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核心要点： 

❑ 市场回顾：近两周券商指数上涨 0.9%，跑赢沪深 300 指数 2.8pct 

近两周（7.18-7.29）上证指数上涨 0.8%，深证成指下跌 1.2%，沪深 300 指

数下跌 1.8%，创业板指下跌 3.3%。非银金融(申万)上涨 0.4%，涨跌幅排

名 23/31，跑赢沪深 300 指数 2.2pct；其中，券商指数上涨 0.9%，跑赢沪深

300 指数 2.8pct，券商指数 PB 估值 1.27x，处于近十年的 6%分位。 

近两周涨幅最大的五家券商分别为：海通证券（+5.4%）、西南证券（+5.2%）、

东北证券（+4.5%）、浙商证券（+4%）、方正证券（+4%）。 

跌幅最大的五家券商分别为：财达证券（-0.1%）、东方财富（-0.7%）、国

联证券（-0.8%）、红塔证券（-1.3%）、广发证券（-3.3%）。 

❑ 行业周数据：成交额持续回落，两融规模保持平稳 

经纪业务：上周（7.18-7.29），沪深两市日均股基成交额 10027 亿元，环比

下跌 6.5%。日均股基成交额已连续 8 周保持在万亿之上，但 7 月以来环比

持续下降。今年 7 月日均成交额同比下滑 15%，1-7 月同比增长 4%。 

投行业务：上周（7.18-7.29），股权融资规模 292 亿元（环比-20%）；其中

IPO 融资规模 108 亿元（环比+88%）；再融资规模 184 亿元（环比-40%）。

1-7 月，股权融资规模同比-33%，其中 IPO 规模同比+42%，再融资规模同

比-17%。 

资本中介业务：截至上周五（7.29），沪深两市融资融券余额 1.63 万亿元，

环比持平。两融余额占 A 股总流通市值比例为 2.46%（环比+0.01pct）。股

票质押市值 3.52 万亿元，质押市值小幅回升。 

❑ 行业要闻：公募基金销售保有规模回升，权益类基金发行连续回暖 

截至 22Q2，排名前 100 的销售机构股票+混合、非货币基金销售保有规模

分别环比+7.3%、环比+10.1%。非货币基金保有规模环比增速快于股混基

金增速，部分原因在于经历了市场大幅波动后，投资者对股混基金的偏好

或有所减弱，对波动更小的固收类产品偏好提升。从机构类型看，券商的

股票+混合基金保有规模为 1.24 万亿（环比+9%），市场份额为 19.6%（环

比+0.3pct）；非货币基金保有规模为 1.4 万亿（环比+13%），市场份额为 16.3%

（环比+0.5pct）。券商保有规模增长较快，预计与 ETF 业务贡献较大有关。

此外，7 月股票型基金发行 512 亿份（环比+417%、同比+67%），混合型基

金发行 255 亿份（环比+56%、同比-82%），权益类基金发行连续回暖。 

❑ 投资建议 

7 月以来市场走弱，券商板块有所调整，但当前市场流动性仍然保持宽松，

板块 PB 估值回落至 1.27x，处于近 10 年 PB 的 6%分位，板块具备明显的

配置价值。此外，基金新发逐步改善，财富管理发展向好趋势不变。建议

关注财富管理转型领先的头部券商投资机会，维持行业“增持”评级。 

❑ 风险提示 

宏观经济下行风险；二级市场大幅下跌风险；行业竞争加剧风险等。 
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1 市场回顾 

近两周（7.18-7.29）上证指数上涨 0.8%，深证成指下跌 1.2%，沪深 300

指数下跌 1.8%，创业板指下跌 3.3%。非银金融(申万)上涨 0.4%，涨跌幅排

名 23/31，跑赢沪深 300指数 2.2pct；其中，券商指数上涨 0.9%，跑赢沪深

300指数 2.8pct，券商指数 PB估值 1.27x，处于近十年的 6%分位。 

近两周涨幅最大的五家券商分别为：海通证券（+5.4%）、西南证券

（+5.2%）、东北证券（+4.5%）、浙商证券（+4%）、方正证券（+4%）。 

跌幅最大的五家券商分别为：财达证券（-0.1%）、东方财富（-0.7%）、

国联证券（-0.8%）、红塔证券（-1.3%）、广发证券（-3.3%）。 

 

图 1 31 个申万一级行业涨跌幅（7 月 18 日-7 月 29 日） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 2 近两周涨幅前五和后五的券商（7 月 18 日-7 月 29 日） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 3 非银板块各细分行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（数据截至 2022 年 7 月 29 日） 

图 4 券商指数近 10 年市净率区间 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（数据截至 2022 年 7 月 29 日） 

2 行业周数据 

2.1 经纪业务 

上周（7.18-7.29），沪深两市日均股基成交额 10027亿元，环比下跌 6.5%。

日均股基成交额已连续 8 周保持在万亿之上，但 7 月以来环比持续下降。与

去年相比，今年 7月日均成交额同比下滑 15%，1-7月同比增长 4%。 

图 5 沪深两市每周日均股基成交额（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（数据截至 2022 年 7 月 29 日） 
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2.2 投行业务 

上周（7.18-7.29），股权融资规模 292 亿元（环比-20%）；其中 IPO 融

资规模 108亿元（环比+88%）；再融资规模 184亿元（环比-40%）。1-7月，

股权融资规模同比-33%，其中 IPO 规模同比+42%，再融资规模同比-17%。

债券发行方面，1-7月企业债、公司债发行规模分别同比下降 3%、12%，国

债、地方政府债发行规模分别同比增加 30%、41%。 

图 6 股权融资规模（再融资包含可转债、可交换债） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（数据截至 2022 年 7 月 29 日） 

图 7 股权融资家数（再融资包含可转债、可交换债）  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（数据截至 2022 年 7 月 29 日） 

图 8 企业债、公司债发行规模（亿元）  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（数据截至 2022 年 7 月 29 日） 
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2.3 资本中介业务 

截至上周五（7.29），沪深两市融资融券余额 1.63 万亿元，环比持平。

两融余额占 A 股总流通市值比例为 2.46%（环比+0.01pct）。股票质押股数

4066亿股，占总股本比例 5.37%，环比上升 0.02pct；股票质押市值 3.52万

亿元，质押市值小幅回升。 

图 9 沪深两市融资融券余额（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（2022 年 7 月 29 日） 

图 10 两融余额占 A 股总流通市值比例 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（2022 年 7 月 29 日） 

 

图 11 股票质押股数（亿股） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（2022 年 7 月 29 日） 

图 12 股票质押市值（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（2022 年 7 月 29 日） 

  

3 行业要闻 

（1）中基协公布 2022Q2 公募基金销售保有规模 Top100 

市场回暖带动基金保有规模回升。截至 22Q2，排名前 100 的销售机构股

票+混合、非货币基金销售保有规模分别为 6.34 万亿（环比+7.3%）、8.68 万

亿（环比+10.1%）。保有规模增长主要原因是二季度以来权益市场大幅反弹, 

带动基金净值回升。值得注意的是，22Q2 非货币基金保有规模环比增速快于

股混基金增速，部分原因在于经历了市场大幅波动后，投资者对股混基金的

偏好或有所减弱，对波动更小的固收类产品偏好提升。 
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头部销售机构集中度小幅提升。2022Q2 排名前 10 的机构较 2022Q1 无明

显变化，龙头机构地位依然稳固。从集中度看，股票+混合基金保有规模 TOP5、

TOP10 占比分别为 43.6%、60.4%（环比+0.3pct、+0.2pct）；非货币基金保有

规模 TOP5、TOP10 占比分别为 44.60%、59.3%（环比+0.5pct、+0.01pct），集

中度均有提升。 

从机构类型看，前 100 强中券商的基金保有规模环比增速最快，市场份

额提升。银行、券商及第三方机构的股票+混合基金保有规模分别为 3.47 万亿

（环比+7%）、1.24 万亿（环比+9%）、1.59 万亿（环比+6%），市场份额分别

为 54.8%（环比-0.1pct）、19.6%（环比+0.3pct）、25%（环比-0.2pct）；非货币

基金保有规模分别为 4.2 万亿（环比+9%）、1.4 万亿（环比+13%）、3 万亿（环

比+9%），市场份额分别为 48.5%（环比-0.3pct）、16.3%（环比+0.5pct）、34.7%

（环比-0.2pct）。券商保有规模增长较快，预计与 ETF 业务贡献较大有关。 

图 13 各机构非货币基金销售保有规模及增速 

 

资料来源：基金业协会，湘财证券研究所 

图 14 各机构股票+混合基金销售保有规模及增速 

 

资料来源：基金业协会，湘财证券研究所 

图 15 各机构非货币基金销售保有规模占比 

 

资料来源：基金业协会，湘财证券研究所 

图 16 各机构股票+混合基金销售保有规模占比 

 

资料来源：基金业协会，湘财证券研究所 

就券商而言，进入前 100 的机构增加至 52 家，华泰和中信的保有规模稳

居前二。值得注意的是，22Q2 东方财富证券保有规模大幅增长，股票+混合、

非货币基金环比分别+417%、+495%至 274 亿、363 亿，贡献主要增长。另外，

申万宏源、中信建投、东方证券、中金财富股票+混合保有规模及增速位于前

列，环比+61.1%、+22.2%、+19.1%、+15.5%。 

总体来看，尽管相对于银行及第三方机构，券商的公募基金销售保有规

10.3%

-0.1%

5.7%

-12.5%

9.4%

15.3%

-9.4%

0.8%

22.8%

13.5%

19.3%
17.2% 16.7%

-4.5%

9.4%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2

银行 券商 第三方

非货基保有规模（亿元） 环比

10.2%

-0.5%

4.0%

-14.2%

7.0%

20.5%

-10.6%

-0.4%

21.0%

9.1%

16.8%

8.5%
10.1%

-12.6%

6.3%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2

银行 券商 第三方

股票+混合基金保有规模（亿元） 环比

57.9% 56.2% 54.2% 52.8% 48.8% 48.5%

14.8% 15.0% 13.2% 12.2% 15.8% 16.3%

27.1% 28.5% 32.2% 34.6% 34.9% 34.7%

0.2% 0.2% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2

银行 券商 第三方 保险

61.1% 59.4% 59.1% 58.6% 55.0% 54.8%

16.1% 17.1% 15.3% 14.5% 19.2% 19.6%

22.5% 23.2% 25.2% 26.4% 25.3% 25.0%

0.2% 0.3% 0.4% 0.4% 0.6% 0.6%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2

银行 券商 第三方 保险



     

                              6 

  

  行业研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

模和市场份额较低，但是随着券商财富管理转型步伐加快，基金投顾的不断

推行，保有规模仍有较大提升空间，而且头部机构优势较明显。 

图 17 2022Q2 券商公募基金销售保有规模 TOP20（单位：亿元） 

 

资料来源：基金业协会，湘财证券研究所 

另一方面，根据 Wind 统计，7 月股票型基金发行 512 亿份（环比+417%、

同比+67%），混合型基金发行 255 亿份（环比+56%、同比-82%），权益类基

金发行连续 2 个月回暖。 

图 18 股票型基金发行份额（亿份） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 19 混合型基金发行份额（亿份） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

（2）银保监会和央行发布《关于开展特定养老储蓄试点工作的通知》 

近日，银保监会和人民银行联合发布了《关于开展特定养老储蓄试点工

作的通知》（以下简称《通知》），启动特定养老储蓄试点。 

《通知》明确，由工、农、中、建四家大型银行在合肥、广州、成都、

西安和青岛五个城市开展特定养老储蓄试点，单家银行试点规模不超过 100

亿元，试点期限为一年。特定养老储蓄产品包括整存整取、零存整取和整存

零取三种类型，产品期限分为 5 年、10 年、15 年和 20 年四档，产品利率略

排名 机构名称 保有规模 环比 排名 机构名称 保有规模 环比

1 华泰证券 1266 2.9% 1 中信证券 1462 11.1%

2 中信证券 1250 7.5% 2 华泰证券 1407 6.9%

3 广发证券 814 5.7% 3 广发证券 990 13.5%

4 中信建投 706 22.1% 4 中信建投 764 20.7%

5 招商证券 668 9.2% 5 招商证券 721 10.9%

6 银河证券 552 0.0% 6 国泰君安 593 7.0%

7 国泰君安 493 4.7% 7 银河证券 568 0.0%

8 国信证券 480 7.9% 8 国信证券 525 10.3%

9 东方证券 449 19.1% 9 平安证券 523 4.0%

10 兴业证券 417 4.3% 10 东方证券 460 11.1%

11 平安证券 417 -14.9% 11 申万宏源 435 74.7%

12 申万宏源 393 61.1% 12 海通证券 429 5.9%

13 海通证券 368 0.8% 13 兴业证券 428 5.9%

14 光大证券 320 5.3% 14 中金财富 412 19.4%

15 中金财富 306 15.5% 15 东方财富证券 363 495.1%

16 长江证券 297 8.0% 16 光大证券 345 8.8%

17 东方财富证券 274 417.0% 17 长江证券 320 9.6%

18 安信证券 256 7.1% 18 中泰证券 286 7.5%

19 方正证券 241 2.6% 19 安信证券 277 9.1%

20 中泰证券 238 1.7% 20 方正证券 255 4.1%

股票+混合公募基金 非货币公募基金
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高于大型银行五年期定期存款的挂牌利率。储户在单家试点银行特定养老储

蓄产品存款本金上限为 50 万元。鉴于试点银行系统改造需要一定时间，试点

开始时间为 2022 年 11 月左右。《通知》要求试点银行做好产品设计、内部控

制、风险管理和消费者保护等工作，保障特定养老储蓄业务稳健运行。继个

人养老金账户之后，特定养老储蓄的推出进一步丰富了养老金融产品供给。 

 

（3）证监会召开 2022 年系统年中监管工作会议 

7 月 29 日，中国证监会召开 2022 年系统年中监管工作会议暨巡视整改常

态化长效化动员部署会议。会议强调，一是切实维护资本市场平稳健康发展。

强化系统观念，提高宏观研判的敏感性和前瞻性，加强对跨市场跨领域跨境

风险的联动监测监控，维护股市、债市、期市总体稳定运行。进一步加强内

外部协同，做好对重点环节重点业务的动态评估，提高快速反应能力，完善

风险应对预案，努力走在市场曲线前面。完善资本市场预期管理，努力营造

良好外部环境。二是扎实推进股票发行注册制改革。下足“绣花”功夫，做

实做细全面实行股票发行注册制的各项准备。加强发行监管全链条统筹，科

学合理保持新股发行常态化，维护良好发行秩序。以发行监管转型为牵引，

加快机构、上市公司等各条线监管转型，提升整体监管效能。同时，深化公

司债券注册制改革。三是坚守监管主责主业。加强资本市场基础制度建设，

推动制定私募基金监管条例、上市公司监管条例、公司债券管理条例等法规，

推动独立董事制度改革，进一步加大法治供给。加强微观治理，推动行业机

构和上市公司完善公司治理，依法强化穿透监管。抓紧制定实施新一轮提高

上市公司质量行动计划。加快健全行政执法、民事赔偿和刑事惩戒相互衔接

的有机体系，推进证券纠纷特别代表人诉讼常态化，进一步提高违法违规成

本。四是稳妥防范处置重点领域风险。健全资本市场风险预防预警处置问责

制度体系，提高综合应对、专业应对、快速应对能力。进一步发挥部际联动、

央地协作工作机制的作用，深入推进私募基金风险化解处置，开展金交所和

“伪金交所”专项整治。紧盯重点领域，健全市场化、法治化、多元化债券

违约风险处置机制，同时支持企业特别是民营企业合理正常融资。五是稳步

推进资本市场制度型双向开放。推动境外上市备案制度落地实施，积极支持

符合条件的企业境外上市。抓好资本市场开放举措落地，加快推进与境外市

场互联互通，进一步提升开放条件下监管能力。六是更好服务稳增长大局。

在抓好已出台措施落地的同时，聚焦科技创新、民营企业、中小企业等重点

领域和薄弱环节，研究推出更多更有力的支持措施。稳步扩大 REITs 试点范

围，加快推进常态化发行，促进存量资产盘活。发挥资本市场并购重组主渠

道作用，强化交易所、新三板、区域性股权市场等多层次市场联动，助力经
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济结构优化调整。丰富期货产品体系，强化期现联动监管，更好服务保供稳

价大局。七是大力提升资本市场监管信息化数字化水平。聚焦业务与科技融

合，推动监管大数据仓库建设取得突破性进展，抓好上市公司监管等重点项

目建设，增强一线监管获得感。 

4 公司重要公告 

表 1 上市券商重要公告 

公司名称 公告日期 公告类型 公告内容 

浙商证券 2022-07-21 业绩快报 

公司上半年实现营业收入 74.59 亿元，同比增长 4.64%；实现归属于

上市公司股东的净利润 7.27 亿元，同比下降 17.26%，其中投资银行

业务、投资业务收入同比降幅较大。 

国泰君安 2022-07-23 业绩快报 
公司上半年实现营业收入 195.34 亿元（同比-10.88%），实现归母净

利润 63.73 亿元（同比-20.46%）。 

华安证券 2022-07-27 股东减持 
公司股东安徽出版集团持有华安证券股份有限公司（以下简称“公

司”）无限售条件流通股 579,973,297 股，占公司股本总数的 12.35%。 

长城证券 2022-07-28 公司设立 

公司拟出资 10 亿元设立全资子公司长城证券资产管理有限公司（资

管子公司），由其承继公司证券资产管理业务并相应变更公司经营范

围。设立资管子公司有利于公司加快资产管理业务发展，顺应当前

资产管理行业监管政策导向，加快财富管理转型，提高综合财富管

理服务能力，进而实现“资产管理业务立足成为连接公司资金端与

资产端的腰部力量，基于主动管理转型成果，成为重要的内部支撑

财富管理业务的产品中心和公司对外的重要客户中心”的公司“十

四五”战略规划目标。 

东方财富 2022-07-30 债券发行 

东方财富证券申请非公开发行公司债券，本次非公开发行公司债券

的发行规模不超过人民币 120 亿元（含 120 亿元），债券期限不超过

5 年（含 5 年）。 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

5 投资建议 

7 月以来市场走弱，券商板块有所调整，但当前市场流动性仍然保持宽松，

板块 PB 估值回落至 1.27x，处于近 10 年 PB 的 6%分位，板块具备明显的配置

价值。此外，基金新发逐步改善，财富管理发展向好趋势不变。建议关注财

富管理转型领先的头部券商投资机会，维持行业“增持”评级。 

6 风险提示 

宏观经济下行风险；二级市场大幅下跌风险；行业竞争加剧风险等。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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