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上周证券板块表现 

上周（2018-9-10 至 2018-9-14）沪深 300 指数涨跌幅为-0.6%，证券板块的涨跌

幅为-1.5%，排名申万 103 个二级行业中的第 56 位，表现落后于大盘整体和非银

金融一级行业的表现。上周证券板块共有 7 支个股实现正收益，普遍涨幅较低。

共 24 支个股下跌，跌幅超过 5%的有中信建投、光大证券和方正证券。 

业务数据跟踪 

 经纪业务：上周股基、债券交易量仍在下跌，且幅度较大。上周 A股市场日

均成交额 2395 亿元，周环比下跌 7.2%，较大幅低于年初至今的日均交易量

3964 亿元；交易所债券日均成交额为 8700 亿元，环比下跌 4.11%。 

 投行业务：上周共发生 4 次 IPO，没有发生增发业务；上周券商的债券承销

业务仍然表现突出，尤其是ABS债券承销业务势头强劲。增发业务进入 2018

下半年后，扭转了上半年同比大幅下滑的趋势，目前今年整体增发规模已达

6034 亿元，仅落后去年同期 1.8%。 

 资管业务：上周共有 93 支券商资管产品发行，周环比下降 7.9%。其中新发

行的资管产品仍然主要集中于收益稳定的货币市场型和债券型，混合型和股

票型较少。 

 自营业务：从年中截至上周有 13 家券商的资产配置带来了正超额收益贡献。

在公布了重仓股数据的 25 家券商中，上周仅有 4 家券商的重仓股在上周实

现了盈利，其余券商均表现为亏损，大券商持仓回撤较大。上周券商收益最

高 4149.5 万，回撤最大为 4 亿元。 

 信用业务：上周两融余额为 8492 亿元，周环比下降 0.9%。近三个月一直

处于下降趋势。两融余额占 A股流通市值的 2.26%，较上周上升 0.01 个百

分点。 

 市场情绪：个人投资者和机构开户数依旧维持低位，分别为 23.57 万和 0.02

万。今年以来机构投资者的信用账户开户数一直保持增长的趋势。 

投资策略 

目前证券板块正处于贝塔的下行收缩周期，当前具备较好的向上弹性。由于股票

质押业务目前的规模不可忽视，证券行业与整体市场的绑定效应已强于以往任何

时期。考虑到目前的整体大盘点位已在较低水平，在市场反弹阶段，质押标的的

平仓风险解除将首先利好证券板块的估值修复。我们认为估值修复和贝塔周期的

切换将给与券商板块在市场反弹时期较好的绝对和相对收益水平。建议在抓市场

反弹方面重视券商板块的作用并予以超配。 

本周组合：中信证券(20%)、广发证券(30%)、长江证券（25%）、华西证券（25%） 

风险提示：股票市场成交量进一步萎缩、资管业务发展不及预期、股票质押风险

事件 
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行业基本资料  占比% 
 

股票家数 60 1.7% 

重点公司家数 - - 

行业市值 42259.45 亿元  8.14% 

流通市值 27959.27 亿元  7.51% 

行业平均市盈率 15.08 / 

市场平均市盈率 14.30 / 
 
行业指数走势图 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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1. 证券板块上周表现 

1.1 板块排名 

上周（2018-9-10 至 2018-9-14）沪深 300 指数涨跌幅为-0.6%，证券板块的涨跌幅

为-1.5%，排名申万 103 个二级行业中的第 56 位，表现落后于大盘整体和非银金融

一级行业的表现。 
 

图 1: 上周（2018-9-10 至 2018-9-14）证券板块表现 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

1.2 板块个股涨跌 

上周证券板块共有 7 支个股实现正收益，普遍涨幅较低。共 24 支个股下跌，跌幅超

过 5%的有中信建投、光大证券和方正证券。 
 

表  1: 证券板块个股涨跌幅周排名 

  上周个股涨跌幅排名  

1 东兴证券 2.0%  12 南京证券 -0.9%  23 华泰证券 -2.4% 

2 国元证券 1.0%  13 兴业证券 -0.9%  24 西南证券 -2.5% 

3 海通证券 0.9%  14 长江证券 -1.2%  25 第一创业 -2.5% 

4 西部证券 0.9%  15 中原证券 -1.2%  26 中国银河 -2.6% 

5 浙商证券 0.7%  16 东吴证券 -1.3%  27 华西证券 -2.9% 

6 国泰君安 0.3%  17 山西证券 -1.3%  28 国海证券 -3.0% 

7 东方证券 0.1%  18 中信证券 -1.3%  29 财通证券 -4.5% 

8 申万宏源 0.0%  19 太平洋 -1.3%  30 中信建投 -5.4% 

9 国金证券 -0.1%  20 招商证券 -1.8%  31 光大证券 -5.4% 

10 东北证券 -0.3%  21 国信证券 -1.8%  32 方正证券 -7.3% 

11 广发证券 -0.7%  22 华安证券 -2.2%     
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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2. 业务数据跟踪 

2.1 经纪业务 

上周股基、债券交易量仍在下跌，且幅度较大。上周 A 股市场日均成交额 2395 亿元，

周环比下跌 7.2%，较大幅低于年初至今的日均交易量 3964 亿元； 

上周交易所债券日均成交额为 8700 亿元，环比下跌 4.11%。 
 

表 2: 经纪业务交易数据 

股基、债基交易量统计（单位：亿元）  

 上周数据 上上周数据 周环比  

日均股基成交额 2395 2581 -7.2% 

 日均债券成交额 8700 9074 -4.1% 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2.2 投行业务 

上周共发生 4 次 IPO，没有发生增发业务；上周券商的债券承销业务仍然表现突出，

尤其是 ABS 债券承销业务势头强劲。 

增发业务进入 2018 下半年后，扭转了上半年同比大幅下滑的趋势，目前今年整体增

发规模已达 6034 亿元，仅落后去年同期 1.8%。 
 

表  3: 投行业务上周数据 

 上周数量 年初至今  年初至今同比 上周规模（单位：亿元） 年初至今  年初至今同比 

IPO 4 78 -75.9% 44.2 1057.8 -33.6% 

增发 0 180 -45.8% 0 6034.2 -1.8% 

债券承销 204 7997 55.7% 1193.7 31692.6 11.3% 

其中：ABS 71 1733 5.7% 355.4 8906.9 29.1% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2.3 资管业务 

上周共有 93 支券商资管产品发行，周环比下降 7.9%。其中新发行的资管产品仍然

主要集中于收益稳定的货币市场型和债券型，混合型和股票型较少。 
 

表  4: 资管业务发行数据 

 上周发行数量  上上周发行数量  存续数量  存续总规模  存续规模占比  

股票型 0 0 190 319.4 1.9% 

混合型 3 4 1136 1836.4 11% 

货币市场型 39 41 1766 7413.7 44.3% 

债券型 48 56 218 5932.3 35.5% 
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另类投资基金 3 0 508 1187.1 7.1% 

QDII 基金 0 0 22 35.8 0.2% 

合计 93 101 3840 16724.7 100% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2.4 自营业务：资产配置  

根据最近财报（2018 中报）公布的数据，我们计算权益类自营和固收类自营分别占

各券商自营业务的比例，参考 Brinson 的归因分析方法，通过以下公式计算各券商资

产配置带来的超额收益（AR）： 

AR=(公司权益类自营比例-行业平均权益类自营比例)*沪深 300 指数年中至今收益率

+(公司固收类自营比例-行业平均固收类自营比例)*中债全价年中至今收益率 
 

表 5: 基准指数年中至今涨跌幅（2018 年 7 月 1 日至 2018 年 9 月 14 日） 

指数  年中至今涨跌幅  

沪深 300  -5.23% 

中债全价 1.15% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

表 6: 各券商自营业务 AR 测算（截至 2018 年 9 月 14 日） 

 权益类自营占比  固收类自营占比  AR(资产配置超额收益） 

第一创业 2.41% 97.59% 0.66% 

国海证券 3.12% 96.88% 0.61% 

浙商证券 3.40% 96.60% 0.60% 

山西证券 3.85% 96.15% 0.57% 

华安证券 3.88% 96.12% 0.57% 

华西证券 3.97% 96.03% 0.56% 

中原证券 5.46% 94.54% 0.46% 

南京证券 5.84% 94.16% 0.44% 

西部证券 6.02% 93.98% 0.43% 

中信建投 6.50% 93.50% 0.40% 

太平洋 7.95% 92.05% 0.31% 

国元证券 8.06% 91.94% 0.30% 

财通证券 8.07% 91.93% 0.30% 

招商证券 12.74% 87.26% 0.00% 

东兴证券 12.98% 87.02% -0.01% 

东北证券 13.27% 86.73% -0.03% 

东吴证券 13.53% 86.47% -0.05% 

兴业证券 13.63% 86.37% -0.06% 

申万宏源 14.32% 85.68% -0.10% 
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广发证券 14.53% 85.47% -0.11% 

东方证券 14.72% 85.28% -0.13% 

光大证券 15.16% 84.84% -0.15% 

中信证券 15.56% 84.44% -0.18% 

国金证券 15.87% 84.13% -0.20% 

方正证券 18.49% 81.51% -0.37% 

长江证券 19.13% 80.87% -0.41% 

国泰君安 20.31% 79.69% -0.48% 

中国银河 20.88% 79.12% -0.52% 

西南证券 21.03% 78.97% -0.53% 

国信证券 25.04% 74.96% -0.78% 

海通证券 27.02% 72.98% -0.91% 

华泰证券 31.02% 68.98% -1.17% 

行业平均 12.74% 87.26% 

 
 

资料来源：Wind，各公司公告，东兴证券研究所  

 

以上结果仅为有限信息下的资产配置超额收益估算，并不一定能完全代表券商的自

营业务水平，由于头部券商一般开展衍生品等交易业务，持有一定规模的对冲仓位，

所以结果会产生一定偏差。但从 2018 年中报的数据来看，券商整体降低了权益类配

置比例，截至上周有 13 家券商的资产配置带来了正超额收益贡献。 

2.5 自营业务：重仓个股 

在公布了重仓股数据的 25 家券商中，上周仅有4 家券商的重仓股在上周实现了盈利，

其余券商均表现为亏损，大券商持仓回撤较大。上周券商收益最高 4149.5 万，回撤

最大为 4 亿元。 
 

表  7: 券商重仓股整体收益情况 

各券商重仓股上周及本季累计收益（单位：万元）  

名称 上周收益  本季累计收益 名称 上周收益  本季累计收益  

东兴证券 4149.5 -777.6 方正证券 -1326.1 -3944.0 

太平洋 3712.8 -11468.1 广发证券 -1622.6 -16004.5 

长江证券 2932.0 2126.4 招商证券 -2039.9 -4069.0 

西南证券 213.5 525.5 中信建投 -2643.3 -19222.9 

中原证券 -30.6 -317.0 申万宏源 -2745.3 -8130.0 

东北证券 -114.5 -1184.4 国泰君安 -3047.0 388.7 

国金证券 -163.8 -925.6 中国银河 -3769.5 -23458.7 

光大证券 -175.7 -19388.6 海通证券 -3992.3 -7123.3 

财通证券 -401.8 1.7 兴业证券 -4078.9 -14413.9 

西部证券 -536.0 -246.9 东方证券 -4941.6 -19978.6 

国海证券 -723.5 -4739.6 华泰证券 -5327.6 -55686.6 
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东吴证券 -918.6 -3494.6 中信证券 -40025.9 -167114.2 

国信证券 -1099.2 -8258.86    
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2.6 信用业务 

上周两融余额为 8492 亿元，周环比下降 0.9%。近三个月一直处于下降趋势。两融

余额占 A 股流通市值的 2.26%，较上周上升 0.01 个百分点。 

从长期利率和短期利率方面来看，银行间和交易所回购利率维持在较低水平，企业

债发行利率也依然在下降通道之中。 
 

图 2: 两融余额变动  图  3: 5 年期 AAA 企业债发行利率变动 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 
 

图 4: 银行间回购定盘利率  图  5: 交易所回购定盘利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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表  8: 各券商截至上周债券发行情况 

截至上周本年证券公司债发行情况  

券商名称 发行规模 加权平均利率 券商名称 发行规模 加权平均利率 

中信证券 190 4.98 国元证券 75 4.72 

海通证券 120 4.74 东兴证券 83 5.08 

国泰君安 136 4.70 国海证券 - - 

申万宏源 70 4.77 西南证券 19 6.10 

华泰证券 84 5.14 东北证券 45 5.56 

广发证券 254 4.79 财通证券 80 5.50 

招商证券 379 4.85 浙商证券 40 5.62 

中国银河 192 5.41 山西证券 30 5.83 

东方证券 144 4.99 西部证券 - - 

中信建投 199 5.07 华西证券 - - 

光大证券 218 4.89 太平洋 - - 

国信证券 141 4.77 国金证券 30 5.80 

兴业证券 115 5.22 中原证券 15 5.58 

方正证券 56.4 6.03 华安证券 20 5.40 

长江证券 50 5.20 第一创业 14 6.23 

东吴证券 45 5.70 南京证券 8 4.86 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2.7 市场情绪 

个人投资者和机构开户数依旧维持低位，分别为 23.57 万和 0.02 万。我们注意到今

年以来机构投资者的信用账户开户数一直保持增长的趋势。 
 

图 6: 新增投资者情况  图  7: 信用账户开户情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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3. 投资策略 

目前证券板块正处于贝塔的下行收缩周期，当前具备较好的向上弹性。由于股票质

押业务目前的规模不可忽视，证券行业与整体市场的绑定效应已强于以往任何时期。

考虑到目前的整体大盘点位已在较低水平，在市场反弹阶段，质押标的的平仓风险

解除将首先利好证券板块的估值修复。我们认为估值修复和贝塔周期的切换将给与

券商板块在市场反弹时期较好的绝对和相对收益水平。建议在抓市场反弹方面重视

券商板块的作用并予以超配。 

我们的标的推荐主线分为两条： 

 在重资产集中度提升逻辑下，我们推荐头部券商中信证券（业绩稳健受益于行业集

中）、广发证券（杠杆率主动提升，FICC 业务开展积极）； 

 在轻资产业务新空间逻辑下，我们推荐长江证券（机构经纪业务服务领先，研究能

力出众）、华西证券（杠杆率较低，向上弹性大，精品资管战略有前瞻性）。 

 

图 8: 证券板块贝塔周期变动 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

4. 本周重点推荐组合 

本周组合：中信证券(20%)、广发证券(30%)、长江证券（25%）、华西证券（25%）。 

5. 风险提示 

股票市场成交量进一步萎缩、资管业务发展不及预期、股票质押风险事件
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