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[Table_Title]  

证券行业周点评 

利好政策后续推进有望持续催化估值提升 
 
 

市场持续活跃与利好的资本市场改革政策持续推进将持续推动估值提升，综

合考虑业绩分化、行业趋势，坚定推荐龙头和财管特色券商中基本面优异的

个股，重点推荐中信证券、华泰证券、兴业证券、东方证券、东方财富。 

行业观点 

 利好改革政策的出台与推进是券商行情重要催化剂。近年来资本市场深

化改革政策对低估值券商板块的估值上修具有较大的推动作用。2018年

券商板块市净率远低于历史估值水平，2019年市场回暖下市场对券商预

期提高，带动估值上修，而以设立科创板并试点注册制改革拉开帷幕的

资本市场深化改革多次成为估值催化剂。以科创板为例：1）2018 年 11

月 5日首次提出设立科创板并试点注册制，券商板块正处于超跌反弹阶

段，已经超过前期估值水平，而截至 11月 19日收盘价又进一步上涨 7%；

2）规则陆续出台的阶段，从 2019年 1月 30日证监会与上交所分别发布

《实施意见》和配套规则征求意见稿，至 2 月、3 月发布多项文件不断

完善与明晰科创板注册制规则，政策的快速推进持续助推价格升高，1

月 30日至 4月 3日间券商指数收盘价累计上涨 48%；3）2019年 6月，科

创板注册制试点迎来新进展，首批申请科创板发行上市的企业过会并进

入注册环节，截至 6月 21日指数收盘价上涨 12%。 

 市场活跃与利好政策有望持续共同推动估值提升，坚持推荐龙头和财管

特色券商中基本面优异的个股。市场在货币政策保证流动性合理充裕的

基调下维持乐观情绪，与后续持续推进的资本市场改革政策将共同推动

市场交易活跃持续提升。从选股来看，在财富管理转型的大趋势和今年

业绩分化的背景下，预计财管特色和龙头券商成长性和业绩确定性更强，

更易享受估值溢价。龙头券商综合融资服务能力更强，也有望重点受益

于北交所的建设和持续推进的供给侧改革。行业监管持续且更大力度地

打击内控合规、风险防控不到位的问题，专业能力和合规内控水平更高

的券商有望享受更多红利。综合业务和监管多方面因素，坚持推荐龙头

和财管特色券商中基本面优异、专业能力与合规水平更佳的个股。 

重点推荐 

 中信证券、华泰证券、兴业证券、东方证券、东方财富。 

一周数据 

 行情：本周沪深300上涨3.52%，创业板指上涨 4.19%，证券行业上涨6.00%，

保险行业上涨 0.48%，互联网金融上涨 1.29%。 

 经纪：本周市场股基日均成交额 15,322亿元，环比下降 6.68%；日均换

手率 3.44%。 

 信用：本周市场股票质押参考市值 44,142亿元，环比上周上升 0.40%；

两融余额 19,119亿元(截至 2021/9/9)，环比上周上升 2.16%。 

 承销：本周股票承销金额 437亿元，债券承销金额 984亿元，证监会 IPO

核准通过 13家。 

风险提示 

 政策出台、国际环境、疫情发展以及市场波动对行业的影响超预期。 
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图表 1. 2018/7-2019/12券商(申万)指数市净率 
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资料来源：万得，中银证券；中位数与分位数基于 2011年至 2017年数据计算 

 

图表 2. 科创板政策的推进与市场向好共同推动券商估值提升 
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资料来源：万得，中银证券 

 

一周数据回顾 

行情数据 

本周沪深 300上涨 3.52%，创业板指上涨 4.19%，证券行业上涨 6.00%，保险行业上涨 0.48%，互联网

金融上涨 1.29%。 

 

图表 3. 行业涨跌幅情况 

代码 指数名称 一周涨跌幅 一月涨跌幅 年初至今涨跌幅 

000300.SH 沪深 300 3.52  4.33  (3.79) 

399006.SZ 创业板指 4.19  0.56  8.96  

801193.SI 证券行业 6.00  10.68  1.03  

801194.SI 保险行业 0.48  4.61  (36.92) 

884136.WI 互联网金融 1.29  4.64  10.30  

资料来源：万得，中银证券 

 

本周股价涨跌幅排名前十名表现：申万宏源上涨 20.60%、华铁应急上涨 18.11%、东方财富上涨 13.33%、

广发证券上涨 12.75%、长城证券上涨 12.50%、东方证券上涨 12.30%、海德股份上涨 10.86%、华泰证

券上涨 9.33%、 财通证券上涨 7.31%、长江证券上涨 7.30%。 
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图表 4. 本周股价涨跌幅排名前十名 
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资料来源：万得，中银证券 

 

市场数据 

经纪：本周市场股基日均成交额 15,322亿元，环比下降 6.68%；日均换手率 3.44%。 

信用：本周市场股票质押参考市值 44,142 亿元，环比上周上升 0.40%；两融余额 19,119 亿元(截至

2021/9/9)，环比上周上升 2.16%。 

承销：本周股票承销金额 437亿元，债券承销金额 984亿元，证监会 IPO核准通过 13家。 

 

图表 5. 本周日均股基成交额  图表 6. 本周日均换手率 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 7. 两融余额及环比增速  图表 8. 股票质押参考市值及环比增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券   
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图表 9. 股票承销金额及环比  图表 10. 债券承销金额及环比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 11. IPO过会情况 
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资料来源：万得，中银证券 

 

行业动态 

【证监会：上市公司监督管理条例制定工作加速推进】9月 6日，证监会上市部主任李明表示，近一

年来，在有关各方的大力支持下，证监会认真落实《关于进一步提高上市公司质量的意见》的各项

任务部署。从目前的情况看，提高上市公司质量工作初见成效，符合预期。证监会将保持监管定力，

牢牢把握推动提高上市公司质量的监管目标，进一步完善相关规则，优化监管机制，为推动提高上

市公司质量创造良好环境，持之以恒，久久为功。（证券日报） 

【证监会：将研究推出进一步扩大开放的相关举措，并和市场探讨新情况下交易所面临的四大问题】

面对疫情冲击和影响，中国资本市场改革开放的步伐没有放缓，反而进一步加快，将研究推出进一

步扩大开放的相关举措，并和市场探讨新情况下交易所面临的四大问题：一线监管的数字化智能化、

社交平台发展带来的投资者行为变化、发行上市模式创新、新型交易方式的监管问题。（证监会） 

【银保监会：截至 7月末，房地产融资呈现“五个持续下降”】截至 7月末，房地产融资呈现“五

个持续下降”：房地产贷款增速创 8年新低；房地产贷款集中度连续 10个月下降；房地产信托规模

自 2019年 6月以来持续下降；理财产品投向房地产非标资产规模近一年来持续下降；银行通过特定

目的载体投向房地产领域规模连续 18个月持续下降。（上海证券报） 
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【银保监会：公布《关于筹建国民养老保险股份有限公司的批复》】9月 8日，银保监会网站发布批

复称，同意工银理财、农银理财、中银理财、建信理财、交银理财、中邮理财、信银理财、招银理

财、兴银理财、民银金投、华夏理财、北京市基础设施投资有限公司、熙诚资本、国新资本、中信

证券、泰康人寿、中金浦成投资 17家公司共同发起筹建国民养老保险，注册资本 111.5亿元，注册

地北京市，拟任董事长叶海生，拟任总经理黄涛。（银保监会） 

【央行：公布粤港澳大湾区跨境理财通业务试点实施细则】9月 10日下午，人民银行、银保监会、

证监会、国家外汇管理局、广东省人民政府、香港特别行政区政府与澳门特别行政区政府通过视频

连线方式共同举办了“跨境理财通”业务试点启动仪式，粤港澳三地同时发布《粤港澳大湾区“跨

境理财通”业务试点实施细则》。明确北向通及南向通的监管要求，同时解答有关粤港澳大湾区跨

境理财通的《常见问题》。北向通及南向通总额度均暂定为 1500亿元人民币，每名投资者个人额度

均为 100万元人民币。（证券时报） 

【银保监会：发布《关于开展养老理财产品试点的通知》】9月 10日，银保监会：发布《关于开展

养老理财产品试点的通知》，自 9月 15日起，工银理财在武汉市和成都市，建信理财和招银理财在

深圳市，光大理财在青岛市开展养老理财产品试点。试点期限暂定一年。试点阶段，单家试点机构

养老理财产品募集资金总规模限制在 100亿元人民币以内。（银保监会） 

 

公司公告 

【国金证券】：公司拟于 2021年 9月 13日（星期一）下午 3:30-4:30在上海证券交易所上证路演中心

召开 2021年半年度业绩说明会。 

【西南证券】：公司董事会于近日收到廖庆轩先生的书面辞职报告，因年龄原因，廖庆轩先生提出

辞去公司第九届董事会董事长、战略委员会主任委员、董事以及在公司担任的其他职务，其辞职报

告自送达公司董事会之日起生效。 

【华铁应急】：2021年 8月 14日，有投资者向公安机关报案，要求公安机关对公司实控人胡丹锋涉

嫌巨额职务侵占行为立案查处。近日，公安机关认为不存在报案人所称的犯罪事实，决定不予立案。 

【哈投股份】：公司股东中国华融 2021年 2月 9日至 9月 5日减持计划的减持时间区间届满，中国

华融本次累计减持股份 0股。 

【中银证券】：公司于 2021年 9月 7日接到持股 5%以上股东云投集团关于解除股份质押登记的通知，

本次解质股份 7201.42万股，占公司总股本比例 2.59%。 

【方正证券】：2021年 9月 7日，公司收到中国证监会批复，核准中国信达成为公司主要股东，对

中国信达依法受让 7.10亿股公司股份无异议。 

【中国银河】：公司拟于 2021年 9月 16日（星期四）下午 15:00-16:30在上海证券交易所上证路演中

心召开 2021年半年度业绩说明会。 

【海通证券】：公司于 2021年 9月 7日签收了中国证监会《立案告知书》和《调查通知书》。因公

司在开展西南药业股份有限公司（现奥瑞德光电股份有限公司）财务顾问业务的持续督导工作期间

未勤勉尽责，涉嫌违法违规，根据《中华人民共和国证券法》等法律法规，中国证监会决定对公司

进行立案并调查相关情况。 

【泛海控股】：公司原定于 2021年 9月 14日召开公司临时股东大会。因相关情况发生变化，经公司

董事会决议，本次股东大会取消并将择日另行召开。 

【红塔证券】：公司于 2021年 9月 9日接到云投集团函告，获悉其所持有本公司的部分股份被质押，

本次质押股数 9800万股，占公司总股本比例 2.08%，质押到期日 2023年 3月 31日。 

【广发证券】：公司已完成了向广发乾和首批增资 20亿元人民币事宜。广发乾和已获得新营业执照，

注册资本为人民币 61.035亿元。 
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【陕国投 A】：2021年 9月 9日，银保监会同意公司非公开发行股票不超过 11.89亿股（含本数），

募集资金总额不超过 36亿元，募集资金在扣除相关发行费用后全部用于补充公司资本金。 

【爱建集团】：2021年 9月 10日，光大银行和兴业银行分别为爱建进出口公司提供综合授信额度各

人民币 1000万元，爱建集团为爱建进出口公司提供最高本金余额公人民币 2000万元的连带责任保证。 

【招商证券】：公司的全资子公司招证国际因业务发展需要，拟为其下设境外特殊目的机构 CMS 

International Gemstone Limited发行总金额不超过 5亿美元的债券提供连带责任保证担保。担保生效日期

为 2021年 9月 9日。 

【中原证券】：2021年 9月 10日，公司收到原持股 5%以上股东渤海公司的通知，其自 2021年 9月 2

日至 2021年 9月 10日期间，通过集中竞价及大宗交易共减持公司 1982.08万股份，持股比例减持至

5%以下，不再是公司持股 5%以上股东。 

【中国人保】：公司 2021年 1月 1日至 2021年 8月 31日经由本公司子公司人保财险、人保寿险和人

保健康险所获得的原保险保费收入分别为 3098.43亿元、729.43亿元及 289.46亿元。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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