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投资要点：

券商板块估值达到底部，关注市场情绪回升。开年第一周，受

多方因素影响，权益市场继续调整，主要指数均有下跌，证券板块

情绪略有下降，上周非银板块下跌 2.60%，证券Ⅲ下跌 2.81%。随着

市场的调整，板块 PB达到 1.22 倍，已经达到近一年底部同时也是

历史底部区域。同时，两融、股质和成交量有所改善，随着市场的

逐步企稳，投资者风险偏好有望回归，建议关注证券板块左侧投资

机遇。

行业模式变革下关注绩优头部券商。从长期看，资本市场从融

资端、投资端、交易端仍有政策发力的预期，证券行业受益于资本

市场改革带来的业务增量，实现高质量发展，有望迎来估值修复。

目前市场逐渐进入筑底行情，建议关注政策落地节奏和推进力度。

同时在打造金融强国要求下，行业经营模式变革，对证券公司综合

服务能力提出更高要求，头部券商在资本实力、业务布局、系统打

造等方面更具优势，建议关注绩优的头部券商，同时建议关注具有

细分特色优势的中小券商。

市场表现：上周主要指数普遍下跌，上证综指下跌 1.54%，沪深

300下跌 2.97%，创业板指数下跌 6.12%。日均成交额 0.76万亿元，

环比增加 3.64%。股票质押及两融余额回升，股质比例提升至 4.51%，

两融余额占流通市值 2.49%。中债-总全价(总值)指数较年初上涨

0.07%；中债国债 10年期到期收益率为 2.52%，较年初下行 0.04BP。

风险提示：二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。
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1. 投资建议

券商板块估值达到底部，关注市场情绪回升。开年第一周，受多方因素影响，权益市场继

续调整，主要指数均有下跌，证券板块情绪略有下降，上周非银板块下跌 2.60%，证券Ⅲ下跌

2.81%。随着市场的调整，板块 PB达到 1.22倍，已经达到近一年底部同时也是历史底部区域。

同时，两融、股质和成交量有所改善，随着市场的逐步企稳，投资者风险偏好有望回归，建议

关注证券板块左侧投资机遇。

行业模式变革下关注绩优头部券商。从长期看，资本市场从融资端、投资端、交易端仍有

政策发力的预期，证券行业受益于资本市场改革带来的业务增量，实现高质量发展，有望迎来

估值修复。目前市场逐渐进入筑底行情，建议关注政策落地节奏和推进力度。同时在打造金融

强国要求下，行业经营模式变革，对证券公司综合服务能力提出更高要求，头部券商在资本实

力、业务布局、系统打造等方面更具优势，建议关注绩优的头部券商，同时建议关注具有细分

特色优势的中小券商。

2. 行情回顾

上周（ 20240102-0105）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3329.11(-2.97%)、

1775.58(-6.12%)，申万一级非银金融指数涨幅为-2.60%，在 31个申万一级行业中排名第 19位；

证券Ⅲ涨幅为-2.81%。个股表现，本周板块涨幅居前的有江苏金租（7.23%）、爱建集团（1.96%）、

中油资本（0.93%），跌幅居前的有恒生电子（-10.15%）、锦龙股份（-6.13%）、金证股份（-5.79%）。

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所
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表 1：证券业个股涨跌幅前五名与后五名

前五名 后五名

简称 周涨跌幅（%） 简称 周涨跌幅（%）

江苏金租 7.23 恒生电子 -10.15

爱建集团 1.96 锦龙股份 -6.13

中油资本 0.93 金证股份 -5.79

中粮资本 0.45 信达证券 -5.45

五矿资本 0.43 东方财富 -5.41

数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 行业重点数据跟踪

1）市场表现及市场规模：上周主要指数有所下跌，上证综指下跌 1.54%，沪深 300下跌

2.97%，创业板指数下跌 6.12%。上周股票成交金额 3.02万亿元，日均成交额 0.76万亿元，环

比增加 3.64%。

图 2：2023年以来各主要指数的涨跌幅（%） 图 3：上周日均成交 0.76万亿元，环比增计 3.64%

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

2）信用业务：截至 1月 5日，市场质押股 3533.14亿股，占总股本 4.51%；两融余额 1.65

万亿元，较上年末下降 0.11%。其中，融资余额 1.58万亿元，融券余额 692.15亿元。
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图 4：截至 1月 5日，质押股数占比 4.51% 图 5：截至 1月 5日，两融余额 1.58万亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

3）基金发行：2023年 12月，新发行基金份额 1931.78亿份，发行 152只，环比上升 47.36%。

其中，股票型基金发行 185.79亿份，环比上升 10.16%，发行份额占比 9.62%。

4）投行业务：2023年 12月，股权承销规模 625.38亿元，环比上升 29.47%。其中，IPO

金额 150.02亿元，环比上升 59.00%；再融资金额 475.36亿元，环比上升 22.30%。2023年 12

月，证券公司债券承销规模达到 8379.72亿元，环比-34.53%。

图 6：12月基金发行份额 1931.78亿份 图 7：12月股权融资规模 625.38亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初上涨 0.07%；中债国债 10年期到期收益率为

2.52%，较年初下行 0.04BP。

6）期货市场：截至 1月 5日，大宗商品指数收于 181.56，较年初下跌 3.20%。2023年 12

月，期货市场成交额 48.04万亿元，同比增长 0.09%。
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图 8：中债 10年国债到期收益率(%) 图 9：大宗商品指数

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

4. 监管政策与行业动态

中国证监会就《证券期货法律适用意见——<上市公司收购管理办法>第十三条、第十四条

的适用意见（征求意见稿）》公开征求意见。《证券法》《上市公司收购管理办法》规定，投资

者及其一致行动人持股达到 5%后，其所持股份比例每增加或者减少 5%，应当报告与公告，

在该事实发生之日起至公告后三日内，不得再行买卖该上市公司的股票。长期以来，对前述要

求存在“刻度”、“幅度”两种理解，市场各方未形成统一认识。证监会拟制定《证券期货法律

适用意见——＜上市公司收购管理办法＞第十三条、第十四条的适用意见（征求意见稿）》，对

《上市公司收购管理办法》第十三条、第十四条进行解释，就投资者权益变动要求统一明确为

“刻度”标准，并明确由上市公司对因公司股本变化导致的投资者权益变动情况进行披露。（证

监会网站）

四大期交所将减免相关费用 进一步降低产业企业参与成本。1月 5日，大连商品交易所、

郑州商品交易所、上海期货交易所、中国金融期货交易所集中发布了关于相关费用减免的通知。

进一步降低产业企业参与期货市场成本，更好服务实体经济高质量发展。（证券日报）

中国人民银行明确 2024 年重点工作。1 月 4 日至 5日召开的 2024年中国人民银行工作会

议，从十个方面提出了 2024年的重点工作，其中“持续推进全面从严治党”位列首位。在货

币政策方面，中国人民银行提出“稳健的货币政策灵活适度、精准有效”，强调“注重新增信
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贷均衡投放，提高存量资金使用效率”，并明确“促进社会综合融资成本稳中有降”的目标。

（新华网）

中国人民银行、国家金融监督管理总局发布《关于金融支持住房租赁市场发展的意见》拓

宽住房租赁市场多元化投融资渠道。1月 5日，中国人民银行、国家金融监督管理总局发布《关

于金融支持住房租赁市场发展的意见》提出，拓宽住房租赁市场多元化投融资渠道。《意见》

围绕住房租赁供给侧结构性改革方向，以商业可持续为基本前提，重点支持自持物业的专业化、

规模化住房租赁企业发展，为租赁住房的投资、开发、建设、运营提供多元化、多层次、全周

期的金融产品和金融服务体系。（证券日报）

5. 上市公司重点公告

【中金公司】海尔金盈根据自身发展需要，计划自本公告披露之日起 3个交易日结束后的 3个

月内，通过大宗交易方式减持不超过 9654万股公司 A股股份，占不超过公司总股本的 2%，

减持价格根据市场价格确定。

【广发证券】全资子公司广发控股（香港）购买惠理集团部分股权完成股权交割。持股比例

20.04%。

【东方证券】截至 2023年 12月 31日，公司通过集中竞价交易方式已累计回购 A股股份 3348

万股，占公司总股本的比例为 0.3941%，已支付的总金额为 2.99亿元（不含交易费用）。

【国元证券】董事会于 2024年 1月 2日收到公司执行委员会委员、副总裁范圣兵先生的书面

辞职报告。范圣兵先生因工作变动，申请辞去公司执行委员会委员、副总裁职务。截至本公告

披露日，范圣兵先生不持有公司股份。

【湘财股份】2021年股票期权激励计划预留授予行权结果：公司 2021年股票期权激励计划预

留授予股票期权第一个行权期可行权股票期权数量为 2,582,000份，行权有效期为 2023年 7月

26日起至 2024年 7月 13日，行权方式为自主行权。2023年第四季度股票期权激励对象行权

且完成股份过户登记的数量为 0股。

【国投资本】截至 2023年 12月 29日收盘，通过集中竞价交易方式已累计回购公司股份 515

万股，占公司总股本的比例为 0.08%，已支付的总金额为 3507万元（不含交易费用）。

【国金证券】2023年 12月，公司通过集中竞价交易方式已累计回购股份 82万股，占公司总

股本的比例为 0.0221%，支付的金额为 755万元（不含交易费用）。
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6. 风险提示

二级市场大幅下滑；

资本市场改革不及预期。
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