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新《证券法》对头部券商收益匪浅 

——一月权益市场宏观运行环境研究 

内容提要： 

新《证券法》的颁布将对权益市场产生重要影响，是推进资本市场市场化、

机构化、法治化和国际化减少的重要条件。我们认为一月的权益市场尽管受

到限售股减持的巨大压力，但依旧有望保持相对强势，并在保持相对强势的

基础上呈现阶段性和结构性的特点。我们依旧看好具有行业整合能力、收益

与注册制改革、投行业务强大、具有比较高股息率的成长性较好的头部券商、

保险等大金融行业。股息率指标和 PEG 指标是考察上市公司的两个最重要的

指标。 

根据市场的特点，依靠股指期货和股指期权、ETF 期权等金融衍生品工具

构建一定的投资策略可以获取比较稳健的投资收益。 

 

12 月权益市场走出了比较强劲的走势，截至到 12 月 30 日，沪深 300 指

数、上证 50 和中证 500指数分别录得 6.61%、5.8%和 7.09%的月涨幅。 

12 月，外部市场和人民币汇率相对稳定、中美关系的缓和、宏观政策的逆

周期调节以及有关方面对权益资本市场的积极态度等均构成了权益市场回

升的积极条件与良好环境。 
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展望 2020 年一月的权益市场环境，尽管受春节因素影响，交易日大幅减

少，但是，市场将继续延续 12 月的相对强势走势。尽管市场看多情绪比较

高昂，但我们在承认市场保持相对强势的格局下，更多地将表现出结构性和

阶段性机会，因为市场毕竟依旧存在着一些不稳定因素，特别是存在着外部

不可控的因素。 

同时，我们认为修改后的《证券法》颁布和将在 3 月实施，将对权益市场

产生重要影响。 

以注册制为核心的新《证券法》的颁布，将极大的推进包括权益市场在内

的资本市场法制化、市场化、机构化和国际化建设。 

注册制的推出将加快直接融资的步伐，改变目前我国直接融资比率过低、

宏观杠杆率过高的基本局面。根据有关部署，将在吸取科创板成功的经验上，

首先在创业板和“新三板”上推出。 

我们认为在这一背景下面，券商股将受益匪浅，特别是头部券商将获得更

多的发展机会。所以，近期的券商股走势强劲并不是空穴来风。如“中信建

投”最近走势强劲并不能简单地归结为投机炒作，我们发现，“中信建投”的

投行项目储备量仅次于“中信证券”。注册制的推出将改善和优化券商的业

务结构，改变长期依赖于经纪收入的业务结构。投行能力比较强的头部券商

收益应十分明显。 

  在注册制度下，市场担心的是大量股票上市和发行后，将改变市场的供
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求平衡。我们注意到管理层也十分关注这一问题，近来在培植稳定的机构投

资者方面不遗余力。显然，保险公司是重要的机构投资者，也一定会在新的

市场行情中受益匪浅，因此，保险公司也是我们关注的一个重要板块。 

相反，在注册制度下，大量的企业面临着退市的风险，壳资源的价值将逐

渐消失，市场的“二八“格局将进一步强化。 

但是，在新的条件下，依旧会有重组与合并，和以往对亏损企业合并重组

不同，在新的条件下，更多的重组与合并可能发生在优势企业之间，发生在

提高行业集中度上。如在券商行业，目前，依旧存在着券商数量过多，业务

雷同等情形，这也为头部券商进行行业整合提供了条件和可能，头部券商因

此将获得更大的发展机遇。 

当然，这样的行业整合不仅仅发生在券商类的上市公司，在经济下行的过

程中，行业中也会形成优胜劣汰的过程，为行业龙头和细分行业龙头带来了

更大各更多的机会。 

而从宏观环境看，利率总体处于回落趋势，尽管央行的官方储蓄利率到目

前为止并没有改变。在利率总体水平趋于下降的大背景下，权益市场中那些

股息率比较高的公司将获得更多的机会。从外资的流向看，我们注意到外资

也比较关注股息率的指标，股息率指标和 PEG指标是考察上市公司的两个最

重要的指标。 

当然，在一月，权益市场依旧存在着一些利空因素，最大的利空因素是一
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月限售股减持是 2020 年最高的月份，尽管一月的交易天数因春节因素而大

幅减少。 

图：月度限售股减持压力分布 

 

资料来源：银河期货研究所 万得 

而在汇率方面，我们认为依旧保持相对稳定，短期波动不改有管理的浮动

制度。 

综上分析，新《证券法》的颁布将对权益市场产生重要影响，是推进资本

市场市场化、机构化、法治化和国际化减少的重要条件。我们认为一月的权

益市场尽管受到限售股减持的巨大压力，但依旧有望保持相对强势，并在保

持相对强势的基础上呈现阶段性和结构性的特点。我们依旧看好具有行业整

合能力、收益与注册制改革、投行业务强大、具有比较高股息率的成长性较

好的头部券商、保险等大金融行业。股息率指标和 PEG指标是考察上市公司

的两个最重要的指标。 
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