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 市场表现 

本周沪深 300 指数下跌 1.08%，非银金融指数下跌 1.69%，跑输沪深 300

指数 0.61 个百分点。本周非银金融Ⅱ级子行业全线下跌，券商板块涨幅最

大，具体表现如下：券商、保险、多元金融的周涨跌幅（%）分别为-3.14、

-0.23、-2.75。非银金融行业个股周涨幅前 3 名分别为锦龙股份、中粮资本

和越秀金控。 

 板块数据 

A 股周日均成交额两连涨，A 股本周日均成交额 4388.07 亿元，环比上周上

升 9%。截止本周末,市场质押股数 5964.89 亿股,市场质押股数占总股本

8.95%，较上周末数据下滑 0.05个百分点，市场质押股数占总股本比例 2019

年以来首次低于 9%，市场质押市值为 45600.39 亿元。截止本周末，两融

余额 9,611.43 亿；占 A 股流通市值 2.13%，较上周数据上升 0.02 个百分点；

其中融资余额和融券余额分别为 9,471.38、140.05 亿元。本周两融交易额

2,011.27 亿；占 A 股成交额 9.17%，环比下降 0.03 个百分点；融资买入额

和融券卖出额分别为 1,951.69、59.57 亿元。截止本周末，当月 A 股股权融

资金额 124.10亿元，其中 IPO和增发融资金额分别为 27.67和 96.42亿元。

债券融资方面，本周核心债券融资金额 1074.89 亿元，其中一般企业债、公

司债、资产支持证券融资金额分别为 52、311、712 亿元。本周中证全债(净

价)指数下跌 0.11%，收于 101.70。 

 投资建议 

近期金融行业对外开放政策密集出台，继上周证监会明确取消外资股比限制

生效时点，有序放开各类机构外资股比限制后，本周二国务院发布关于修改

《中华人民共和国外资银行管理条例》的决定，外资银行在我国境内设立独

资和合资银行的限制进一步放宽，随后在国务院常务会议上确定，要扩大对

外开放领域，全面取消在华外资银行、证券公司、基金管理公司业务范围限

制。 

金融行业对外开放进程不断提速，证券公司外资股比限制逐步放开，同时逐

步取消业务范围限制，外资投行将实现“全牌照”。合资券商在中国发展多

年，目前一共 11 家，但除中金公司以外整体规模较小，尚未形成明显竞争

优势。我们认为在行业全面对外开放、开展公平竞争的同时，监管层有望进

一步放宽国内券商的业务创新空间，为国内券商参与竞争做好充分准备。当

前证券行业政策维持宽松创新基调，资本市场深化改革正在进行时，金融供

给侧结构性改革逐步落地，货币政策边际宽松，前几年的去杠杆严监管提高

了行业规范化运营程度，也为政策进一步宽松打下了坚实基础。 

本周五证监会发布《关于修改〈上市公司重大资产重组管理办法〉的决定》，
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主要修改内容包括：一是简化重组上市认定标准，取消“净利润”指标。二

是将“累计首次原则”计算期间进一步缩短至 36 个月。三是允许符合国家

战略的高新技术产业和战略性新兴产业相关资产在创业板重组上市。四是恢

复重组上市配套融资。五是丰富重大资产重组业绩补偿协议和承诺监管措

施，加大问责力度。此外，明确科创板公司并购重组监管规则衔接安排，简

化指定媒体披露要求。本次放宽并购重组限制，利好券商投行业务，优化重

组上市监管制度，提高上市公司质量，理顺重组上市功能，发挥资本市场服

务实体经济功能作用，落实全面深化资本市场改革总体方案。 

根据券商九月份财务月报披露数据，2019 年前三季度上市券商净利润同比

上涨超过 40%。下周多家券商披露三季报，预计板块财务数据将维持高增

长，目前板块整体估值 1.5 倍市净率，具备安全边际，建议关注行业龙头中

信证券和三季报业绩超预期的券商。 

 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 1.08%，非银金融指数下跌 1.69%，跑输沪深 300 指数 0.61

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，券商板块涨幅最大，具体表现如下：券商、保

险、多元金融的周涨跌幅（%）分别为-3.14、-0.23、-2.75。 

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 名分别为锦龙股份、中粮资本和越秀金控。 

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% 

000712.SZ 锦龙股份 6.44 

002423.SZ 中粮资本 4.86 

000987.SZ 越秀金控 3.61 

资料来源：联讯证券，万德 

二、板块数据 

A 股周日均成交额两连涨，A 股本周日均成交额 4388.07 亿元，环比上周上升 9%。 

图表4： A股当周日均成交额（亿元） 

 

资料来源：联讯证券，万德 

截止本周末,市场质押股数 5964.89 亿股,市场质押股数占总股本 8.95%，较上周末

数据下滑 0.05 个百分点，市场质押股数占总股本比例 2019 年以来首次低于 9%，市场

质押市值为 45600.39 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 9,611.43 亿；占 A 股流通市值 2.13%，较上周数据上升 0.02

个百分点；其中融资余额和融券余额分别为 9,471.38、140.05 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 2,011.27 亿；占 A 股成交额 9.17%，环比下降 0.03 个百分点；融

资买入额和融券卖出额分别为 1,951.69、59.57 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，当月 A 股股权融资金额 124.10 亿元，其中 IPO 和增发融资金额分别

为 27.67 和 96.42亿元。 

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 1074.89 亿元，其中一般企业债、公司债、

资产支持证券融资金额分别为 52、310.8、712.09 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)指数下跌 0.11%，收于 101.70。 

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 

近期金融行业对外开放政策密集出台。继上周证监会明确取消外资股比限制生效时

点，有序放开各类机构外资股比限制后，本周二国务院发布关于修改《中华人民共和国

外资银行管理条例》的决定，外资银行在我国境内设立独资和合资银行的限制进一步放

宽。随后在国务院常务会议上确定，要扩大对外开放领域，全面取消在华外资银行、证

券公司、基金管理公司业务范围限制。金融行业对外开放进程不断提速，证券公司外资

股比限制逐步放开，同时逐步取消业务范围限制，外资投行将实现“全牌照”。合资券商

在中国发展多年，目前一共 11 家，但目前除中金公司以外整体规模较小，尚未形成明显

的竞争优势。我们认为在全面对外开放、开展公平竞争的同时，监管层有望进一步放宽

国内券商的业务创新空间，为国内券商参与竞争做好充分准备。当前证券行业政策维持

宽松创新基调，资本市场深化改革正在进行时，金融供给侧结构性改革逐步落地，货币

政策边际宽松，前几年的去杠杆严监管提高了行业规范化运营程度，也为政策进一步宽

松打下了坚实基础。 

本周五证监会发布《关于修改〈上市公司重大资产重组管理办法〉的决定》，主要修

改内容包括：一是简化重组上市认定标准，取消“净利润”指标。二是将“累计首次原

则”计算期间进一步缩短至 36 个月。三是允许符合国家战略的高新技术产业和战略性新

兴产业相关资产在创业板重组上市。四是恢复重组上市配套融资。五是丰富重大资产重

组业绩补偿协议和承诺监管措施，加大问责力度。此外，明确科创板公司并购重组监管

规则衔接安排，简化指定媒体披露要求。本次放宽并购重组限制，优化重组上市监管制

度，提高上市公司质量，理顺重组上市功能，发挥资本市场服务实体经济功能作用，落

实全面深化资本市场改革总体方案。 

根据券商九月份财务月报披露数据，2019前九月上市券商净利润同比上涨超过 40%。

25 家上市券商 2019 年前九月累计实现营业收入 1474.93 亿元，净利润 602.96 亿元。

其中 22家可比券商 2019年前九月累计实现营业收入1440.66亿元，同比上涨 34.71%；

净利润 590.43 亿元，同比上涨 44.60%；净资产 11215.61 亿元，同比增长 5.65%。下

周多家券商披露三季报，建议关注行业龙头中信证券和三季报业绩超预期的券商。 
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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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增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

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； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在允许的范围内使用，并注明出处为“联讯证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖意愿的引

用、删节和修改。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相
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