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 市场表现 

本周沪深 300 指数下跌 3.04%，非银金融指数下跌 3.39%，跑输沪深 300

指数 0.35 个百分点。本周非银金融Ⅱ级子行业全线下跌，多元金融板块跌

幅最大，具体表现如下：券商、保险、多元金融的周涨跌幅（%）分别为-4.17、

-2.30、-7.10。非银金融行业个股周涨幅前 3 名分别为长城证券、红塔证券、

新力金融。 

 板块数据 

A 股周日均成交额连续四周上涨，本周环比上涨 8%，本周日均成交额

4125.87 亿元。截止 2019-08-09,市场质押股数 6062.92 亿股,市场质押股数

占总股本 9.14%,环比下降 0.06 个百分点，市场质押市值为 42992.91 亿元。

截止本周末，两融余额 8,925.79 亿；占 A 股流通市值 2.13%，环比上升 0.04

个百分点；其中融资余额和融券余额分别为 8,808.29、117.5 亿元。本周两

融交易额 1,478.27 亿；占 A 股成交额 7.17%，环比下降 0.68 个百分点；融

资买入额和融券卖出额分别为 1,394.16、84.11 亿元。截止本周末，八月份

A 股股权融资金额 114.53 亿元，其中 IPO、增发融资金额分别为 93.39、

21.14 亿元。债券融资方面，本周核心债券融资金额 632.33 亿元（环比

+15%），其中一般企业债、公司债、资产支持证券融资金额分别为 84.9、

251 、296.43 亿元。本周中证全债(净价)指数上涨 0.3%，收于 102.14，

连续三周上涨。 

 投资建议 

本周上市券商披露七月营收月报，单月业绩环比微跌，但累计同比上涨超过

40%。单月净利润总计 71 亿元，环比下降 5.71%；净资产总计 14263.10

亿元。可比券商 2019 年前七月累计实现净利润 529.36 亿元，同比上涨

40.22%；净资产 13085.28 亿元，同比增长 4.35%。 

证金公司下调转融资费率，交易机制优化，扩大标的范围，降低证券公司融

资成本，促进两融业务发展。自 2019年 8 月 8 日起，整体下调转融资费率

80BP，下调转融资费率有利于降低证券公司融资成本，促进合规资金参与

市场投资。本周证监会指导沪深交易所修订的《融资融券交易实施细则》正

式出台，扩大融资融券标的范围，交易机制大幅优化，取消了最低维持担保

比例不得低于 130%的统一限制，将融资融券标的股票数量由 950 只扩大至

1600 只，标的扩容后，市场融资融券标的市值占总市值比重由约 70%达到

80%以上，中小板、创业板股票市值占比大幅提升。 

证监会对《证券公司风险控制指标计算标准》部分指标进行修订，优化计算

标准，支持深度参与市场交易，调整高评级券商风险资本准备调整系数，结

合近日科创板发行业务拟计入券商分类评价标准，长期利好风控能力较强的
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头部券商。支持证券公司遵循价值投资理念，深度参与市场交易，结合市场

发展实践，明确新业务、新产品的风控指标计算标准，确保对各类业务风险

全覆盖。四是为支持证券公司提升全面风险管理水平，对连续三年分类评价

为A类AA级及以上的证券公司，风险资本准备调整系数设为0.5（原为0.7）。 

券商板块估值目前为 1.4X倍市净率，处于近五年估值 18%分位点，具备安

全边际。两融政策优化有望增厚券商信用业务收入，风控指标调整长期利好

券商龙头发展，我们建议持续关注中信证券、华泰证券等经营风格稳健、风

控能力较强的龙头券商。 

 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 

本周沪深 300 指数下跌 3.04%，非银金融指数下跌 3.39%，跑输沪深 300 指数 0.35

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 

本周非银金融Ⅱ级子行业全线下跌，多元金融板块跌幅最大，具体表现如下：券商、

保险、多元金融的周涨跌幅（%）分别为-4.17、-2.30、-7.10。 

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 名分别为长城证券、红塔证券、新力金融。 

图表3： 行业个股周涨幅前三位 
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证券代码 证券简称 周涨跌幅% 

002939.SZ 长城证券 2.81 

601236.SH 红塔证券 2.18 

600318.SH 新力金融 1.64 

资料来源：联讯证券，万德 

二、板块数据 

A 股周日均成交额本周继续小幅上涨，环比上涨 8%，连续四周上涨，本周日均成交

额 4125.87 亿元。 

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 2019-08-09,市场质押股数 6062.92亿股,市场质押股数占总股本9.14%,市场质

押市值为 42992.91 亿元。 

图表5： 市场质押股数及占比 

 

资料来源：联讯证券，万德 
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截止本周末，两融余额 8,925.79 亿；占 A 股流通市值 2.13%，环比上升 0.04 个百

分点；其中融资余额和融券余额分别为 8,808.29、117.5 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 1,478.27 亿；占 A 股成交额 7.17%，环比下降 0.68 个百分点；融

资买入额和融券卖出额分别为 1,394.16、84.11 亿元。 

图表7： 两融交易额及占比 

 

资料来源:联讯证券，万德 

截止本周末，八月 A 股股权融资金额 114.53 亿元，其中 IPO、增发融资金额分别为

93.39、21.14 亿元。 

图表8： 月度股权融资金额（亿元） 
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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 632.33 亿元（环比+15%），其中一般企业债、

公司债、资产支持证券融资金额分别为 84.9、251、296.43 亿元。 

图表9： 核心债券周融资金额（亿元） 

 
资料来源:联讯证券，万德 

本周中证全债(净价)指数上涨 0.3%，收于 102.14，连续三周上涨。 

图表10： 中证全债(净价)指数走势 
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资料来源:联讯证券，万德 

三、投资建议 

本周上市券商披露七月营收月报，单月业绩环比微跌，但累计同比上涨超过 40%。

单月营业收入总计196.52亿元，环比下降15.12%；净利润总计71亿元，环比下降5.71%；

净资产总计 14263.10 亿元。可比券商 2019 年前七月累计实现营业收入 1329.92 亿元，

同比上涨 32.72%；净利润 529.36 亿元，同比上涨 40.22%；净资产 13085.28 亿元，同

比增长 4.35%。 

证金公司下调转融资费率，交易机制优化，扩大标的范围，降低证券公司融资成本，

促进两融业务发展。自 2019年 8月 8 日起，整体下调转融资费率 80BP，证金公司是证

券公司开展融资融券业务重要的资金来源渠道之一，通过证券公司融资业务对资本市场

提供流动性支持，满足投资者融资需求，下调转融资费率有利于降低证券公司融资成本，

促进合规资金参与市场投资。证监会指导沪深交易所修订的《融资融券交易实施细则》

正式出台，同时指导交易所进一步扩大融资融券标的范围，对融资融券交易机制作出较

大幅度优化：一是取消了最低维持担保比例不得低于 130%的统一限制，交由证券公司

根据客户资信、担保品质量和公司风险承受能力，与客户自主约定最低维持担保比例。

二是完善维持担保比例计算公式，除了现金、股票、债券外，客户还可以证券公司认可

的其他证券等资产作为补充担保物，增强补充担保的灵活性。三是将融资融券标的股票

数量由 950 只扩大至 1600 只。标的扩容后，市场融资融券标的市值占总市值比重由约

70%达到 80%以上，中小板、创业板股票市值占比大幅提升。 

证监会对《证券公司风险控制指标计算标准》部分指标进行修订，优化计算标准，

支持深度参与市场交易，调整高评级券商风险资本准备调整系数，结合近日科创板发行

业务拟计入券商分类评价标准，长期利好风控能力较强的头部券商。修订内容主要包括：

一是支持证券公司遵循价值投资理念，深度参与市场交易，适当放宽投资成份股、权益

类指数基金、政策性金融债等产品的风控指标计算标准。二是按照宽严相济、防范风险

的原则，针对股票质押、私募资产管理等业务特点和各类金融产品风险特征，完善相应

指标计算标准。三是结合市场发展实践，明确新业务、新产品的风控指标计算标准，确

保对各类业务风险全覆盖。四是为支持证券公司提升全面风险管理水平，对连续三年分

类评价为 A 类 AA 级及以上的证券公司，风险资本准备调整系数设为 0.5（原为 0.7）；
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明确对纳入并表监管的证券公司，相关风险控制指标计算标准可由证监会另行规定。 

经过近期市场调整，券商板块估值重回 1.4X 倍市净率，仅处于最近五年历史估值

18%分位点，具备安全边际。两融政策优化有望增厚券商信用业务收入，风控指标调整

长期利好券商龙头发展，我们建议持续关注中信证券、华泰证券等经营稳健、政策受益

的龙头券商。 

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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股票投资评级说明 

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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用、删节和修改。 
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