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上周证券板块表现 

上周（2018-10-08 至 2018-10-12）沪深 300 指数涨跌幅为-7.8%，证券板块的涨

跌幅为-13.2%，排名申万 104个二级行业中的第 94位，表现落后于大盘整体和

非银金融一级行业的表现。 

业务数据跟踪 

 经纪业务：上周股基、债券交易量有明显的回升。上周 A股市场日均成交额

2845.61 亿元，周环比上升 3.36%，但仍然将大幅度小于全年日均交易量；

上周交易所债券日均成交额为 9609.37 亿元，环比上升 5.52%。 

 投行业务：国庆归来的第一周一级市场的业务量有明显的下滑，上周共发生

2 次 IPO，连续第三周没有发生增发业务；今年债券发行的形势好于权益市

场，数量和规模与去年同比都有所上涨，但上周仅发生了 74 笔券商的债券

承销业务，其中有 10 笔 ABS。 

 资管业务：上周共有 94 支券商资管产品发行，周环比上升 6.8%。新发行的

资管产品中包括 QDII 产品一只，目前新发行产品仍然主要集中于收益稳定

的货币市场型和债券型，其中债券型资管产品近期发行的数量更多。 

 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，上周所有券商的重仓股在上周都出现

了不同程度的回撤，大券商持仓回撤较大。目前只剩一家券商的重仓股年中

至今收益预计为正。 

 信用业务：上周两融余额为 8128 亿元，周环比下降 1.2%。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%，较上周有一个显著的回

升。 

 市场情绪：个人投资者和机构开户数依旧维持低位，分别为 20.06 万和 0.03

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 

目前证券板块由贝塔的下行收缩周期切换到了下行扩张周期。由于受到外围因素

的影响，上周市场整体回落并跌破前期重要支撑点位。市场的整体回落，借由股

票质押业务进一步传导至证券板块。我们前期所期待的由下行收缩切换至上行扩

张的理想情况并未发生，主要由于外围因素的冲击，导致了券商行业基本面因素

边际恶化。在下行扩张周期，应密切关注周期切换的发生。从历史数据来看，共

三次，其中有两次切换到了上行扩张（另外一次是 2012 年内的转下行收缩。切

换后板块取得-1.2%相对收益）。考虑到目前冲击的外部性、以及券商板块可预期

利空因素的基本落地，依然保持前期的配置观点，继续看好板块。 

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、股票质押风险事件、外围市场冲击 
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行业基本资料  占比% 
 
股票家数 60 1.69% 

重点公司家数 - - 

行业市值 40699.98 亿元  8.14% 

流通市值 26974.62 亿元  7.51% 

行业平均市盈率 14.53 / 

市场平均市盈率 13.73 / 
 

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（2018-10-08 至 2018-10-12）沪深 300 指数涨跌幅为-7.8%，证券板块的涨跌

幅为-13.2%，排名申万 104 个二级行业中的第 94 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（2018-10-08 至 2018-10-12）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 32 只个股全部下跌，并且普遍跌幅很大，中小券商的回撤幅度大于大

券商。其中跌幅最小的是广发证券，下跌 7.7%，跌幅最大的是财通证券，下跌 20.2% 
 

表 1:证券板块个股涨跌幅周排名 

上周个股涨跌幅排名  

1 广发证券 -7.7%  12 兴业证券 -13.9%  23 山西证券 -16.5% 

2 招商证券 -8.5%  13 东方证券 -14.3%  24 西南证券 -16.5% 

3 中信证券 -8.9%  14 国金证券 -15.1%  25 东兴证券 -16.6% 

4 华泰证券 -9.5%  15 第一创业 -15.1%  26 华西证券 -16.8% 

5 国泰君安 -10.1%  16 东北证券 -15.2%  27 方正证券 -17.8% 

6 太平洋 -11.5%  17 光大证券 -15.4%  28 东吴证券 -17.8% 

7 西部证券 -12.2%  18 长江证券 -15.9%  29 浙商证券 -18.4% 

8 申万宏源 -12.9%  19 国信证券 -16.0%  30 中信建投 -19.0% 

9 海通证券 -12.9%  20 中国银河 -16.1%  31 南京证券 -19.3% 
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10 中原证券 -13.6%  21 国元证券 -16.3%  32 财通证券 -20.2% 

11 华安证券 -13.7%  22 国海证券 -16.3%     
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2. 业务数据跟踪 

2.1 经纪业务 

上周股基、债券交易量有明显的回升。上周 A 股市场日均成交额 2845.61 亿元，周

环比上升 3.36%，但仍然大幅度小于全年日均交易量； 

上周交易所债券日均成交额为 9609.37 亿元，环比上升 5.52%。 
 

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 2845.61 2753.02 3.36% 

 日均债券成交额 9609.37 9106.86 5.52% 

 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2.2 投行业务 

国庆归来的第一周一级市场的业务量有明显的下滑：上周共发生 2 次 IPO，没有发

生增发业务，这已经是连续三周没有发生增发业务；今年债券发行的形势好于权益

市场，数量和规模与去年同比都有所上涨，但上周仅发生了 74 笔券商的债券承销业

务，其中有 10 笔 ABS。 
 

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 2 86 -75.14% 14.46 1208.97 -30.97% 

增发 0 189 -48.08% 0 6535.43 -7.08% 

债券承销 74 9581 68.65% 613.41 33996.41 7.27% 

其中：ABS 10 2004 8.91% 99.47 10391.56 31.09% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2.3 资管业务 

上周共有 94 支券商资管产品发行，周环比上升 6.8%。新发行的资管产品中有一只

QDII 基金，目前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，其中债券型资管产品近期发行的数量较货币市场型更多。 
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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（亿元） 存续规模占比  

股票型 0 0 188 277.66 1.83% 

混合型 3 5 1125 1,497.97 9.89% 

货币市场型 43 35 1788 7,074.03 46.72% 

债券型 47 45 218 5,144.99 33.98% 

另类投资基金 0 3 467 1,108.19 7.32% 

QDII 基金 1 0 22 37.99 0.25% 

合计 94 88 3808 15,140.84 100.00 
 

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 10 月 12 日） 

指数  年中至今涨跌幅  

沪深 300 -9.69% 

中债全价 1.81% 
 

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 10 月 12 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% 1.19% 

国海证券 3.12% 96.88% 1.11% 

浙商证券 3.40% 96.60% 1.07% 

山西证券 3.85% 96.15% 1.02% 

华安证券 3.88% 96.12% 1.02% 

华西证券 3.97% 96.03% 1.01% 

中原证券 5.46% 94.54% 0.84% 

南京证券 5.84% 94.16% 0.79% 

西部证券 6.02% 93.98% 0.77% 

中信建投 6.50% 93.50% 0.72% 

太平洋 7.95% 92.05% 0.55% 

国元证券 8.06% 91.94% 0.54% 

财通证券 8.07% 91.93% 0.54% 
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招商证券 12.74% 87.26% 0.00% 

东兴证券 12.98% 87.02% -0.03% 

东北证券 13.27% 86.73% -0.06% 

东吴证券 13.53% 86.47% -0.09% 

兴业证券 13.63% 86.37% -0.10% 

申万宏源 14.32% 85.68% -0.18% 

广发证券 14.53% 85.47% -0.21% 

东方证券 14.72% 85.28% -0.23% 

光大证券 15.16% 84.84% -0.28% 

中信证券 15.56% 84.44% -0.32% 

国金证券 15.87% 84.13% -0.36% 

方正证券 18.49% 81.51% -0.66% 

长江证券 19.13% 80.87% -0.73% 

国泰君安 20.31% 79.69% -0.87% 

中国银河 20.88% 79.12% -0.94% 

西南证券 21.03% 78.97% -0.95% 

国信证券 25.04% 74.96% -1.41% 

海通证券 27.02% 72.98% -1.64% 

华泰证券 31.02% 68.98% -2.10% 

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。随着这一轮股市

的大幅回撤，权益类资产配置较低的券商获得更大的资产配置超额收益。 

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，上周所有券商的重仓股在上周都出现了不同程

度的回撤，大券商持仓回撤较大。目前只剩一家券商的重仓股年中至今收益为正。 

 

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 

中原证券 -98.8 -364.7 招商证券 -7495.3 -11468.0 

东吴证券 -200.4 -3202.6 国泰君安 -9630.6 -128.2 

国金证券 -364.6 -948.9 长江证券 -9797.9 -2624.3 

财通证券 -567.2 832.7 兴业证券 -10638.8 -14768.1 

西部证券 -952.2 -112.8 海通证券 -11538.5 -19299.9 
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东北证券 -1189.0 -2371.0 广发证券 -11871.9 -25818.8 

西南证券 -2368.2 -1603.0 太平洋 -13384.8 -25508.4 

申万宏源 -3492.9 -10708.7 中信建投 -18669.4 -35257.5 

国海证券 -3520.4 -8160.3 东方证券 -19491.5 -31988.7 

光大证券 -3810.7 -22634.3 中国银河 -22838.6 -39442.2 

国信证券 -5833.5 -13766.5 华泰证券 -45874.0 -97271.0 

东兴证券 -6580.4 -4715.9 中信证券 -92067.9 -242264.8 

方正证券 -7338.5 -10302.8    
 

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 8128 亿元，周环比下降 1.2%。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%，较上周有一个显著的回升。 

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  
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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  

 
 

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 429 4.73 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 20.04 万和 0.03 万，其中新增个人

投资者数量显著下降。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。 
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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  

 

3. 投资策略 

目前证券板块由贝塔的下行收缩周期切换到了下行扩张周期。由于受到外围因素的

影响，上周市场整体回落并跌破前期重要支撑点位。市场的整体回落，借由股票质

押业务进一步传导至证券板块。我们前期所期待的由下行收缩切换至上行扩张的理

想情况并未发生，主要由于外围因素的冲击，导致了券商行业基本面因素边际恶化。

在下行扩张周期，应密切关注周期切换的发生。从历史数据来看，共三次，其中有

两次切换到了上行扩张（另外一次是 2012 年内的转下行收缩。切换后板块取得-1.2%

相对收益）。考虑到目前冲击的外部性、以及券商板块可预期利空因素的基本落地，

依然保持前期的配置观点，继续看好板块。 

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）。 
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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 

上周我们的推荐组合取得了-12.18%的绝对收益，相对申万证券 II行业指数跑赢 0.12

个百分点。 

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、股票质押风险事件、外围市场冲击
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