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上周证券板块表现 

上周（2018-11-26 至 2018-11-30）沪深 300 指数上涨 0.9%，证券板块的涨幅为

0.5%，排名申万 104 个二级行业中的第 43 位，表现弱于大盘整体，但强于非银

金融一级行业的表现。 

业务数据跟踪 

 经纪业务：上周股基成交金额大幅回落，A股市场日均成交额 2750.11 亿元，

周环比下降 26.53%；上周交易所债券日均成交额小幅下降 2.11%，为

9013.09 亿元。 

 投行业务：上周共有 3 笔增发业务，债券发行业务依然势头强劲，共发生了

283 笔债券承销业务，其中有 120 笔 ABS 承销业务，ABS 业务占比保持在

高水平。 

 资管业务：上周共有 96 支券商资管产品发行，周环比上升 9.1%，发行的资

管产品主要集中是收益稳定的货币市场型和债券型，混合型和股票型较少，

有一只 FOF 基金发行。存续资管产品的规模小幅上升。 

 自营业务：从年中截至上周有 14 家券商的资产配置带来了正超额收益贡献。

在三季报公布了重仓股数据的 24 家券商中，测算 12 家券商的重仓股均取得

了正收益，其中中信证券的收益最高。目前只有 2 家券商的重仓股本季收益

测算为正。 

 信用业务：上周券商融资融券业务小幅下降，上周两融余额为 7700.8 亿元，

周环比下降 0.8%。两融余额占 A股流通市值的 2.11%，较上周小幅下降。 

 市场情绪：个人投资者和机构开户数依旧维持低位，分别为 24.15 万和 0.01

万。我们注意到机构投资者的信用账户开户数相较前段时间已有较大回落。 

投资策略 

目前证券板块的贝塔返回高弹性区域。周末券商大集合适用资管新规的操作指引

和股指期货松绑，一方面大集合指导意见做实平稳过渡的政策引导安排，一方面

期指的松绑将很大程度改善市场的交投活跃度，使得对冲策略和投机资金重新回

归市场，利好券商经纪业务尤其是 PB 业务的增长。我们认为券商板块行情核心

逻辑在于：基本面预期修复+风险偏好提升。在周末基本面边际向上之外，存量

问题如股票质押也在动态改善（到期续作后的维持担保比例提升，优化净资产估

值）。而周末的 G20 中美谈判达成共识，预计将大幅改善市场风险偏好，我们看

好证券行业迎来偏好推动行情向上的阶段。 

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 63 1.77% 

重点公司家数 - - 

行业市值 48694.53 亿元  9.33% 

流通市值 30312.63 亿元  8.12% 

行业平均市盈率 18.3 / 

市场平均市盈率 14.08 / 
 

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（2018-11-26 至 2018-11-30）沪深 300 指数上涨0.9%，证券板块的涨幅为 0.5%，

排名申万 104 个二级行业中的第 43 位，表现弱于大盘整体，但强于非银金融一级行

业的表现。 
 

图 1:上周（2018-11-26 至 2018-11-30）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 34 只个股中 21 只上涨，其中中信建投涨幅 13.1%，跌幅最大的是天

风证券，下跌 11.5%。 
 

表 1:证券板块个股涨跌幅周排名 

上周个股涨跌幅排名 

1 中信建投 13.1%   13 西部证券 1.1%   25 华泰证券 -0.5% 

2 国元证券 4.9%   14 东兴证券 1.1%   26 东方证券 -0.9% 

3 浙商证券 4.4%   15 国金证券 1.0%   27 招商证券 -1.0% 

4 中国银河 3.6%   16 国信证券 1.0%   28 财通证券 -1.4% 

5 长江证券 3.5%   17 太平洋 0.7%   29 华安证券 -2.3% 

6 国泰君安 2.2%   18 山西证券 0.6%   30 南京证券 -3.0% 

7 东吴证券 2.1%   19 第一创业 0.2%   31 光大证券 -3.2% 

8 广发证券 2.0%   20 西南证券 0.0%   32 国海证券 -7.3% 

9 中信证券 1.6%   21 方正证券 0.0%   33 长城证券 -10.4% 
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10 中原证券 1.6%   22 申万宏源 -0.2%   34 天风证券 -11.5% 

11 东北证券 1.3%   23 兴业证券 -0.4%         

12 海通证券 1.3%   24 华西证券 -0.4%         
 

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 

上周股基成交金额大幅回落，A 股市场日均成交额 2750.11 亿元，周环比下降

26.53%； 

上周交易所债券日均成交额小幅下降 2.11%，为 9013.09 亿元。 
 

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 2750.11 3743.36 -26.53%  

日均债券成交额 9013.09 9207.46 -2.11%  
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2.2 投行业务 

上周投行权益发行业务量：共发生 0 次 IPO；3 笔增发。 

上周债券发行业务依然势头强劲，共发生了 283 笔债券承销业务，其中有 120 笔 ABS

承销业务，ABS 业务占比保持在高水平。 
 

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 0 96 -76.12% 0 1329.62 -35.43% 

增发 3 213 -53.64% 56.14 6910.97 -39% 

债券承销 252 12226 64.79% 1159.36 49694.66 20.22% 

其中：ABS 120 2758 17.61% 630.34 14156.00  32.50% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2.3 资管业务 

上周共有 96 支券商资管产品发行，周环比上升 9.1%，发行的资管产品主要集中是

收益稳定的货币市场型和债券型，混合型和股票型较少，有一只 FOF 基金发行。存

续资管产品的规模小幅上升。 
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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 0 187 288.06 1.9% 

混合型 4 4 1118 1,449.66 9.5% 

货币市场型 46 50 1785 7,061.42 46.5% 

债券型 46 33 215 5,302.91 34.9% 

另类投资基金 0 1 415 1,042.70 6.9% 

QDII 基金 0 0 22 35.87 0.2% 

合计 96 88 3742 15,180.61 100.00 
 

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 11 月 30 日） 

指数  年中至今涨跌幅  

沪深 300 -9.64% 

中债全价 3.36% 
 

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 11 月 30 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% 1.33% 

国海证券 3.12% 96.88% 1.24% 

浙商证券 3.40% 96.60% 1.20% 

山西证券 3.85% 96.15% 1.14% 

华安证券 3.88% 96.12% 1.14% 

华西证券 3.97% 96.03% 1.13% 

中原证券 5.46% 94.54% 0.93% 

南京证券 5.84% 94.16% 0.88% 

西部证券 6.02% 93.98% 0.86% 

中信建投 6.50% 93.50% 0.80% 

太平洋 7.95% 92.05% 0.61% 
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国元证券 8.06% 91.94% 0.59% 

财通证券 8.07% 91.93% 0.59% 

长城证券 9.16% 90.84% 0.45% 

招商证券 12.74% 87.26% -0.01% 

东兴证券 12.98% 87.02% -0.04% 

东北证券 13.27% 86.73% -0.08% 

东吴证券 13.53% 86.47% -0.12% 

兴业证券 13.63% 86.37% -0.13% 

申万宏源 14.32% 85.68% -0.22% 

广发证券 14.53% 85.47% -0.25% 

东方证券 14.72% 85.28% -0.27% 

光大证券 15.16% 84.84% -0.33% 

中信证券 15.56% 84.44% -0.38% 

国金证券 15.87% 84.13% -0.42% 

方正证券 18.49% 81.51% -0.76% 

长江证券 19.13% 80.87% -0.84% 

国泰君安 20.31% 79.69% -1.00% 

中国银河 20.88% 79.12% -1.07% 

西南证券 21.03% 78.97% -1.09% 

国信证券 25.04% 74.96% -1.61% 

海通证券 27.02% 72.98% -1.87% 

华泰证券 31.02% 68.98% -2.39% 

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 14 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 

在三季报公布了重仓股数据的 24 家券商中，测算有 12 家券商的重仓股均取得了正

收益，其中中信证券的收益最高。目前只有 2 家券商的重仓股本季收益预测为正。 
 

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 

中信证券 7359.6 -61807.5 中原证券 -12.0 -327.4 

东兴证券 5870.2 -148817.0 西南证券 -62.5 -16500.2 

华泰证券 5315.6 -43282.3 东吴证券 -70.1 -3471.1 
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中信建投 2607.5 -14323.0 广发证券 -130.2 5336.3 

兴业证券 2544.5 -27439.5 长城证券 -132.8 -39573.6 

中国银河 2003.0 -31108.0 光大证券 -175.3 -3331.9 

国泰君安 888.3 -29683.6 方正证券 -318.3 -15881.9 

招商证券 800.5 -29335.9 海通证券 -474.5 -8798.4 

国金证券 171.5 2995.4 国信证券 -518.6 -3559.8 

东北证券 122.0 -3230.9 长江证券 -694.4 -308.3 

国海证券 49.4 -3149.6 东方证券 -1576.9 -13214.5 

山西证券 10.0 -80.0 太平洋 -2137.5 -15749.7 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2.6 信用业务 

上周券商融资融券业务小幅下降，上周两融余额为 7700.8 亿元，周环比下降 0.8%。

两融余额占 A 股流通市值的 2.11%，较上周小幅下降。 

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 310 4.69  国元证券 90 4.61  

海通证券 150 4.57  东兴证券 83 5.08  

国泰君安 136 4.70  国海证券 - - 

申万宏源 263 5.03  西南证券 19 6.10  

华泰证券 124 4.76  东北证券 70 5.18  

广发证券 300 4.73  财通证券 80 5.50  

招商证券 409 4.77  浙商证券 76 5.46  

中国银河 242 5.22  山西证券 30 5.83  

东方证券 144 4.99  西部证券 - - 

中信建投 249 4.93  华西证券 10 4.00 

光大证券 246 4.82  太平洋 - - 

国信证券 171 4.66  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 35 4.97  

长江证券 80 4.66  第一创业 14 6.23  

东吴证券 45 5.70  南京证券 8 4.86  

天风证券 42 5.93  长城证券 - - 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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2.7 市场情绪 

上周个人投资者和机构开户数依旧维持低位，分别为 24.15 万和 0.01 万。我们注意

到机构投资者的信用账户开户数相较前段时间已有较大回落。 

 

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 

目前证券板块的贝塔返回高弹性区域。周末券商大集合适用资管新规的操作指引和

股指期货松绑，一方面大集合指导意见做实平稳过渡的政策引导安排，一方面期指

的松绑将很大程度改善市场的交投活跃度，使得对冲策略和投机资金重新回归市场，

利好券商经纪业务尤其是 PB 业务的增长。我们认为券商板块行情核心逻辑在于：基

本面预期修复+风险偏好提升。在周末基本面边际向上之外，存量问题如股票质押也

在动态改善（到期续作后的维持担保比例提升，优化净资产估值）。而周末的 G20

中美谈判达成共识，预计将大幅改善市场风险偏好，我们看好证券行业迎来偏好推

动行情向上的阶段。 

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  

 

 

 

图  9: AI 深度学习-券商基本面舆情  图 10: AI 深度学习-市场风险偏好测度 

 

 

 

资料来源：有鱼智能科技，东兴证券研究所  资料来源：有鱼智能科技，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 1.73%的绝对收益，相对申万证券 II 行业指数跑赢 1.09

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%）。 
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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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推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深300 指数为基准指数）： 
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