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摘要： 

2024 年一季度，证券公司受处罚频次同比明显提升，证券公司需进一步强化合规内控及风险

控制水平以应对趋严的监管环境；证券市场大幅波动，证券公司整体经营业绩同比有所下滑，各

业务板块业绩增长均承压；证券公司经营风险可控，无重大风险事件发生，行业信用水平保持稳

定。 

➢ 证监会政策文件密集发布，对上市公司质量、行业机构执业质量提出了更高要求；证券行业

严监管态势延续，证券公司受处罚频次创新高。 

➢ 证券公司各类债务融资工具发行规模同比下降，当期净融资规模为负，融资需求略有下降；

融资成本延续下降趋势，但 AAA 和 AA+利差环比有所走阔。 

➢ 无证券公司 IPO 或增发，证券公司资本补充受市场及监管政策环境影响而明显放缓。 

➢ 期末股票市场指数较上年末小幅上涨，但期间波动较大，权益自营业务表现弱于上年同期。 

➢ 市场交投活跃程度趋稳维持在历史较高水平，但佣金费率持续下行，经纪业务业绩仍面临压

力。 

➢ IPO 审核项目数量大幅减少，阶段性
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一、监管动态 

1、行业要闻 

2024 őῢẫᾙẅῒוּ ᵓ ῢẫŠ3ו ő ῢᾀ ѕ   ᾬᵿвőᵓ
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2024 年一季度，证券行业严监管态势延续。1 月，证监会加强了对限售股出借的监管，进一

步优化了融券机制，制约机构在信息、工具运用方面的优势，给各类投资者更充足的时间消化市

场信息，打击了借融券之名行绕道减持、套现之实的违法违规行为，营造了更加公平的市场秩序。

2 月，证监会进一步加大了对融券业务的监管力度并暂停了新增转融券规模，相关监管举措实施

后，市场融券余额明显下降。 

3 月，针对证券基金经营机构存在的经营理念有偏差、功能发挥不充分、治理水平待强化、

合规意识和水平不高等问题，证监会发布了《关于加强证券公司和公募基金监管加快推进建设一

流投资银行和投资机构的意见（试行）》，文件聚焦校正行业机构定位、促进功能发挥、提升专业

服务能力和监管效能，提出了 7 个方面 25 项政策措施，并提出推动形成 10 家左右优质头部机构

引领行业高质量发展态势，并在 2035 年形成 2 至 3 家具备国际竞争力与市场引领力的投资银行

和投资机构；针对我国上市公司存在的财务造假，大股东违规减持侵占上市公司利益，分红的稳

定性、及时性和可预期性相对不足、对自身投资价值重视程度不够等问题，证券会发布关于《加

强上市公司监管的意见（试行）》，对信息披露、绕道减持、现金分红、加强市值管理四个方面作

出了更明确要求；证监会发布《关于严把发行上市准入关从源头上提高上市公司质量的意见（试

行）》，文件着眼于从源头提高上市公司质量，全面从严加强对企业发行上市活动监管，压紧压实

发行监管全链条各相关方责任，维护良好的发行秩序和生态；为了进一步发挥现场检查的把关作

用，从根本上整治首发企业在检查过程中撤回上市申请的现象，证监会完成了《首发企业现场检

查规定》修订工作；实践中发现，辅导监管存在重点不够突出，与审核注册衔接还不够紧密等问

题，故证监会对《首次公开发行股票并上市辅导监管规定》进行修订并发布实施。 

2024 年 5 月，证监会发布修订后的《关于加强上市证券公司监管的规定》，旨在加强对上市

证券公司的监管，促进行业机构高质量发展，引导上市证券公司努力回归本源、做优做强，切实

担负起引领行业高质量发展的“领头羊”和“排头兵”作用；证监会发布《上市公司股东减持股

份管理暂行办法》《上市公司董事、监事和高级管理人员所持本公司股份及其变动管理规则》，上

述规定进一步完善了资本市场减持规则体系，严格规范了大股东尤其是控股股东、实际控制人减

持行为，对防范各类绕道减持具有明显积极意义。 

http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7467858/content.shtml
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7467858/content.shtml
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7467850/content.shtml
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7467850/content.shtml
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7467846/content.shtml
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7467846/content.shtml
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101954/c7467951/content.shtml
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101954/c7467951/content.shtml
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101954/c7467955/content.shtml
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101954/c7479338/content.shtml
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101953/c7483190/content.shtml
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101953/c7483190/content.shtml
http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101954/c7483152/content.shtml
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时间 重要事件 主要内容 

1 月 
证监会进一步加强融券业务监管，全面暂停限售股出

借 

具体包括：一是全面暂停限售股出借；二是将转融券市

场化约定申报由实时可用调整为次日可用，对融券效率

进行限制。因涉及系统调整等因素，第一项措施自 1 月

29 日起实施，第二项措施自 3 月 18 日起实施。 

2 月 
证监会新闻发言人就“两融”融券业务有关情况答记

者问 

证监会对融券业务提出三方面进一步加强监管的措施：

一是暂停新增转融券规模，以现转融券余额为上限，依

法暂停新增证券公司转融券规模，存量逐步了结；二是

要求证券公司加强对客户交易行为的管理，严禁向利用

融券实施日内回转交易（变相 T+0 交易）的投资者提供

融券；三是持续加大监管执法力度，我会将依法打击利

用融券交易实施不当套利等违法违规行为，确保融券业

务平稳运行。 

2 月 中国证监会主要领导调整 

中共中央决定，任命吴清同志为中国证券监督管理委员

会党委书记，免去易会满同志的中国证券监督管理委员

会党委书记职务。国务院决定，任命吴清同志为中国证

券监督管理委员会主席，免去易会满同志的中国证券监

督管理委员会主席职务。 

3 月 
证监会发布关于加强证券公司和公募基金监管加快推

进建设一流投资银行和投资机构的意见（试行） 

一是行业机构定位；二是夯实合规风控基础；三是优化

行业发展生态；四是促进行业发挥功能；五是全面强化

监管执法；六是防范化解金融风险；七是抓好监管队伍

建设。 

3 月 证监会发布关于加强上市公司监管的意见（试行） 

一、将强信息披露监管，严惩业绩造假；二、防范绕道

减持，维护市场信心；三、加强现金分红监管，增强投

资者回报；四、推动上市公司加强市值管理，提升投资

价值。 

3 月 
证监会集中发布《关于严把发行上市准入关从源头上

提高上市公司质量的意见（试行）》等四项政策文件 

一是严把拟上市企业申报质量；二是压实中介机构“看

门人”责任；三是突出交易所审核主体责任；四是强化

证监会派出机构在地监管责任；五是坚决履行证监会机

关全链条统筹职责；六是优化多层次资本市场功能衔

接；七是规范引导资本健康发展；八是健全全链条监督

问责体系。 

3 月 证监会发布实施《首发企业现场检查规定》 

修订后的《现场检查规定》强调“申报即担责”，规定

在检查过程中对撤回上市申请的企业“一查到底”，撤

回上市申请不影响检查工作实施，也不影响依法依规对

检查发现的问题进行处理，并增加了不提前告知直接开

展检查的机制。同时，《现场检查规定》进一步规范了

现场检查程序，强调现场检查处理标准统一。 

3 月 
证监会修订实施《首次公开发行股票并上市辅导监管

规定》 

一是要求辅导机构制定辅导环节执业标准和操作流程，

督促辅导对象准确把握板块定位和产业政策。二是明确

辅导监管要关注首发企业及其“关键少数”的口碑声誉，

拓展发行监管信息源。三是规定审核注册工作要充分利

用好辅导监管报告，形成辅导监管与审核注册的有机联

动。 

וּ şṷ▲ ő ἂ  

2、处罚情况 

2024 ᾼᵇőῢẫᾙẅ ᵓ ṷ ӊ י ֞Әᶀőִ ṷ ῢẫӘᶀ Ԁ
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根据 Wind 统计数据，2024 年一季度，各监管机构对证券公司开具罚单 117 张（上年同期 21

张），其中针对证券公司主体开具的罚单 30 张（上年同期 12 张），针对个人开具的罚单 87 张（上

年同期 9 张），开具罚单数量创新高。从处罚数量上看，业务类处罚居多，内控合规、信息披露方

面亦有部分罚单；处分类型以出具警示函为主。从具体业务处罚来看，发布研究报告业务涉及问

题包括发布研究报告前泄露研究报告内容及观点、证券分析师违规向客户私自荐股、未取得分析

师资格人员发布研究观点等方面；投行业务涉及问题包括保荐违规、发行人上市当年即亏损、持

续督导未勤勉尽责等；经纪业务涉及问题主要包括未履行客户身份识别义务、从业人员违规炒股、

未取得基金从业资格员工从事基金业务、以经营业绩为依据对个别专职合规人员进行考核等；资

管业务涉及问题包括存在个别资管产品投资最终投资者的关联债券，具有通道业务特征，投资标

的、交易对手备选库管理不完善，交易系统风控指标设置存在缺陷，非标投资存续期管理存在不

足等。 

二、债市追踪 

1、一级市场发行 

2024 ᾼᵇő ỉ ṷ ṥ Ṱ║ᵿ ẵ Ϡ ‚őֺ ↨ ẵ

ḨŠṷ ᵿו ¢ 

2024 年一季度，我国证券公司各类债务融资工具到期 132 期，同比增加 10 期，环比下降 12

期，到期规模 2752.94 亿元，同比增长 14.16%，环比增长 1.04%；发行各类债务融资工具 147 期，

同比下降 32期，环比下降 69期；发行规模合计 2658.97亿元，同比下降 22.00%，环比下降 39.26%。

整体来看，证券公司 2024 年一季度发行各类债务融资工具净融资规模为负，融资需求略有下降。 

公司债方面，证券公司 2024 年一季度合计发行公司债 85 期，同比减少 4 期，环比减少 27

期；合计募资 1637.00 亿元，同比下降 15.94%，环比下降 36.64%；发行规模占比为 61.57%，占

比同比增加 4.51 个百分点。 

短期融资券方面，证券公司 2024 年一季度合计发行了短期融资券期，同比减少 35 期，环比

减少 39 期；合计募资 592.00 亿元，同比下降 52.26%，环比下降 54.64%；占证券公司总发行规模

的 22.26%，同比下降 14.11 个百分点，发行规模占比同比有所下降。 

次级债方面，证券公司 2024 年一季度合计发行次级债 23 期，同比增加 7 期，环比减少 3 期；

合计募资 429.97 亿元，同比大幅增长 91.95%，环比下降 12.07%，占总发行规模的 16.17%，占比

同比增加 9.60 个百分点；证券公司次级债券的发行规模同比明显上升，但环比有所下降。 
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2024 װ ᾼᵇő ṷ ᵿ Ѥ ᾳἀ ╫║ ᶳᵇŠAAAἀ AA+
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2024 年第一季度，证券公司发行不同债券品种在不同主体级别和不同期限上均具有明显区分

度，AAA 主体发行利率显著低于 AA+级证券公司，AAA 级证券公司发行 3 年期公司债券利差均

值在 50.41BP，低于 AA+和 AA 证券公司发行同等期限公司债券利率。AAA 证券公司发行 5 年

期限的公司债利差均值高于 AA+证券公司主要系当期 AA+证券公司仅发行一单且具有不可撤销

连带责任保证担保所致。AAA 证券公司发行 3 年期次级债利差均值低于 AA 级证券公司发行同

期限的次级债券利差均值。 

 

Ѕ 2  2024 װ ᾼᵇ ṷ ᵿ Ѥ Ꞌ ῄō֮ şBPŎ 

品种 期限 主体评级 利差均值 

公司债券 

6 个月内（含） AAA 51.03 

1 年 AAA 115.00 

2 年 AAA 152.00 

3 年 

AAA 50.41 

AA+ 72.03 

AA 172.28 

4 年 AAA 20.81 

5 年 
AAA 51.58 

AA+ 50.69 

7 年 AAA 48.00 

10 年 AAA 43.92 

短期融资券 

6 个月内（含） AAA 46.94 

1 年 
AAA 50.37 

AA+ 72.67 
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次级债 
3 年 

AAA 68.20 

AA 223.13 

5 年 AAA 69.95 

ş Ѥ=ᵿ - ֺ ỉ ׆ őᵓ ᶅ ᵿו п ₱ ֥וּ  
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2024 年一季度，证券公司发行利差环比有所走阔，主体评级为 AAA 和 AA+证券公司发行利

差均值环比均有所上升；行业利差均值 56.58BP，同比增长 5.01 个 BP，环比下降 16.76 个 BP；

AAA 证券公司平均利差低于 AA+利差 16.54 个 BP，差额同比下降 54.84 个 BP，环比增加 9.39 个

BP。综上所述，AAA 证券公司在融资成本方面优势明显。 

 

2  ṷ б ᾳЈ Ѥϼᴮ Ꞌō֮ şBPŎ 
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2、二级市场跟踪 

2024 ᾼᵇő ṷ ᾭᵽᾳ ѵ ῝ṟ Ҫ ᴧ¢ 

2024 年一季度，证券公司主体级别均无调整。 

2024 年一季度，证券公司发行债券在二级市场不存在价格大幅波动情况，整体运行良好。 

三、资本补充 

2024 ᾼᵇő ṷ IPOᾑ Aẕẕ ő ṷ ϖЯҸ ѵᾭῢ

ẫ ѕὐ⅞ ᶢὓ¢ 

根据 Wind 统计，截至 2024 年 3 月末，东莞证券、华宝证券、华龙证券、财信证券、开源证

券因财报更新 IPO 审核终止；渤海证券 IPO 申报处于问询阶段；东海证券、申港证券、华金证券、

国开证券、湘财证券处于 IPO 辅导备案登记受理状态。2024 年一季度，无证券公司 IPO 发行上

市。 

再融资方面，2024 年以来，国联证券股票增发预案已完成交易所两轮审核问询函的回复，处

于排队在审状态；浙商证券、天风证券、南京证券和中泰证券股票增发预案已获得股东大会通过；
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中原证券股票增发计划停止实施。2024 年以来，证券公司暂无配股预案通过证监会。 

 

Ѕ 3  2024 וּ ṷ ẕ ₭  
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四、业绩表现 

1、自营业务 

2024 ᾼᵇő ẕ ѵ  ḉ őִ ῦОᴮ֞ő ᾼ

ᵇЅ ¢ 

截至 2024 年 3 月末，上证指数收于 3041.17 点，较上年末上涨 2.23%；深证成指收于 9400.85

点，较上年末下跌 1.30%。中债－综合净价（总值）指数收于 106.05 点，较上年末上涨 1.25%。

2024 年一季度，随着国内经济修复向好、利好政策的持续落地，国内股票市场指数下跌后快速反

弹，但整体表现不及上年同期。 

 

3  ẕ ѵ ō֮ şᴄŎ 4  ἂ↨῝ō Ŏ ō֮ şᴄŎ 

  

וּ şWindő ἂ  

2、经纪业务 

2024 װ ᾼᵇ， ѵ† ᾍ Ҡᵇ Ҫ ṍ őִ ₥ᶮ Ҫ őⅎ

融资动作 公司名称 进度 日期 价格（元） 
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ῌ ᾥ ¢ 

2024 年一季度，沪深两市成交额 51.38 万亿元，环比增长 3.90%，同比下降 0.84%，股市交

投活跃程度趋稳但处于历史较低水平。2023 年 8 月下旬，为响应监管要求提振资本市场，包括中

信证券、国泰君安、海通证券、中信建投等多家券商陆续发布了下调交易佣金的通知，本次下调

佣金主要为针对沪深 A 股交易经手费的下调（30%），对券商净佣金水平影响相对较小。在行业

佣金费率下降持续及市场成交额仍较低的情况下，证券公司 2024 年第一季度经纪业务业绩表现

预计将不及上年同期，对经纪业务依赖程度较高的中小券商经营业绩将面临较大下行压力。 

 

5  Ἳ ẕ ҝ†ᵭ 

 
וּ şWindő ἂ  

3、投资银行业务 

2024 ᾼᵇő ῢᾀ Ỹ Ọ κҪἏṍ őִ Ỹ ֞ḉῺ őIPO

₩ ¢ 

2024 年一季度，证监会审核项目总家次及通过家次分别为 52 家和 47 家，分别较上年同期减

少 138 家和 126 家，审核通过率为 90.38%，通过率仍保持在很高水平；其中 IPO 审核家次及过

会家次分别为 25 家和 22 家，分别较上年同期减少 76 家和 63 家，IPO 审核家数同比大幅减少，

审核通过率为 88.00%，同比上升 3.84 个百分点。2024 年一季度，证券公司承销项目主动撤回家

次 112 家，较上年同期增加 24 家。自 2023 年 8 月起，证监会加强一、二级市场逆周期调节，IPO

审核持续收紧；2024 年 3 月，证监会发布《关于严把发行上市准入关从源头上提高上市公司质量

的意见（试行）》，从严监管企业发行上市活动，提高上市公司质量，规范引导资本健康发展，IPO

申报节奏放缓。考虑到 2024 年一季度证监会审核项目数量减少、市场直接融资募资规模下降，

及 IPO 申报数量减少、审核保持收紧等因素，证券公司 2024 年一季度投行业务实现收入有所降

低。 

 

6  ῢᾀ Ỹ Ọ Ꞌ 
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וּ şWindő ἂ  

 

7  IPO Ỹ Ọ Ꞌ 

 
וּ şWindő ἂ  

 

2024 ᾼᵇőẕ ᾬ ₥ẵ ὐϠἀ Ϡ╫ ֞ḉᵇו ‚¢ 

2024 年一季度，各类股权项目融资总额 1106.67 亿元，环比下降 26.82%，同比下降 68.87%。

从募集资金规模看，2024 年一季度，IPO、增发和可转债分别募集资金 236.19 亿元、666.83 亿元

和 195.74 亿元，分别占募集资金总额的 21.34%、60.26%和 17.69%。2024 年一季度，通过 IPO 募

集资金规模同比和环比分别大幅下降 63.71%和 28.22%，同过定向增发募资规模同比和环比亦有

较大幅度的减少。 

 

8  ṷ ẕ Ꞌō֮ ş Ŏ 



 

www.lhratings.com  研究报告 9 

 
וּ şWindő ἂ  

 

 

9  IPOᵿ Ꞌō֮ ş ¡ῑŎ 

 

וּ şWindő ἂ  

 

10  Ꞌō֮ ş ¡ῑŎ 

 

וּ şWindő ἂ  



 

www.lhratings.com  研究报告 10 

 

ṷ Ҥ ẵ Ϡ ḉ Ѹ¡ὐϠ ‚¢ 

自 2023 年 9 月起，国务院连续下发《关于金融支持融资平台债务风险化解的指导意见》（国

办发〔2023〕35

203
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ѵẕ ẵ Ә ‚ ő ᷄ ♠ⱦ¢ 

截至 2024 年 3 月末，市场质押股份市值合计 2.65 万亿元，较上年末下降 3.95%，市场质押

股份市值自 2019 年以来持续下降；市场质押股数占总股本比例为 4.47%，较上年末增长 0.07 个

百分点。近年来，证券公司积累了较为丰富的开展股票质押业务经验，随着市场的回暖及风险的

逐步化解，股票质押业务风险整体可控。 

 

13  ѵ ẕᶺ Ꞌō֮ ş Ŏ 

 
וּ şWindő ἂ  

 

14  ѵ ẕ Ꞌ 
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