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➢ 并购重组六条新规发布，延续新“国九条”以来政策主线。9 月 24 日晚，

证监会发布《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》，同时发布《关于修改

〈上市公司重大资产重组管理办法〉的决定（征求意见稿）》，同日沪深交易所公

告拟对并购重组规则进行相应优化。新规加大并购重组改革力度，延续了此前新

“国九条”、“科创八条”等支持上市公司并购重组的政策主线。 

➢ 提升中介机构服务水平，助力上市公司实施高质量并购重组。新规提出，要

1）引导证券公司加大对财务顾问业务的投入；2）强化证券公司分类评价“指挥

棒”作用，提高财务顾问业务的评价比重，细化评价标准。3）支持上市证券公司

通过并购重组提升核心竞争力，加快建设一流投资银行。另据中证网报道，2024

年证券公司分类评价对证券业协会组织的投行业务质量评价为 A 类和并购重组

专业能力评价排名前列的公司进行加分。我们认为证券公司对并购重组等财务顾

问业务的参与力度有望加大，证券公司间的并购重组进度同样有望提速。 

➢ 提高监管包容度，提升重组市场交易效率，同时依法加强监管。本次《办法》

征求意见稿：1）对重组估值、业绩承诺、同业竞争和关联交易等事项，进一步提

高包容度。例如发行股份购买资产的披露内容由“有利于上市公司减少关联交易、

避免同业竞争、增强独立性”，放宽至仅需说明“不会导致新增重大不利影响的同

业竞争，以及严重影响独立性或者显失公平的关联交易”。2）提升重组市场交易

效率。如新增简易审核程序，对上市公司之间吸收合并，以及运作规范、市值超

过 100亿元且信息披露质量评价连续 2年为A的优质公司发行股份购买资产（不

构成重大资产重组），缩短审核注册时间；同时建立重组股份对价分期支付机制

等。 

➢ 新规提出并购重组助力新质生产力发展，加大产业整合支持力度。新规指出，

1）支持科创板、创业板上市公司并购产业链上下游资产，支持运作规范的上市

公司围绕产业转型升级、寻求第二增长曲线等需求开展符合商业逻辑的跨行业并

购；支持上市公司收购有助于补链强链、提升关键技术水平的优质未盈利资产；

对私募投资基金投资期限与重组取得股份的锁定期限实施“反向挂钩”。2）支持

传统行业上市公司并购同行业或上下游资产，合理提升产业集中度等。 

➢ 并购重组类财务顾问业务有望对券商投行业务收入提供一定支撑。44 家上

市券商 1H24 财务顾问业务收入（含并购重组财务顾问收入）占投行业务收入

13.7%，但占营收比重仅 0.8%。我们认为并购重组交易进入活跃期，有助于对券

商投行业务提供一定支撑，同时带动二级市场交易热度修复，并提振投资者信心。 

➢ 投资建议：2024 年资本市场基础制度加快完善，我们认为并购重组新规发

布后，券商并购与财务顾问业务有望迎来新的发展机遇。同时新规要求提升中介

机构服务水平，支持上市券商通过并购重组提升核心竞争力，证券公司通过兼并

重组、组织创新等实现建设一流投资银行和投资机构的趋势有望提速。标的方面，

建议继续关注更加受益于供给侧改革、公司治理体系完善、具备高分红与低估值

优势的国泰君安、中信证券、中国银河、华泰证券等标的。 

➢ 风险提示：政策落地进度不及预期，资本市场波动加大。 
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图1：上市券商财务顾问收入与占比  图2：2016-2024 年 A 股上市公司完成并购事件数量 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院；注：2024 年数据截至 6/30  资料来源：iFinD，民生证券研究院；注：2024 年数据截至 8/31 

 

图3：2023 年-2024 年上半年上市券商财务顾问业务收入及占比 

代码 证券公司 

财务顾问业务 

净收入(亿元) 

投资银行业务 

净收入(亿元) 

财务顾问收入 

占比(%) 

总营业收入 

(亿元) 

财务顾问收入占 

营收比例(%) 

2023 年 1H24 2023 年 1H24 2023 年 1H24 2023 年 1H24 2023 年 1H24 

601995.SH 中金公司 7.47 4.47 37.02 12.81 20.2% 34.9% 229.90 89.11 3.2% 5.0% 

600030.SH 中信证券 5.98 2.17 62.93 17.35 9.5% 12.5% 600.68 301.83 1.0% 0.7% 

601066.SH 中信建投 3.57 1.05 47.96 10.02 7.4% 10.4% 232.43 95.28 1.5% 1.1% 

600837.SH 海通证券 3.00 1.16 34.21 8.54 8.8% 13.6% 229.53 88.65 1.3% 1.3% 

601688.SH 华泰证券 2.38 0.65 30.37 9.31 7.8% 7.0% 365.78 174.41 0.7% 0.4% 

601211.SH 国泰君安 2.23 0.65 36.88 11.66 6.0% 5.5% 361.41 170.70 0.6% 0.4% 

000166.SZ 申万宏源 2.10 0.93 14.45 4.20 14.5% 22.2% 215.01 108.76 1.0% 0.9% 

600999.SH 招商证券 1.71 0.48 13.02 2.85 13.1% 16.7% 198.21 95.95 0.9% 0.5% 

601198.SH 东兴证券 1.47 0.39 5.84 2.57 25.3% 15.2% 47.35 48.78 3.1% 0.8% 

601162.SH 天风证券 1.33 0.57 7.53 3.19 17.7% 17.9% 34.27 7.22 3.9% 7.9% 

600918.SH 中泰证券 1.31 0.51 13.49 5.19 9.7% 9.8% 127.62 50.99 1.0% 1.0% 

601108.SH 财通证券 1.20 0.35 7.61 2.81 15.7% 12.4% 65.17 30.26 1.8% 1.1% 

601555.SH 东吴证券 1.09 0.61 10.78 3.64 10.1% 16.9% 112.81 50.51 1.0% 1.2% 

002939.SZ 长城证券 1.07 0.39 4.63 1.20 23.1% 32.5% 39.91 19.82 2.7% 2.0% 

601878.SH 浙商证券 1.05 0.47 8.77 2.86 11.9% 16.5% 176.38 80.00 0.6% 0.6% 

002500.SZ 山西证券 1.00 0.19 3.94 1.16 25.3% 16.6% 34.71 14.00 2.9% 1.4% 

600906.SH 财达证券 0.94 0.08 3.03 1.37 31.2% 6.0% 23.17 10.93 4.1% 0.8% 

600155.SH 华创云信 0.81 0.21 2.58 1.24 31.4% 16.5% 30.04 14.85 2.7% 1.4% 

002736.SZ 国信证券 0.77 0.19 13.63 3.94 5.6% 4.7% 173.17 77.57 0.4% 0.2% 

601456.SH 国联证券 0.74 0.37 4.89 1.69 15.1% 22.1% 29.55 10.86 2.5% 3.5% 

601377.SH 兴业证券 0.73 0.25 10.44 2.63 7.0% 9.5% 106.27 53.91 0.7% 0.5% 

000783.SZ 长江证券 0.72 0.33 6.40 1.20 11.3% 27.8% 68.96 28.55 1.0% 1.2% 

000686.SZ 东北证券 0.68 0.19 1.99 0.47 34.0% 40.8% 64.75 26.07 1.0% 0.7% 

600958.SH 东方证券 0.64 0.40 15.10 5.47 4.3% 7.2% 170.90 85.71 0.4% 0.5% 

601881.SH 中国银河 0.62 0.17 5.48 2.66 11.3% 6.5% 336.44 170.86 0.2% 0.1% 

600109.SH 国金证券 0.60 0.16 13.39 4.62 4.5% 3.5% 67.30 26.76 0.9% 0.6% 

601901.SH 方正证券 0.52 0.20 2.11 0.79 24.7% 25.0% 71.19 37.22 0.7% 0.5% 

000728.SZ 国元证券 0.52 0.15 2.06 0.63 25.1% 23.3% 63.55 30.84 0.8% 0.5% 

600369.SH 西南证券 0.51 0.20 1.38 0.52 37.1% 38.4% 23.29 11.91 2.2% 1.7% 

601059.SH 信达证券 0.50 0.05 1.54 0.43 32.6% 10.9% 34.83 15.96 1.4% 0.3% 

002926.SZ 华西证券 0.48 0.12 1.85 0.48 25.7% 25.1% 31.81 14.13 1.5% 0.9% 

601990.SH 南京证券 0.43 0.26 1.60 0.96 26.6% 27.1% 24.76 16.78 1.7% 1.5% 

002673.SZ 西部证券 0.42 0.15 3.60 0.85 11.7% 17.5% 68.94 33.29 0.6% 0.4% 
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000776.SZ 广发证券 0.38 0.15 5.66 3.36 6.7% 4.3% 233.00 117.78 0.2% 0.1% 

601375.SH 中原证券 0.34 0.08 0.92 0.26 37.2% 31.5% 19.68 11.99 1.7% 0.7% 

601788.SH 光大证券 0.32 0.15 10.31 4.30 3.1% 3.4% 100.31 41.84 0.3% 0.3% 

002945.SZ 华林证券 0.28 0.05 1.03 0.05 27.1% 99.5% 10.15 6.18 2.8% 0.8% 

600909.SH 华安证券 0.27 0.06 1.13 0.33 24.2% 19.5% 36.52 19.62 0.7% 0.3% 

601099.SH 太平洋 0.22 0.09 1.25 0.81 17.2% 11.0% 13.71 5.41 1.6% 1.6% 

002797.SZ 第一创业 0.17 0.08 1.90 1.03 9.0% 7.5% 24.89 15.24 0.7% 0.5% 

601696.SH 中银证券 0.14 0.04 2.58 0.42 5.5% 8.9% 29.40 12.46 0.5% 0.3% 

000750.SZ 国海证券 0.13 0.02 1.58 0.49 8.4% 3.9% 41.88 19.25 0.3% 0.1% 

000712.SZ 锦龙股份 0.13 0.06 0.28 0.15 45.0% 39.6% 1.92 3.59 6.6% 1.7% 

601236.SH 红塔证券 0.12 0.02 0.56 0.28 21.7% 7.9% 12.01 10.28 1.0% 0.2% 

44 家上市券商 51.07 19.30 457.69 140.79 11.2% 13.7% 4984 2356 1.0% 0.8% 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图4：2024 年资本市场基础制度加快完善 
时间 分类 发布文件 主要内容 

2024/4/1

2 

新“国九

条” 

国务院《关于加强监管防

范风险推动资本市场高质

量发展的若干意见》 

严把发行上市准入关。严格上市公司持续监管。鼓励上市公司聚焦主业，综合运用并

购重组、股权激励等方式提高发展质量。加大退市监管力度。加强并购重组监管，强

化主业相关性，严把注入资产质量关，加大对“借壳上市”的监管力度，精准打击各

类违规“保壳”行为。加强证券基金机构监管，推动行业回归本源、做优做强。支持

头部机构通过并购重组、组织创新等方式提升核心竞争力，鼓励中小机构差异化发

展、特色化经营。加强交易监管，增强资本市场内在稳定性。大力推动中长期资金入

市，持续壮大长期投资力量。进一步全面深化改革开放，更好服务高质量发展。加大

并购重组改革力度，多措并举活跃并购重组市场。推动形成促进资本市场高质量发展

的合力。 

2024/6/1

9 

“科创板

八条” 

证监会《关于深化科创板

改革 服务科技创新和新

质生产力发展的八条措

施》 

强化科创板“硬科技”定位。开展深化发行承销制度试点。优化科创板上市公司股债

融资制度。更大力度支持并购重组。完善股权激励制度。完善交易机制，防范市场风

险。加强科创板上市公司全链条监管。积极营造良好市场生态。 

2024/9/2

0 
风险控制 

证监会《证券公司风险控

制指标计算标准规定》

（修订版） 

一是对证券公司投资股票、做市等业务的风险控制指标计算标准予以优化，进一步引

导证券公司充分发挥长期价值投资、服务实体经济融资、服务居民财富管理等功能作

用。二是根据证券公司风险管理水平，优化风控指标分类调整系数，支持合规稳健的

优质证券公司适度提升资本使用效率，更好为实体经济提供综合金融服务。三是对证

券公司所有业务活动纳入风险控制指标约束范围，明确证券公司参与公募 REITs 等新

业务风险控制指标计算标准，提升风险控制指标体系的完备性和科学性，夯实风控基

础。四是对创新业务和风险较高的业务从严设置风险控制指标计算标准，加强监管力

度，提高监管有效性。 

2024/9/2

4 
并购重组 

证监会《关于深化上市公

司并购重组市场改革的意

见》、《上市公司重大资产

重组管理办法》 

一是支持上市公司向新质生产力方向转型升级。二是鼓励上市公司加强产业整合。三

是进一步提高监管包容度。四是提升重组市场交易效率。五是提升中介机构服务水

平。六是依法加强监管。 

2024/9/2

4 
市值管理 

中国证监会《上市公司监

管指引第 10 号——市值

管理（征求意见稿）》 

要求上市公司以提高上市公司质量为基础，提升经营效率和盈利能力，并结合实际情

况依法合规运用并购重组、股权激励、现金分红、投资者关系管理、信息披露、股份

回购等方式，推动上市公司投资价值提升。明确了上市公司董事会、董事和高级管理

人员、控股股东等相关方的责任，并对主要指数成份股公司披露市值管理制度、长期

破净公司披露估值提升计划等作出专门要求。同时，明确禁止上市公司以市值管理为

名实施违法违规行为。 

2024/9/2

6 

中长期资

金 

中央金融办、中国证监会

《关于推动中长期资金入

市的指导意见》 

一是建设培育鼓励长期投资的资本市场生态。二是大力发展权益类公募基金，支持私

募证券投资基金稳健发展。三是着力完善各类中长期资金入市配套政策制度。 
 

资料来源：中国政府网、证监会，民生证券研究院 
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