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上周证券板块表现 

上周（2018-12-28 至 2019-01-04）沪深 300 指数上涨 2.4%，证券板块的涨幅为

6.6%，排名申万 103 个二级行业中的第 1 位，表现强于大盘整体，强于非银金融

一级行业的表现。 

业务数据跟踪 

 经纪业务：上周股基成交金额上升，A 股市场日均成交额 2447.36 亿元，周

环比上升 6.21%；上周交易所债券日均成交额小幅上升 8.23%，为 10373.66

亿元。 

 投行业务：上周投行权益发行业务量：共发生 3 次 IPO；上周债券发行业务

相较于去年同期势头强劲，共发生了 25 笔债券承销业务，其中有 18 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 59 支券商资管产品发行，周环比下降 37.9%，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。存

续资管产品的规模和数量都有所小幅下降。 

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

献。在 18 三季报公布了重仓股数据的 24 家券商中，17 家券商的重仓股上周

取得了正收益，测算其中中信证券的收益最高。 

 信用业务：上周券商融资融券业务小幅上升，上周两融余额为 7571.30 亿元，

周环比上升 0.66%。两融余额占 A股流通市值的 2.12%，较上周上升。 

 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 20.79 万和

0.02 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 

2019 年第一周，证券板块整体涨幅超过 6.6%，其中中小券商涨幅优于大券商。目

前板块整体和结构行情的演变符合我们 2019 年投资策略“上小下大”的特点。本

轮行情并非基本面的边际改善推动，2019 年上半程我们看好风险偏好抬升带来的

券商短期行情。从 19 年全年来看，受益于刺激社融、扩大直接融资比重、便利化

兼并重组和科创板注册制等政策驱动，券商投行业务有望大幅度回暖。我们认为

券商加杠杆的意愿在 19 年前期会趋于谨慎，ROE 的提升在前期依然有较高不确定

性，在 19 年下半程确定性提升后大券商有更好的投资机会。19 年前期看好受益于

风险偏好抬升，贝塔属性较高的中小券商。 

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 45103.99 亿元  9.1% 

流通市值 28412.51 亿元  7.92% 

行业平均市盈率 16.95 / 

市场平均市盈率 13.38 / 
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1. 证券板块上周表现 

1.1 板块排名 

上周（2018-12-28至2019-01-04）沪深300指数上涨2.4%，证券板块的涨幅为6.6%，

排名申万 103 个二级行业中的第 1 位，表现强于大盘整体，强于非银金融一级行业

的表现。 
 

图 1:上周（2018-12-28 至 2018-01-04）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 33 只上涨，其中西部证券涨幅 9.5%，涨幅最小的是中信

证券，上涨 0.0%。 
 

表 1:证券板块个股涨跌幅周排名 

上周个股涨跌幅排名 

1 西部证券 9.5%   13 方正证券 20.7%   25 中国银河 11.6% 

2 国泰君安 9.5%   14 中信建投 16.3%   26 东北证券 11.3% 

3 天风证券 9.3%   15 西南证券 15.8%   27 光大证券 11.1% 

4 国信证券 9.2%   16 太平洋 14.5%   28 华西证券 10.8% 

5 华泰证券 9.2%   17 国元证券 13.5%   29 东方证券 10.8% 

6 兴业证券 9.1%   18 东吴证券 13.3%   30 山西证券 10.6% 

7 东兴证券 9。0%   19 第一创业 13.1%   31 浙商证券 10.6% 

8 海通证券 8.8%   20 中原证券 12.9%   32 长城证券 10.3% 

9 申万宏源 8.6%   21 南京证券 12.5%   33 国金证券 10.1% 
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10 招商证券 6.9%   22 长江证券 12.4%   34 中信证券 0% 

11 广发证券 4.3%   23 华安证券 11.9%         

12 国海证券 22.7%   24 财通证券 11.6%         
 

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 

上周股基成交金额上升，A 股市场日均成交额 2666.80 亿元，周环比上升 8.97%； 

上周交易所债券日均成交额小幅上升 13.11%，为 11733.42 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 2666.80 2447.36 8.97%  

日均债券成交额 11733.42 10373.66 13.11%  
 

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 3 次 IPO； 

上周债券发行业务相较于去年同期势头强劲，共发生了 25 笔债券承销业务，其中有

18 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 3 3 -25.00% 30.1 30.1 -49.07% 

增发 0 0 -100.00% 0 0 -100.00% 

债券承销 25 25 56.25% 25.32  25.32 -39.53% 

其中：ABS 18 18 80.00% 13.62 13.62  -28.88% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2.3 资管业务 

上周共有 59 支券商资管产品发行，周环比下降 37.9%，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。存续资管产品的规模和数

量都有所小幅下降。 
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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 0 138 321.09 1.8% 

混合型 1 3 1043 1,595.17 9.0% 

货币市场型 36 51 1709 8,070.90 45.6% 

债券型 22 41 210 5,383.39 30.4% 

另类投资基金 0 0 786 2,271.87 12.8% 

QDII 基金 0 0 22 40.27 0.2% 

合计 59 95 3908 17,682.70 100.00 
 

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 2019 年 01 月 04 日） 

指数  年中至今涨跌幅  

沪深 300 -13.53% 

中债全价 4.52% 
 

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 2019 年 01 月 04 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% 1.85% 

国海证券 3.12% 96.88% 1.72% 

浙商证券 3.40% 96.60% 1.67% 

山西证券 3.85% 96.15% 1.59% 

华安证券 3.88% 96.12% 1.58% 

华西证券 3.97% 96.03% 1.56% 

中原证券 5.46% 94.54% 1.29% 

南京证券 5.84% 94.16% 1.23% 

西部证券 6.02% 93.98% 1.19% 

中信建投 6.50% 93.50% 1.11% 

太平洋 7.95% 92.05% 0.84% 

国元证券 8.06% 91.94% 0.83% 

财通证券 8.07% 91.93% 0.82% 
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长城证券 9.16% 90.84% 0.63% 

招商证券 12.74% 87.26% -0.02% 

东兴证券 12.98% 87.02% -0.06% 

东北证券 13.27% 86.73% -0.11% 

东吴证券 13.53% 86.47% -0.16% 

兴业证券 13.63% 86.37% -0.18% 

申万宏源 14.32% 85.68% -0.30% 

广发证券 14.53% 85.47% -0.34% 

东方证券 14.72% 85.28% -0.38% 

光大证券 15.16% 84.84% -0.46% 

中信证券 15.56% 84.44% -0.53% 

国金证券 15.87% 84.13% -0.58% 

方正证券 18.49% 81.51% -1.06% 

长江证券 19.13% 80.87% -1.17% 

国泰君安 20.31% 79.69% -1.39% 

中国银河 20.88% 79.12% -1.49% 

西南证券 21.03% 78.97% -1.52% 

国信证券 25.04% 74.96% -2.24% 

海通证券 27.02% 72.98% -2.60% 

华泰证券 31.02% 68.98% -3.32% 

行业平均 12.63% 87.37%  
 

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。由于近期权益市

场的回撤程度较大，较少权益资产配置的券商能获得更大的超额收益。 

2.5 自营业务：重仓个股 

在 18 三季报公布了重仓股数据的 24 家券商中，17 家券商的重仓股在上周取得了正

收益，其中中信证券的收益最高。 
 

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 14860.4 -30617.0 东北证券 203.8 -1804.5 

东方证券 9638.2 -6839.1 国海证券 75.6 -916.1 

中信建投 3622.2 -13433.2 山西证券 75.0 -785.0 

广发证券 2733.2 -5900.3 中原证券 64.1 53.7 



 

东兴证券行业周报 
非银行金融行业：证券板块 19 年开门红 风险偏好驱动持续看好短期中小券商高贝塔行情 P7 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

中国银河 2275.0 -8654.5 东吴证券 17.5 -1287.4 

长江证券 1277.9 -5106.4 国金证券 -144.4 -1825.5 

长城证券 960.9 -4599.0 国信证券 -387.0 -5937.2 

招商证券 950.3 -7251.3 光大证券 -1084.8 -7931.7 

太平洋 815.5 -16031.6 国泰君安 -1722.5 3172.6 

西南证券 375.0 -2625.0 东兴证券 -1836.1 5663.2 

海通证券 347.9 -10369.1 华泰证券 -2269.6 -64893.8 

方正证券 212.3 -3442.4 兴业证券 -3657.9 -6740.7 
 

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上升，上周两融余额为7571.30亿元，周环比上升0.66%。

两融余额占 A 股流通市值的 2.12%，较上周上升。 

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  

 
 

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 20.79 万和 0.02 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  
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3. 投资策略 

2019 年第一周，证券板块整体涨幅超过 6.6%，其中中小券商涨幅优于大券商。目

前板块整体和结构行情的演变符合我们 2019 年投资策略“上小下大”的特点。本轮行

情并非基本面的边际改善推动，2019 年上半程我们看好风险偏好抬升带来的券商短

期行情。从 19 年全年来看，受益于刺激社融、扩大直接融资比重、便利化兼并重组

和科创板注册制等政策驱动，券商投行业务有望大幅度回暖。我们认为券商加杠杆

的意愿在 19 年前期会趋于谨慎，ROE 的提升在前期依然有较高不确定性，在 19 年

下半程确定性提升后大券商有更好的投资机会。19 年前期看好受益于风险偏好抬升，

贝塔属性较高的中小券商。 

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  
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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 7.07 %的绝对收益，相对申万证券 II 行业指数跑赢 0.47

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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公司投资评级（以沪深300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

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）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


