
【精彩观点】

中国证券业协会副会长张冀华
在第四届中小投资者服务论坛上的发言
张冀华∗

尊敬的各位领导、各位嘉宾：

大家上午好！ 非常高兴参加第四届中小投资者服务论坛。 本次论坛的主题是

“提高上市公司质量 保障投资者合法权益”。 上市公司是资本市场的基石，没有高

质量的上市公司，就没有健康、稳定、可持续发展的资本市场。 投资者是资本市场发

展的重要主体，尊重投资者、保护投资者、回报投资者，让投资者分享上市公司高质量

发展的红利，是上市公司发展最主要的社会责任。 证券公司是资本市场最重要的中

介机构，是上市公司与投资者之间的桥梁和纽带，服务上市公司高质量发展、保障投

资者合法权益是证券行业的天然职责。 可以说，上市公司、投资者、证券公司三者之

间协同发展，并与资本市场发展共生共荣。 下面，我将重点围绕证券行业如何服务上

市公司高质量发展、更好保障投资者合法权益这个主题谈三点意见，供大家参考。

一、证券行业服务上市公司高质量发展取得了积极成效

近年来，上市公司高质量发展取得了显著成绩，主要表现在：一是综合实力和竞

争力稳步提升。 目前中国 A股已有 4000 多家上市公司，涵盖国民经济全部 90 个行

业大类，总市值超过 80 万亿元，位列世界第二。 一批具有全球竞争力的企业进入世

界 500 强。 二是上市公司会计信息质量明显提高。 中国证监会每年发布的上市公司

年报会计监管报告显示，上市公司执行企业会计准则和财务信息披露规则情况普遍
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较好，能够真实、公允地反映经济实践，帮助投资者根据有效的财务会计信息做出投

资决策。 三是内部治理水平日益规范。 上市公司是我国优秀企业的代表，普遍建立

了现代企业制度，通过规范“三会”运作、强化对“关键少数”的约束控制、不断完善激

励机制等措施，治理水平始终走在国内各类企业前列。 四是回报投资者意识不断增

强。 2020 年共有 3003 家公司发布现金分红方案，占 A股上市公司总数的 70% ，累计

分红总额 1. 52 万亿元，相比 2019 年度增长近 12% 。 五是信息披露质量不断提高。

上市公司在依法合规做好信息披露规定内容的基础上，能够以投资者需求为导向，积

极探索满足投资者对非财务信息、前端信息披露的需求。

证券行业坚决立足主业、践行天职，积极发挥专业功能和社会职责，努力服务上

市公司高质量发展：一是聚焦实体经济，不断提升中介服务能力。 2017 年以来，帮助

各类企业完成股权融资超过 5 万亿元、债权融资超 15 万亿元、并购重组交易超 3 万

亿元。 二是立足资本市场深化改革目标，努力发挥市场组织功能。 在设立科创板并

试点注册制、创业板改革、新三板改革、提高上市公司质量等资本市场重大改革任务

中发挥了积极作用。 围绕科技自立自强、民企纾困、绿色发展、“一带一路”等主题积

极创新产品服务；聚焦满足居民日益增长的财富管理需求，丰富投资产品，不断改善

账户服务体验。 三是积极履行社会责任，服务投资者参与上市公司治理。 2020 年，行

业在坚决贯彻落实国家防疫政策基础上，通过线上、线下等方式，组织投资者走进上

市公司活动 1400 余场，参与人数超 430 万人次，组织投资者参与上市公司表决事项

达 108 万人次。

二、证券行业要做好资本市场的“看门人”，
不断助力上市公司高质量发展

  “十四五”规划提出“全面实行股票发行注册制”“提高金融服务实体经济能力”

等目标要求，新《证券法》和《刑法修正案（十一）》的实施对证券行业在内的中介机构

执业行为和执业环境产生了深远影响。 2021 年 5 月，易会满主席在证券业协会第七

次会员大会上指出，“中介机构特别是证券公司必须深刻认识‘看门人’的职责定位，

同时服务好融资方和投资方两方面：既要强化保荐能力，从源头上把好上市公司质量

关，确保选出真公司，力争挑出好公司；也要强化定价能力，加强投行业务与‘买方研

究’的有机结合，坚持倡导价值投资、长期投资、理性投资，使真正有市场前景的公司

450



【精彩观点】

融到资。”易主席的重要讲话为新时期证券行业履行好“看门人”责任、助力上市公司

高质量发展指明了方向，提供了遵循。

证券行业要按照中国证监会《关于注册制下督促证券公司从事投行业务归位尽

责的指导意见》，进一步落实好资本市场“看门人”的责任，建议着重做好以下五个方

面工作：一是提高精准识别选择发行人的能力，把好企业“入口关”。 要提高站位，努

力服务好“国之大者”，不断加大对符合国家战略及国家产业政策导向的行业企业服

务力度。 要严格履行核查验证、专业把关等法定职责，督促上市公司规范运作、真实

披露，确保发行材料真实、准确、完整。 二是切实做好合理估值和定价。 要根据行业

和企业的基本面情况定价，对于特殊成长型企业要结合不同估值方法合理进行比较。

在询价中要与投资者、发行人充分沟通，平衡好各方的利益，实现互利共赢。 三是不

断提升风险管理能力。 在市场化发行机制下，证券公司承销保荐风险大大增加，需要

相应调整保荐业务风险管理组织体系、内控体系、报告体系、考核体系等，大力推动实

现技术系统升级和管理流程再造。 四是主动转变执业思路。 要从单纯重视财务指标

到关注核心竞争力，从提高“可批性”到保证“可投性”，杜绝“带病闯关” “任性撤

单”，主动归位尽责、强化执业操守，做好持续规范运作和持续履行信息披露义务的督

导工作，切实保护投资者权益。 五是要以“零侥幸”标准落实“零容忍”要求。 要坚守

合规执业底线，增强廉洁从业风险防范意识和责任意识，杜绝恶意竞争和扰乱市场秩

序的行为，不断加强项目质量，强化质控和内核，守牢内部控制“三道防线”，夯实行业

可持续发展的根基。

三、证券行业要筑牢发行人和投资者连接之基，
切实保障投资者合法权益

  2019 年《证券法》开设专章规定投资者权益保护，强化发行人信息披露要求，进

一步保障投资者知情权。 进一步明确了中介机构履职尽责、加强投资者适当性管理

的义务。 国务院《关于进一步提高上市公司质量的意见》明确要求上市公司应进一步

提高信息披露质量。 证券行业是促进投资者与发行人良性互动的重要枢纽，发挥好

桥梁纽带作用，不仅是投资者合法权益保护的内生需求，更是服务上市公司高质量发

展、营造良好市场生态的重要抓手。 下一步，证券行业要在三个方面持续发力，进一

步筑牢发行人和投资者连接之基，更好地保障投资者合法权益：
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一是要持续加强投资者适当性管理。 2020 年，证券公司普遍将适当性履职情况

纳入公司绩效考核范围。 76 家证券公司设置了投资者适当性管理专岗，配备超过 1

万 7 千人。 在各项经营活动中投资者风险揭示书签署比例达 100% ，超过 7 万名普通

投资者转化成为专业投资者，转化人数比上年增长近 1 倍。 证券公司要继续落实好

投资者适当性管理主体责任，从完善内部管理制度、充分揭示风险、进行客户回访、开

展适当性自查及专项培训等各个环节确保适当性管理责任落实到位。 要持之以恒地

认真落实好“看门人”责任，把好投资者“入口关”。 充分揭示并提醒投资者关注投资

风险，引导其理性、规范地参与上市公司发展。 二是要更好发挥桥梁纽带作用，帮助

投资者更好走进上市公司。 要进一步形成投资者教育合力，发挥好投教基地作用，助

力提升投资者对上市公司财务、法律、经营等基本信息的获取能力，提升投资者风险

识别和企业价值判断的能力，帮助投资者更好地了解“你所投资的公司”。 三是要不

断加强投资者关系管理，做好投诉处理工作。 2021 年 5 月，证券业协会、期货业协会、

基金业协会会同投保基金公司联合发布了《证券基金期货经营机构投资者投诉处理

工作指引（试行）》（以下简称《指引》），对行业机构积极履行好投诉处理首要责任、做

好投诉处理工作提出了明确要求。 对此，希望各证券公司要认真贯彻落实《指引》相

关要求，畅通与投资者的交流渠道，及时回应投资者关切，积极配合投资者的调解诉

求，有针对性地改进服务短板，助力上市公司高质量发展。

提升上市公司质量、保障投资者合法权益是长期性、系统性工程，需要各方协同

发力、久久为功。 压实中介机构“看门人”责任，推动证券公司归位尽责，对于推动实

现上市公司高质量发展和投资者保护具有重大意义。 希望广大证券经营机构按照易

主席提出的“六个必须”，即“必须坚定贯彻落实新发展理念，必须聚焦实体经济提升

服务能力，必须坚持走专业化发展之路，必须持续强化风控能力和合规意识，必须切

实提升公司治理有效性，必须守正笃实践行行业文化建设”，更好地把行业自身发展

与促进上市公司高质量发展、提高投资者保护水平融合在一起，为我国经济社会发展

作出更大的贡献！

谢谢大家！
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