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相关报告 
 

1 《证券：券商板块 2022 年中期投资策略：

市场环境边际向好，重视券商股的α属性挖

掘》 2022-06-29 

2 《证券：证券行业 2022 年 6 月月报：5 月

迎两大改革制度落地，中长期利好券商转型》 

2022-06-06 

3 《证券：证券行业点评：公募管理人监管新

规落地，利好券商发力资管业务》 2022-05-24 
   

重点股票  
2021A 2022E 2023E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

中信证券 1.56 13.68 1.79 11.92 2.05 10.41 增持 

华泰证券 1.47 9.54 1.49 9.42 1.79 7.84 买入 

东吴证券 0.48 14.17 0.51 13.33 0.57 11.93 增持 

中国银河 1.03 9.27 0.97 9.85 1.14 8.38 增持 

东方证券 0.73 13.75 0.63 15.94 0.77 13.04 买入 

东方财富 0.65 38.78 0.71 35.51 0.88 28.65 买入 

国金证券 0.62 14.26 0.52 17.00 0.72 12.28 买入 
 

资料来源：wind、财信证券 

 

投资要点： 

 证券行业 6 月跑赢大市。 6 月申万券商指数上涨 10.13%，跑赢上证综

指 3.47 个百分点，跑赢沪深 300 指数 0.51 个百分点，在 31 个申万行

业指数中位列第 11 位。  

 上市券商估值较上月上升。截至 6 月 30 日，上市券商 PB估值中位数

为 1.35 倍，较 5 月末上升 0.17 倍，大券商 PB估值为 1.27 倍，中小券

商 PB估值为 1.37 倍。  

 宏观环境边际向好，下半年有望迎资本市场改革利好。今年 5 月以来，

随着一系列稳增长、促消费政策出台，国内疫情防控形势总体向好，

生产需求逐步恢复，就业物价总体稳定，货币政策方面，我国货币政

策与美联储货币政策相向而行，上半年我国通过降准、降息进一步释

放流动性，宏观经济主要指标边际改善，经济形势持续好转，经济复

苏势头渐显。下半年宏观经济有望逐步企稳回升，流动性将保持合理

充裕状态，且我国下半年货币政策空间充足，为证券行业发展提供了

较好的环境。随着资本市场改革进一步深化，科创板做市业务有望加

速落地，全面注册制实施的预期加强，券商板块有望获得资本市场改

革利好的催化。 

 维持行业“同步大市”评级。投资主线上，我们建议关注优质头部券商、

大财富管理方向、以及投行业务特色的券商三条主线。投资主线一：

关注经营稳健、资本实力强以及政策优势明显的头部券商。建议关注

中信证券（600030.SH）。投资主线二：关注顺应财富管理转型发展的

券商。建议关注东方财富（300059.SZ）、浙商证券（601878.SH）、东

方证券（600958.SH）、长城证券（002939.SZ）。投资主线三：建议关

注投行业务领先、新三板业务量居行业前列的中信建投（601066.SH）、

中金公司（601995.SH）等。 

 风险提示：市场交投活跃度低迷；市场大幅波动；证券公司业务开展

不及预期；金融监管政策加强；资本市场改革进度低于预期。 
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1 市场行情回顾 

证券行业 6 月跑赢大市。上证综指 6 月上涨 6.66%，沪深 300 指数上涨 9.62%，同期

申万券商指数上涨 10.13%，跑赢上证综指 3.47 个百分点，跑赢沪深 300 指数 0.51 个百

分点，在 31 个申万行业指数中位列第 11 位。 

图 1：申万一级行业指数 6 月表现 

 

资料来源：wind，财信证券 

上市券商 6月普遍上涨。行业涨幅前5 位分别为光大证券(36.45%)、华鑫股份(35.53%)、

中信建投(28.89%)、越秀金控(24.27%)、浙商证券(17.81%)。行业涨幅后 5 位分别为国盛

金控(0.00%，停牌)、长江证券(4.22%)、国泰君安(4.90%)、天风证券(4.94%)、中泰证券

(5.08%)。上市券商 6 月涨跌幅中位数为 9.39%。 

表 1：上市券商个股涨跌幅排名 

股票代码  股票名称  6月涨跌幅

（%）  

年初至今涨

跌幅（%） 

股票代码  股票名称  6月涨跌幅

（%）  

年初至今涨

跌幅（%） 

601788.SH 光大证券 36.45 5.56 002670.SZ 国盛金控 停牌  停牌  

600621.SH 华鑫股份 35.53 6.15 000783.SZ 长江证券 4.22 -21.35 

601066.SH 中信建投 28.89 -1.16 601211.SH 国泰君安 4.90 -15.04 

000987.SZ 越秀金控 24.27 11.42 601162.SH 天风证券 4.94 -21.23 

601878.SH 浙商证券 17.81 -13.66 600918.SH 中泰证券 5.08 -23.27 

资料来源：wind，财信证券 

上市券商估值较上月上涨。截至 6 月 30 日，上市券商 PB 估值中位数为 1.35 倍，较

5 月末上升 0.17 倍，大券商 PB 估值为 1.27 倍，中小券商 PB 估值为 1.37 倍。 
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图 2：上市券商、全部 A 股历史 PB 估值情况 

 

资料来源：wind，财信证券 

2 证券市场要素跟踪 

（1）两市日均成交金额环比上升，市场情绪有所提振。6 月两市股票总成交金额 23.12

万亿元，日均成交金额 11010 亿元，环比上月上升 32%；1-6 月两市日均成交金额 9754

亿元，较去年同期上升 7%。 

（2）两融余额继续上升。6 月末沪深两市两融余额 16033.31 亿元，6 月日均两融余

额 15572.88 亿元，6 月两融净增加额为 807 亿元，两融规模继续保持上升态势。 

图 3：两市日均成交金额  图 4：市场融资融券余额 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

（3）北向资金大幅净流入。陆股通 6 月净买入 729.60 亿元，前月净买入 169 亿元，

北向资金 6 月大幅净流入。今年以来北向资金净流入 717.99 亿元。 

（4）股票质押业务规模持续收缩。6 月末市场质押股份数量为 4111 亿股，环比减少

34 亿股；质押股份数量占总股本比例为 5.44%，环比减少 0.05 个百分点；质押股份期末

参考市值 35815 亿元，环比上升 2613 亿元。 
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图 5：北向资金当月净买入额  图 6：市场股票质押业务(周) 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

（5）股权融资规模环比上升，债券融资规模环比上升。 

股权承销：6 月市场股权融资规模合计 702 亿元，环比上升 10%；1-6 月累计股权融

资规模 7414 亿元，同比下降 4%。其中，6 月 IPO 发行 31 家，募集资金 378 亿元，环比

上升 246%，1-6 月累计 IPO 融资规模 3160 亿元，同比上升 50%，再融资发行 22 家，募

集资金 324 亿元，环比下降 39%，1-6 月再融资规模 4254 亿元，同比下降 24%。 

债券承销：6 月市场债券发行总规模 64149 亿元，环比上升 30%；1-6 月市场债券发

行总规模 311491 亿元，同比上升 7%。其中，6 月企业债、公司债发行规模分别为 472

亿元、2460 亿元，企业债、公司债发行规模总计 2932 亿元，环比上升 59%；1-6 月累计

企业债、公司债发行规模 16407 亿元，同比下降 8%。 

图 7：市场股权融资  图 8：市场债券融资（企业债、公司债） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

（6）资管产品发行规模环比上升。6 月成立资管产品 163 只，发行份额 24 亿份，

发行份额环比上升 54%;1-6 月成立资管产品合计 968 只，累计发行份额 108 亿份，较去

年同期下降 50%。 

（7）市场主要权益指数普涨，固收指数下跌。6 月上证综指、沪深 300、创业板指

涨跌幅分别为 6.66%、9.62%、16.86%，中证全债指数涨跌幅为-0.03%。 
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图 9：市场资管产品发行  图 10：市场主要指数表现 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

（8）非货基、股票+混合基金份额均小幅环比正增。6 月末非货币基金份额 13.3 万

亿份，环比增长 1.79%。其中，股票+混合公募份额 6.0 万亿份，环比增长 0.29%；债券

型公募份额 6.8 万亿份，环比增长 3.06%，股票+混合型基金、债券基金份额均小幅增长。

6 月新发股票+混合公募份额 83.06 亿份，环比减少 30.78%，二季度新发股票+混合公募

份额 322.43 亿份，环比减少 71.57%，2022Q1 赎回比率（总赎回/认申购）89.07%，较前

一季度增长 8.29 个百分点。 

图 11：股票+混合型基金规模及环比增速  图 12：股票+混合型基金新发行份额及赎回比率（季） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

3 投资建议 

宏观环境边际向好，下半年有望迎资本市场改革利好。今年 5 月以来，随着一系列

稳增长、促消费政策出台，国内疫情防控形势总体向好，生产需求逐步恢复，就业物价

总体稳定，货币政策方面，我国货币政策与美联储货币政策相向而行，上半年我国通过

降准、降息进一步释放流动性，宏观经济主要指标边际改善，经济形势持续好转，经济

复苏势头渐显。下半年宏观经济有望逐步企稳回升，流动性将保持合理充裕状态，且我

国下半年货币政策空间充足，为证券行业发展提供了较好的环境。随着资本市场改革进

一步深化，科创板做市业务有望加速落地，全面注册制实施的预期加强，券商板块有望
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获得资本市场改革利好的催化。 

维持行业“同步大市”评级。今年一季度，市场显著下行、基金发行遇冷等不利因

素犹如对上市券商进行了一场压力测试，结果显示头部券商业绩稳定性显著强于中小券

商，头部券商各项业务转型走在行业前列，有望强者恒强。另外，我们关注到券商β属

性仍存在但已减弱，我们认为券商板块的投资应该更加关注券商个股的α属性挖掘。投

行业务、资管业务、财富管理业务更能体现券商差异化发展，我们将重点关注这三个方

向上具备特色优势的券商。投资主线上，我们建议关注优质头部券商、大财富管理方向、

以及投行业务特色的券商三条主线。投资主线一：关注经营稳健、资本实力强以及政策

优势明显的头部券商。建议关注综合实力行业第一、创新业务布局领先、业绩韧性较强

的龙头券商中信证券（600030.SH）。投资主线二：关注顺应财富管理转型发展的券商。

建议关注持续受益互联网平台流量变现、经纪业务、代销业务规模效应突出的东方财富

（300059.SZ）以及传统券商中经纪业务财富管理转型走在前列的浙商证券（601878.SH），

大资管方面，建议关注资管行业领跑者、享有资管优质品牌竞争力、参股优质基金公司

的东方证券（600958.SH），以及参股优质基金公司、资管收入占营收比重较高的长城证

券（002939.SZ）。投资主线三：建议关注投行业务处于行业前列、盈利能力领先的中信

建投（601066.SH），关注投行业务特色、资产负债管理水平处行业第一、盈利能力稳健

的头部券商中金公司（601995.SH）等。 

4 行业信息 

（1）证监会就《个人养老金投资公开募集证券投资基金业务管理暂行规定（征求意

见稿）》向社会公开征求意见(6.24) 

为推进贯彻落实《关于推动个人养老金发展的意见》，规范个人养老金投资公开募集

证券投资基金业务，证监会起草了《个人养老金投资公开募集证券投资基金业务管理暂

行规定（征求意见稿）》，向社会公开征求意见。《暂行规定》共 6 章 30 条，主要规定以

下三方面内容：一是明确基金管理人、基金销售机构开展个人养老金投资基金业务的总

体原则和基本要求；二是明确个人养老金可以投资的基金产品标准要求，并对基金管理

人的投资管理和风险管理职责做出规定；三是明确基金销售机构的展业条件要求，并对

基金销售机构信息提示、账户服务、宣传推介、适当性管理、投资者教育等职责做出规

定。 

(信息来源：证监会) 

（2）证监会发布《关于交易型开放式基金纳入互联互通相关安排的公告》（6.24） 

为进一步深化内地与香港股票市场交易互联互通机制，证监会制定并发布了《关于

交易型开放式基金纳入互联互通相关安排的公告》。《公告》共 5 条，一是明确互联互通

机制拓展至交易型开放式基金，二是明确相关制度安排参照股票互联互通，主要参照《互

联互通若干规定》执行。三是明确投资者识别码安排，四是明确证券公司、公募基金管

理人开展港股通下交易型开放式基金相关业务参照《证券基金经营机构参与内地与香港
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股票市场交易互联互通指引》《证券基金经营机构使用香港机构证券投资咨询服务暂行规

定》等相关规定执行。五是明确业务实施细则相关安排，要求上交所、深交所和中国结

算分别制定或修改相关业务规则，报证监会批准后实施。 

(信息来源：证监会) 

（3）ETF 互联互通交易将于 7 月 4 日开始 

中国证监会、香港证监会 6 月 28 日发布联合公告，互联互通下的 ETF 交易将于 2022

年 7 月 4 日（下周一）开始。联合公告要求，目前，相关业务规则、操作方案及监管安

排均已确定，技术系统已准备就绪。证券公司(或经纪商)应当遵守相关监管规定及业务规

则，加强内部控制，防范和控制风险，做好投资者教育和服务。当日晚间，港交所发布

北向合资格 ETF 初始名单。沪深交易所也发布公告，港股通 ETF 共 4 只，包括盈富基金

等股票 ETF。 

(证券时报) 

（4）沪深交易所就可转债交易新规公开征求意见(6.17) 

6 月 17 日晚间，沪深交易所分别发布公告，发布《可转换公司债券交易实施细则（征

求意见稿）》，并于 6 月 17 日起向市场公开征求意见。同时，发布《关于可转换公司债券

适当性管理相关事项的通知》，进一步强化可转债投资者适当性管理，保护投资者合法权

益，自 6 月 18 日起实施。《交易细则》和《适当性通知》内容包括对向不特定对象发行

的可转债上市次日起设置 20%涨跌幅价格限制；明确向不特定对象发行的可转债适当性

要求，对新参与投资者增设“2 年交易经验+10 万元资产量”的准入要求，并实施新老划

断。此外，根据可转债交易机制特点及防控炒作需要，增加了异常交易行为类型，进一

步加强防炒作力度。 

(信息来源：沪深交易所、证券时报) 

（5）证协发布三项自律规则，健全保荐机构执业专业标准(6.18) 

中国证券业协会 17 日发布了《证券公司首次公开发行股票并上市保荐业务工作底稿

目录细则》和《注册制下保荐协议（示范文本）》《证券业务示范实践第 3 号-保荐人尽职

调查》等三项自律规则。其中，《保荐协议》《尽职调查示范实践》自发布之日起施行，《底

稿目录细则》安排过渡期后施行。三项规则旨在进一步健全保荐机构执业专业标准，促

进提升专业能力和执业质量。具体来看，《底稿目录细则》与《保荐人尽职调查工作准则》

衔接，明确了复核其他证券服务机构专业意见、履行内控职责阶段、对尽职调查证据分

析与验证过程形成的工作底稿的相关目录要求。同时，为提高保荐机构尽职调查深度和

水平，部分条款向下设置了具有较高指导性的更低层级标题，相应核查内容更加具体。 

 (信息来源：中证协、证券时报) 

（6）30 家证券公司“白名单”亮相，广发、兴业、财信最新入列(6.22) 
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22 日晚间，证监会再公布券商“白名单”，这也是首批“白名单”发布后的第 7 次放

榜。本次“白名单”共有 30 家券商入选，较 3 月新增了广发、兴业和财信 3 家券商，30

家入选券商为：安信证券、北京高华证券、财信证券、东北证券、东吴证券、东兴证券、

高盛高华证券、光大证券、广发证券、国金证券、国泰君安、国开证券、国信证券、华

泰证券、华西证券、华鑫证券、南京证券、平安证券、瑞银证券、申万宏源证券、西南

证券、兴业证券、招商证券、中金公司、银河证券、中航证券、中泰证券、中信建投、

中信证券、中原证券。 

(信息来源：证监会、财联社) 

（7）多家券商为成为第一批科创板做市商积极准备中(6.9) 

参与科创板做市交易，券商在积极行动。距离《证券公司科创板股票做市交易业务

试点规定》发布不足一个月，多家券商科创板做市业务的议案已获得公司股东大会通过。

截至 6 月 9 日，已有至少 4 家券商拟开展科创板股票做市交易业务的议案获股东大会审

议通过，分别是国信证券、国金证券、东吴证券、财通证券，此外 2 家券商相关议案在

本月进行股东大会审议，分别是方正证券、浙商证券。 

(信息来源：财联社) 

5 风险提示 

市场交投活跃度低迷；市场大幅波动；证券公司业务开展不及预期；金融监管政策

加强；资本市场改革进度低于预期。  
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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