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核心要点： 

❑ 市场回顾：上周券商板块全面调整 

上周（3.6-3.10）上证指数下跌 3%，深证成指下跌 3.5%，沪深 300 指数下

跌 4%，创业板指下跌 2.1%。非银金融(申万)下跌 6.1%，涨跌幅排名 29/31，

跑输沪深 300 指数 2.1pct；其中，券商指数下跌 5.2%，跑输沪深 300 指数

1.3pct，券商指数 PB 估值 1.21x，处于近十年的 7%分位。 

上周券商股全面回调，跌幅最小的五家券商分别为：红塔证券（-2.8%）、

方正证券（-3.3%）、申万宏源（-3.3%）、太平洋（-3.3%）、华林证券（-3.5%）。 

跌幅最大的五家券商分别为：国投资本（-6.6%）、广发证券（-6.6%）、东

方财富（-6.9%）、东方证券（-7.1%）、信达证券（-8.2%）。 

❑ 行业周数据：市场成交高位震荡，新发基金逐步回暖 

经纪业务：上周（3.6-3.10），沪深两市日均股基成交额 9370 亿元，环比下

降 2%，近三周以来成交额在 9300~9500 亿区间波动。2 月股票型、混合型

及债券型基金发行份额环比/同比分别为+97%/+234%、+40%/+2%、

+161%/+369%，基金发行逐步回暖。 

投行业务：上周（3.6-3.10），股权融资规模 182 亿元（环比+26%），其中 IPO

有 8 家，融资规模 60 亿元（环比-9%）；再融资 8 家，规模 122 亿元（环比

+56%）。 

资本中介业务：截至上周五（3.10），两市融资融券余额为 1.59 万亿元（环

比+0.7%），春节过后持续回升。 

❑ 行业动态：金融监管体系进一步完善 

国务院机构改革方案落地，我们认为此次关于金融监管体系改革主要有两

方面影响。第一，进一步完善和统一金融监管体系，初步形成“双峰”监

管模式。改革后，央行将专注于制定和执行货币政策，发挥宏观审慎管理

职能；金融监管总局将统筹微观审慎监管与行为监管职能，并负责金融消

费者权益保护；证监会将专注资本市场监管，统一了企业债和公司债发行

审核标准。可以看到此次改革将审慎监管和行为监管分开，并由金融监管

总局统筹负责，我国金融体系监管的“双峰”模式初步形成。 

第二，证监会调整为国务院直属机构，并统一企业债和公司债发行审核职

责，有利于更好发挥资本市场直接融资功能，提升直接融资比重。 

❑ 投资建议 

随着全面注册制改革正式落地，金融监管体系进一步完善，资本市场重要

性更加凸显，提升直接融资比重仍是资本市场改革的主要目标。我们认为，

当前券商板块估值仍处于历史低位，市场情绪修复将带动财富管理业务回

暖，投行业务将持续受益于注册制改革，板块具备配置价值。建议关注注

册制改革及财富管理两条投资主线，维持行业“增持”评级。 

❑ 风险提示 

经济复苏不及预期；全面注册制实施不及预期，证券行业监管政策收紧等。 
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1 市场回顾 

上周（3.6-3.10）上证指数下跌 3%，深证成指下跌 3.5%，沪深 300 指

数下跌 4%，创业板指下跌2.1%。非银金融(申万)下跌6.1%，涨跌幅排名29/31，

跑输沪深 300 指数 2.1pct；其中，券商指数下跌 5.2%，跑输沪深 300 指数

1.3pct，券商指数 PB 估值 1.21x，处于近十年的 7%分位。 

上周券商股全面回调，跌幅最小的五家券商分别为：红塔证券（-2.8%）、

方正证券（-3.3%）、申万宏源（-3.3%）、太平洋（-3.3%）、华林证券（-3.5%）。 

跌幅最大的五家券商分别为：国投资本（-6.6%）、广发证券（-6.6%）、

东方财富（-6.9%）、东方证券（-7.1%）、信达证券（-8.2%）。 

图 1 31 个申万一级行业涨跌幅（3 月 6 日-3 月 10 日） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 2 上周涨幅前五和后五的券商（3 月 6 日-3 月 10 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（截至 2023 年 3 月 10 日） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 4 券商指数近 10 年市净率区间（截至 2023 年 3 月 10 日） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2 行业周数据 

2.1 经纪业务 

上周（3.6-3.10），沪深两市日均股基成交额 9370 亿元，环比下降 2%，

近三周以来成交额在 9300~9500亿区间波动。 

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 2023 年 3 月 10 日） 
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新发基金方面，2 月股票型、混合型及债券型基金发行份额环比/同比分

别为+97%/+234%、+40%/+2%、+161%/+369%，基金发行逐步回暖。从周

度数据来看，2月以来股混基金发行持续改善，债券基金发行大幅增加。 

图 6 每周新发基金份额（单位：亿份） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（数据截至 2023 年 3 月 10 日） 

 

图 7 每月新发基金份额（单位：亿份） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（数据截至 2023 年 3 月 10 日） 

 

2.2 投行业务 

上周（3.6-3.10），股权融资规模 182亿元（环比+26%），其中 IPO有 8

家，融资规模 60亿元（环比-9%）；再融资 8家，规模 122 亿元（环比+56%）。

1-3 月累计股权融资规模 2637 亿元，其中 IPO 共 52 家、IPO 融资规模 443

亿元、平均单笔 IPO规模 8.5亿元，再融资 101家、再融资规模 2194亿元。 
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图 8 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 2023 年 3 月 10 日） 

 

图 9 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 2023 年 3 月 10 日） 

 

2.3 资本中介业务 

截至上周五（3.10），两市融资融券余额为 1.59 万亿元（环比+0.7%），

春节过后持续回升。其中，融资余额环比+0.5%，融券余额环比-0.9%。两融

余额占 A股总流通市值比例为 2.37%，环比+0.09pct。 

图 10 沪深两市融资融券余额（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（2023 年 3 月 10 日） 

图 11 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（2023 年 3 月 10 日） 
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图 12 融资余额（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（2023 年 3 月 10 日） 

图 13 融券余额（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（2023 年 3 月 10 日） 

截至上周五（3.10），股票质押数量为 3910 亿股（环比-0.4%），质押股

数占总股本 5.07%，质押市值 3.32万亿（环比-3.4%）。 

图 14 股票质押数量及占比 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（2023 年 3 月 10 日） 

图 15 股票质押市值（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（2023 年 3 月 10 日） 

 

3 行业动态 

3 月 7 日，国务委员兼国务院秘书长肖捷在第十四届全国人民代表大会第

一次会议上就国务院机构改革方案作说明。此次改革聚焦金融和科技，共包

含 13 项重要调整，其中涉及金融监管体系改革有 6 项。 

组建国家金融监督管理总局。为解决金融领域长期存在的突出矛盾和问

题，在中国银行保险监督管理委员会基础上组建国家金融监督管理总局，统

一负责除证券业之外的金融业监管，强化机构监管、行为监管、功能监管、

穿透式监管、持续监管，统筹负责金融消费者权益保护，加强风险管理和防

范处置，依法查处违法违规行为，作为国务院直属机构。为加强金融消费者

合法权益保护，统一规范金融产品和服务行为，把中国人民银行对金融控股

公司等金融集团的日常监管职责、有关金融消费者保护职责，中国证券监督

管理委员会的投资者保护职责划入国家金融监督管理总局。不再保留中国银
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行保险监督管理委员会。 

深化地方金融监管体制改革。针对地方金融监管部门存在的监管手段缺

乏、专业人才不足等问题，强化金融管理中央事权，建立以中央金融管理部

门地方派出机构为主的地方金融监管体制，统筹优化中央金融管理部门地方

派出机构设置和力量配备。同时，压实地方金融监管主体责任，地方政府设

立的金融监管机构专司监管职责，不再加挂金融工作局、金融办公室等牌子。 

中国证券监督管理委员会调整为国务院直属机构。为强化资本市场监管

职责，中国证券监督管理委员会由国务院直属事业单位调整为国务院直属机

构。理顺债券管理体制，将国家发展和改革委员会的企业债券发行审核职责

划入中国证券监督管理委员会，由中国证券监督管理委员会统一负责公司（企

业）债券发行审核工作。 

加强金融管理部门工作人员统一规范管理。为促进金融管理部门依法合

规履行金融管理职责，解决金融系统队伍管理的统一性、规范性问题，把中

国人民银行、国家金融监督管理总局、中国证券监督管理委员会、国家外汇

管理局及其分支机构、派出机构的工作人员纳入国家公务员统一规范管理，

使用行政编制，执行国家公务员工资待遇标准。 

图 16 根据国务院机构改革方案调整后的金融监管架构及职责 

 

资料来源：中国政府网，湘财证券研究所制作 
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（企业）债券发行审
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我们认为，此次金融监管体系改革主要有两方面影响： 

第一，进一步完善和统一金融监管体系，初步形成“双峰”监管模式。

改革后，央行将专注于制定和执行货币政策，发挥宏观审慎管理职能；金融

监管总局将统筹微观审慎监管与行为监管职能，并负责金融消费者权益保护；

证监会将专注资本市场监管，统一了企业债和公司债发行审核标准。可以看

到此次改革将审慎监管和行为监管分开，并由金融监管总局统筹负责，我国

金融体系监管的“双峰”模式初步形成。 

第二，证监会调整为国务院直属机构，并统一企业债和公司债发行审核

职责，有利于更好发挥资本市场直接融资功能，提升直接融资比重。 

 

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 

东方证券 2023-3-5 吸收合并 

（1）核准东方证券吸收合并东方投行。吸收合并完成后，东方投行解

散，原东方投行北京分公司变更为东方证券北京分公司。（2）核准东方

证券变更业务范围，业务范围中证券承销（限国债、地方债等政府债、

政策性银行金融债、银行间市场交易商协会主管的融资品种（包括但不

限于非金融企业债务融资工具））变更为证券承销与保荐，其他业务范

围不变。 

中原证券 2023-3-7 定增 

本次向特定对象发行 A 股股票数量不超过 1,392,865,410 股（含

1,392,865,410 股）。发行募集资金不超过人民币 70 亿元（含人民币 70

亿元）：（1）拟使用不超过 33 亿元发展资本中介业务；（2）拟使用不超

过 21 亿元发展投资与交易业务；（3）拟使用不超过 8 亿元对境内外全

资子公司进行增资；（4）拟使用不超过 2 亿元用于信息系统建设及合规

风控投入；（5）拟使用不超过 6 亿元偿还债务及补充营运资金。 

财达证券 2023-3-8 定增 

本次向特定对象发行 A 股股票的数量不超过 9 亿股（含本数），募集资

金总额不超过 50 亿元（含本数），其中唐钢集团本次认购不超过 3.11

亿股，认购金额不超过 17.27 亿元。扣除发行费用后拟全部用于增加公

司资本金，以扩大业务规模，提升公司的抗风险能力和市场竞争力。（1）

用于融资融券业务不超过 15 亿元；（2）用于证券自营业务不超过 20

亿元；（3）用于偿还债务及补充营运资金不超过 15 亿元。 

华创阳安 2023-3-10 回购 

2023年 3月 1日-10日，公司通过集中竞价交易方式回购股份 14,028,500

股，占公司总股本的比例为 0.62%，最高成交价为 7.50 元/股，最低成

交价为 7.11 元/股，支付的资金总额为 102,287,559.00 元（不含佣金、

过户费等交易费用）。 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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5 投资建议 

随着全面注册制改革正式落地，金融监管体系进一步完善，资本市场重

要性更加凸显，提升直接融资比重仍是资本市场改革的主要目标。我们认为，

当前券商板块估值仍处于历史低位，市场情绪修复将带动财富管理业务回暖，

投行业务将持续受益于注册制改革，板块具备配置价值。建议关注注册制改

革及财富管理两条投资主线，维持行业“增持”评级。 

6 风险提示 

经济复苏不及预期；全面注册制实施不及预期，证券行业监管政策收紧

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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