放松。 

2.88 2.71 0.22 3.59 

2019/11/8 证监会拟对《上市公司证券发行管理办法》等再

融资规则进行修订，并向社会公开征求意见。 

-0.49 -2.93 -2.24 1.87 

2019/12/2

8 

十三届全国人大常委会第十五次会议审议通过

《中华人民共和国证券法》修订草案 

1.16 2.62 -0.95 0.98 

平均值 0.61 0.14 1.94 4.18 

数据来源：东北证券，Wind 
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2. 创投基金减持规则松绑 

事件： 

3 月 6 日，证监会公布《上市公司创业投资基金股东减持股份的特别规定》（以下简

称《规定》），自 2020 年 3 月 31 日起施行。《规定》一是简化反向挂钩政策适用标

准，仅要求申请反向挂钩的项目在投资时满足“投早”、“投中小”、“投高新”三者

之一即可，删除基金层面“对早期中小企业和高新技术企业的合计投资金额占比50%

以上”的要求；二是取消大宗交易方式下减持受让方的锁定期限制；三是取消投资

期限在五年以上的创业投资基金减持限制，以鼓励真正从事长期投资的基金更为便

捷地退出，从而形成再投资；四是合理调整投资期限计算方式，由“发行申请材料

受理日”修改为“发行人首次公开发行日”；五是允许私募股权投资基金参照适用

反向挂钩政策；六是明确弄虚作假申请政策的法律责任。 

 

点评： 

创投基金减持规则松绑有利于创投企业和资本市场流动性改善。整体而言，《规定》

着力于解决创投基金、私募股权投资募资退出困难的问题，而疫情影响下，这种问

题更是进一步加剧。对创投基金减持规则的松绑，减持退出更为便利，使得资金易

于再投资，有利于市场流动性水平的改善。另一方面，减持顺利也使得创投基金投

资更为积极，更有利于创投企业的融资和发展，从而达到对中小企业、科创企业创

新的鼓励作用。 

 

减持规则放松不必然导致对市场的冲击。部分投资者担忧创投基金减持幅度增加对

市场的冲击。但我们认为在市场流动性较为充足，尤其市场风险偏好相对较高期间，

减持资金仍会有较强的再投资意愿。类比再融资的历史统计情况，定增募集金额大

幅上升并不必然对市场产生冲击，尤其是在市场风险偏好较高时期，如 2015 年 6

月、2019 年 1 月、以及再融资新规征求意见稿出台后的 2019 年 12 月，上证综指同

样呈现上升趋势。 

图 1：定增募资额大幅上升期间市场未必下跌 
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数据来源：东北证券，Wind 
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3. 证券投资者保护基金征缴比例降低 

事件： 

3 月 6 日，根据《证券投资者保护基金管理办法》（证监会令第 124 号），中国证监

会决定，A 类、B 类、C 类、D 类证券公司，分别按照其营业收入的 0.5%、0.6%、

0.7%、0.7%的比例缴纳 2019 年度证券投资者保护基金。2020 年度证券投资者保护

基金的缴纳比例参照执行。此前，在 2019 年 2 月，证券业协会曾就资本市场减税

降费征集过措施意见。本次疫情背景下降费落地，目的也在于贯彻减税降费的部署，

降低券商经营成本，从而引导行业服务实体经济。 

 

点评： 

券商经营成本下调，盈利有望持续改善。根据此前的规定，A 类、B 类、C 类、D

类证券公司，分别按照其营业收入的 0.5%、0.75%、1%、1.25%的比例缴纳 2019 年

度证券投资者保护基金。此次调降证券投资者保护基金征缴比例后，A 类券商费率

与前期持平，C 类、D 类券商费率调降幅度较大。此项政策按照 2019 年全部券商收

入计算，可少缴纳 1.87 亿元，节省费率为 8.25%。 

 

表 2：证券公司 2020 年证券投资者保护基金缴纳费用降幅测算 

证券

分类

结果 

公司

家数 
缴纳比例（%） 

2019 年度缴纳金

额（亿元） 

营业收入

（估计值，

亿元） 

保护基

金下调

比例（%） 

营业利润

（估计值，

亿元） 

降费规

模（亿

元） 

降费规模/营

业利润（%） 

  2019 2020 2019 2020      

AAA           

AA 19 0.50% 0.50% 7.68 7.68 1536 0.0% 614.4 0.00 0.00% 

A 44 0.50% 0.50% 6.26 6.26 1252.6 0.0% 501.04 0.00 0.00% 

BBB 31 0.75% 0.60% 5.12 4.1 683.2 -20.0% 272.28 1.02 0.38% 

BB 14 0.75% 0.60% 1.65 1.32 220.4 -20.0% 88.16 0.33 0.38% 

B 10 0.75% 0.60% 0.65 0.52 86.27 -20.0% 34.51 0.13 0.37% 

CCC 8 1% 0.70% 0.73 0.51 72.9 -30.0% 29.16 0.22 0.75% 

CC 2 1% 0.70% 0.15 0.1 14.9 -30.0% 5.96 0.04 0.75% 

C 1 1% 0.70% 0.38 0.27 38.4 -30.0% 15.36 0.12 0.75% 

D 2 1.25% 0.70% 0.01 0.01 0.96 -44.0% 0.38 0.01 1.39% 

    22.63 20.77 3905.63  1561.25 1.87  

数据来源：东北证券，Wind 

 

券商中长期表现与市场整体表现以及成交额情况更为相关。在此之前，证监会下调

证券公司缴纳证券投资者保护基金比例需追溯到 2013 年 4 月 19 日。复盘当时券商

表现，在费率降低后的一个交易日，申万券商指数下跌 0.26%；但至 5 月底，券商

指数较 4 月 19 日上涨 6.64%，而沪深 300 同期涨幅 3.97%，投保费率降低对券商有

一定的提振。但中长期看，券商市场行情更多与市场整体走势，以及市场成交额的

变动高度相关。目前来看，资本市场基础制度改革持续推进，再融资、减持相关规

则松绑，外围流动性持续宽松背景下，长期资金有望持续入市，从而使得券商板块

中长期有所表现。 
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图 2：2013 年投保基金征缴比例下调后券商走高  图 3：券商长期走势与大盘整体表现以及成交量高度相关 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

目前券商估值距离历史高点仍有相当距离，业绩持续改善使得券商板块仍有配臵价

值。申万券商指数目前 PE（TTM）为 28.55 倍，处于 2005 年以来从低至高的 62%

分位。从相对估值水平来看，目前券商行业估值水平不低。但目前的券商的估值水

平距离 2007 年的 PE 高点 128 倍、2015 年的 PE 高点 51 倍，都有相当的距离。因

此我们认为此时讨论券商估值过高的问题为时尚早，更值得关注的是券商业绩是否

能持续改善。从历史复盘情况来看，券商业绩持续提升期间，券商市场表现往往较

好。根据目前公布的上市券商 2 月业绩，结合 1 月数据加总分析，1、2 月上市券商

整体业绩增速 20.33%，今年开年业绩增速较高。而市场一致预期 2019 全年券商行

业增速集中在 10-15%，券商业绩仍在持续改善过程中。随着资本市场基础制度的完

善，长期资金持续流入，预计 A 股的成交额和券商业绩中长期有望持续提升，券商

板块仍有较大的配臵价值。 

 

图 4：券商目前估值水平不高  图 5：券商指数表现与业绩增速较为相关  
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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