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 市场表现 

券商板块逆势上涨，非银指数跑赢大盘。5.20–5.24，本周沪深 300 指数下

跌 1.50%，非银金融指数下跌 0.69%，跑赢沪深 300 指数 0.81 个百分点。

非银金融Ⅱ级子行业中，券商板块逆势上涨，保险板块下跌幅度较大，券商、

保险、多元金融的周涨跌幅分别为 1.36%、-2.57%、-0.82%。非银金融行

业个股周涨幅前 3 名分别为方正证券（14.82%）、长城证券（12.84%）、熊

猫金控（10.76%）。 

 板块数据 

A 股周日均成交额连续七周下跌，且环比下跌幅度有扩大趋势。本周日均成

交额 4512.42 亿元，环比下跌 11%（上周-7%）。截止 2019-05-24, 市场质

押股数 6155.93亿股, 市场质押股数占总股本 9.41%（下降 0.01个百分点）, 

市场质押市值为 48488.8 亿元。截止 2019-05-23，两融余 9,281.41 亿；占

A 股流通市值 2.2%，环比上升 0.02 个百分点；其中融资余额和融券余额分

别为 9,206.57、74.83 亿元。本周两融交易额 1,463.82 亿；占 A 股成交额

7.81%，环比下降0.18个百分点；融资买入额和融券卖出额分别为1,414.08、

49.74 亿元。截止本周末，本月股权融资金额累计 363.69 亿元，其中 IPO、

增发融资金额分别为 151.65、212.05 亿元。按上市日期统计，本周 IPO、

增发融资金额分别为 33.52、39.85 亿元，环比-67%、+101%；债券融资方

面，本周核心债券融资金额 273.2 亿元（环比-43%）。本周中证全债(净价)

指数下跌 0.09%，收于 101.06，是最近四周以来首次下跌。 

 行业动态 

首发项目过会率显著提升，利好券商投行业务。5 月 23 日，最新一期发审

委会议审核结果显示当天上会的 3 家拟 IPO 企业全部通过，则是今年四月

以来连续第六次发审委会议出现首发企业百分之百通过率，上一次被否还要

追溯到 4 月 11 日。 2019 年以来证监会对股权融资项目审核通过率显著提

升，截止本周末，发审委审核公司 110 家其中 99 家过会，过会率达到 90%，

而去年同期过会率只有 64%。近期 IPO 审核节奏明显加快，叠加审核通过

率提高，另外科创板项目带来增量收入，券商投行保荐业务收入有望大幅提

升。 

增量资金持续流入，有望提升市场热度。5 月 25 日，富时罗素公布了其全

球股票指数系列 2019 年 6 月的季度变动， 1097只 A 股入选，此次变动预

计带来百亿美元净被动资金流入。此外科创板一、二级市场对保险资金开放，

险资投资权益类资产比例上限有望提高，权益市场有望迎来增量长期资金。 

 投资建议 
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经过近期市场调整，证券行业整体估值重回 1.4x 倍 PB，龙头券商估值在

1.1-1.5xPB 之间，板块交易性机会凸显。近期行业各项数据均有不同程度

下滑，A 股周日均成交额已连续七周下跌，但由于 18 年业绩基数较低，叠

加直接融资比例提升、加大对外开放等政策利好，19 年券商板块业绩大概

率实现正增长。政策直接利好龙头券商，行业集中度持续提升，建议关注α

属性较强、估值具备安全边际的中信证券、华泰证券。 

 风险提示 

市场大幅波动风险，成交额大幅回落，监管政策变化风险。 
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一、市场表现 

5.20–5.24，本周沪深 300 指数下跌 1.5%，非银金融指数下跌 0.69%，跑赢沪深 300

指数 0.81 个百分点。 

图表1： 非银金融板块最近一季度涨跌幅 

 

资料来源:联讯证券，万德 

非银金融Ⅱ级子行业中，券商板块唯一上涨，保险板块下跌幅度较大，具体表现如

下：券商、保险、多元金融的周涨跌幅（%）分别为 1.36、-2.57、-0.82。 

图表2： 非银金融细分板块涨跌幅一览% 

 

资料来源:联讯证券，万德 

 

非银金融行业个股周涨幅前 3 名分别为方正证券、长城证券、熊猫金控；跌幅前 3

名分别为九鼎投资、东吴证券、华铁科技。 

图表3： 行业个股周涨跌幅前五位 
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证券代码 证券简称 周涨跌幅% 

601901.SH 方正证券 14.82 

002939.SZ 长城证券 12.84 

600599.SH 熊猫金控 10.76 

000567.SZ 海德股份 8.36 

601066.SH 中信建投 6.58 

300023.SZ 宝德股份 -5.57 

000666.SZ 经纬纺机 -5.65 

600053.SH 九鼎投资 -6.72 

601555.SH 东吴证券 -7.24 

603300.SH 华铁科技 -10.62 

资料来源：联讯证券，万德 

 

二、板块数据 

本周 A 股周日均成交额继续下跌，已经连续七周下跌，且环比下跌幅度有扩大趋势。

本周日均成交额 4512.42 亿元，环比下跌 11%。 

图表4： A股当周日均成交额（亿元） 

 

资料来源：联讯证券，万德 

截止 2019-05-24, 市场质押股数 6155.93 亿股, 市场质押股数占总股本 9.41%, 市

场质押市值为 48488.8 亿元。 

图表5： 市场质押股数及占比 
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资料来源：联讯证券，万德 

截止 2019-05-23，两融余 9,281.41 亿；占 A 股流通市值 2.2%，环比上升 0.02 个

百分点；其中融资余额和融券余额分别为 9,206.57、74.83 亿元。 

图表6： 两融余额及占比 

 

资料来源:联讯证券，万德 

本周两融交易额 1,463.82 亿；占 A 股成交额 7.81%，环比下降 0.18 个百分点；融

资买入额和融券卖出额分别为 1,414.08、49.74 亿元。 

图表7： 两融交易额及占比 

9.2

9.3

9.4

9.5

9.6

9.7

9.8

9.9

6050

6100

6150

6200

6250

6300

6350

2
0

19
-0

1
-0

4

2
0

19
-0

1
-1

1

2
0

19
-0

1
-1

8

2
0

19
-0

1
-2

5

2
0

19
-0

2
-0

1

2
0

19
-0

2
-1

5

2
0

19
-0

2
-2

2

2
0

19
-0

3
-0

1

2
0

19
-0

3
-0

8

2
0

19
-0

3
-1

5

2
0

19
-0

3
-2

2

2
0

19
-0

3
-2

9

2
0

19
-0

4
-0

4

2
0

19
-0

4
-1

2

2
0

19
-0

4
-1

9

2
0

19
-0

4
-2

6

2
0

19
/5

/1
0

2
0

19
/5

/1
7

2
0

19
/5

/2
4

市场质押股数(亿股) 市场质押股数占总股本比(%) 

1.7

1.8

1.9

2

2.1

2.2

2.3

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

2
0

19
-1

-2
5

2
0

19
-2

-1

2
0

19
-2

-1
5

2
0

19
-2

-2
2

2
0

19
-3

-1

2
0

19
-3

-8

2
0

19
-3

-1
5

2
0

19
-3

-2
2

2
0

19
-3

-2
9

2
0

19
-4

-4

2
0

19
-4

-1
2

2
0

19
-4

-1
9

2
0

19
-4

-2
6

2
0

19
-4

-3
0

2
0

19
-5

-1
0

2
0

19
-5

-1
7

2
0

19
-5

-2
3

融资融券余额(亿元) 两融余额占A股流通市值(%) 



 行业周报。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  7 / 11 

 

资料来源:联讯证券，万德 

截止本周末，本月股权融资金额累计 363.69 亿元，其中 IPO、增发、配股融资金额

分别为 151.65、212.05、0 亿元。 

图表8： 月度股权融资金额（亿元） 

 

资料来源:联讯证券，万德 

债券融资方面，本周核心债券融资金额 273.2 亿元（环比-43%），其中一般企业债、

公司债、资产支持证券融资金额分别为 5、155、113.2 亿元。 

图表9： 核心债券周融资金额（亿元） 
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资料来源:联讯证券，万德 

本周中证全债(净价)指数下跌 0.09%，收于 101.06，是最近四周以来首次下跌。 

图表10： 中证全债(净价)指数走势 

 
资料来源:联讯证券，万德 

三、投资建议 

5 月 23 日，中国证监会发布公告称，经过第十八届发行审核委员会 2019 年第 41

次发审委会议审核，宏和电子材料科技股份有限公司、中国卫通集团股份有限公司和浙

江大胜达包装股份有限公司的首发申请均获通过。这是今年四月以来连续第六次发审委

会议出现百分之百 IPO 通过率，上一次首发企业被否还要追溯到 4 月 11 日，当时东吴

证券保荐项目苏州规划未能过会。2019 年以来证监会对股权融资项目审核通过率显著提

升，截止 2019年 5月 24 日，发审委审核公司 110 家其中 99 家过会，过会率达到 90%，

而去年同期过会率只有 64%。其中 IPO 项目过会率 87.8%，去年同期为 48.6%。可转债、

配股、增发项目过会率均为 100%。今年以来 IPO 过会企业 36 家，其中中金公司保荐 4

家，中信证券、光大证券和东兴证券都是 3 家。近期 IPO 审核节奏明显加快，2019年 1

月和 3 月审核公司数量均为 8 家，4 月审核 16 家，5 月截至本周已审核 9 家，叠加审核
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通过率提高，另外科创板项目带来增量收入，券商投行保荐业务收入有望大幅提升。 

图表11： 2019 年发审委过会率显著提升（截止 20190524） 

 

资料来源:联讯证券，万德 

5 月 25 日，富时罗素公布了其全球股票指数系列 2019 年 6 月的季度变动，其中包

括了纳入其全球股票指数系列的 A 股名单，变动将于 6 月 21 日收盘后生效，1097 只 A

股入选，其中包括 292 只大盘股、422 只中盘股、376 只小盘股以及 7 只微盘股，此次

变动预计带来百亿美元净被动资金流入。此外科创板一、二级市场对保险资金开放，保

险资金投资权益类资产比例上限有望提高，权益市场有望迎来增量长期资金。增量资金

持续流入，有望提升市场热度。 

经过近期市场调整，证券行业整体估值重回 1.4x倍 PB，龙头券商估值在 1.1-1.5xPB

之间，板块交易性机会凸显。近期行业各项数据均有不同程度下滑，A 股周日均成交额

已连续七周下跌，但由于 18 年业绩基数较低，叠加提高直接融资比例、加大对外开放等

政策利好，19 年券商板块业绩大概率实现正增长。政策直接利好龙头券商，行业集中度

持续提升，建议关注α属性较强、估值具备安全边际的中信证券、华泰证券。 

四、风险提示 

市场大幅波动风险，成交额大幅回落，监管政策变化风险 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，
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联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 
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