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 流动性延续宽松，估值处于底部，风险敞口小，降准下关注券商股弹性

机会。

1月以来市场股弱债强持续，以险资为主的增量资金持续流向长久期利率债

和高分红权益资产。1月24日央行宣布降准0.5个百分点，幅度超市场预期，

信用与货币双宽松环境有利于风险资产价格企稳；同时证监会副主席王建军

接受证券时报采访表示“股市已经成为居民配置资产的重要渠道，市场波动

直接关系老百姓的‘钱袋子’。”这体现监管层对资本市场的关切，后续将

促进包括险资在内长期增量资金入市。券商资产当前估值处于底部，“雪球”

衍生品和股票质押带来的风险净敞口可控，后续估值具有一定修复机会。

 行业业绩点评：成交量环比下降，股债“跷跷板”显著。

（1）经纪业务方面，12月A股日均成交金额为7,828亿元，环比下降11.50%，

同比下降0.18%。（2）投行业务方面，12月IPO数量为21家，募集资金规

模为150亿元，环比上涨59.00%；12月再融资规模为475亿元，环比上涨

22.30%；12月企业债和公司债承销规模为2,814亿元，环比下降18.18%。

（3）自营业务方面，12月股债“跷跷板效应”持续。上证综指下跌1.84%，

沪深300指数下跌1.86%，创业板指数下跌1.62%，中证全债指数上涨0.88%。

（4）从反映市场风险偏好和活跃度的两融余额看，12月两融日均余额为

16,655亿元，环比上涨0.37%，延续11月份的环比上涨趋势。

 投资建议

当前，券商PB估值为1.18倍，处于十年来0.49%的历史分位，安全边际较

足，我们对行业维持“超配”评级。1月16日，习近平总书记在省部级主要

领导干部推动金融高质量发展专题研讨班开班式上发表重要讲话强调，金融

强国的关键核心金融要素为强大的货币、强大的中央银行、强大的金融机构、

强大的国际金融中心、强大的金融监管和强大的金融人才队伍。建议关注资

本实力雄厚、机构业务发力的优质券商，推荐与股东协同加大，业务协同预

期强的兴业证券，底部存在反转预期的东方证券。

 风险提示

经济复苏不及预期；市场竞争加剧；创新推进不及预期等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

601377.SH 兴业证券 增持 5.59 482.8 0.32 0.38 18.5 15.7

600958.SH 东方证券 买入 8.78 687 0.48 0.57 18.17 15.40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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近期关注：降准提升券商 beta 弹性

近期红利策略大幅跑赢宽基指数，这表明当前市场风险偏好处于底部。红利策略，是

指以股息率作为核心选股指标，选择长期连续高分红、高股息率的上市公司股票作为

投资标的的选股策略。股息率=每股分红/每股价格=（每股分红/每股收益）/（每股价

格/每股收益），即高股息率可以理解为高分红或者高估值，抑或两者兼而有之。高分

红意味着公司具备长期稳定的盈利能力和现金流，能够为股东带来较为确定的长期回

报；低估值意味着公司的当前股价具备较高安全边际，凸显防御属性。因此，红利策

略在经济增长面临压力，缺乏明确投资主线情境下具有显著优势。以2023年初指数点

位为基准，截至2023年12月末，中证红利指数投资回报率为0.9%，沪深300指数投

资回报率为-11.4%，红利策略相对超额收益高达12.3%。

图1：2023 年以来，红利策略大幅跑赢宽基指数

资料来源：iFinD、国信证券经济研究所整理
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图2：A 股及港股非银金融板块高股息率标的汇总

资料来源：证监会、国信证券经济研究所整理。注：数据统计截至 2023 年 12 月 31日；仅列示股息率≥3%

的标的，且将港股近三个月日均换手率低于 0.05%的个股剔除。

降准提升风险偏好，有利于券商板块 beta 行情。1月以来市场股弱债强持续，以

险资为主的增量资金持续流向长久期利率债和高分红权益资产。1 月 24 日央行宣

布降准 0.5 个百分点，幅度超市场预期，信用与货币双宽松环境有利于风险资产

价格企稳；同时证监会副主席王建军接受证券时报采访表示“股市已经成为居民

配置资产的重要渠道，市场波动直接关系老百姓的‘钱袋子’。”这体现监管层

对资本市场的关切，后续将促进包括险资在内长期增量资金入市。券商资产当前

估值处于底部，“雪球”衍生品和股票质押带来的风险净敞口可控，后续估值具

有一定修复机会。
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行业重要动态

 12 月 8 日，中国证监会就《关于加强公开募集证券投资基金证券交易管理的

规定（征求意见稿）》公开征求意见。主要内容包括：一是降低公募基金证

券交易佣金费率。在全面实行股票发行注册制改革背景下，客观看待证券公

司研究服务为提高基金管理人投研服务能力、助力权益类基金发展发挥的积

极作用，同时时合理调降公募基金的证券交易佣金费率。二是降低证券交易

佣金分配比例上限。结合行业实际情况，将权益类基金的佣金分配比例上限

由 30%调降至 15%。对权益类基金管理规模不足 10 亿元的管理人，维持佣金

分配比例上限 30%。三是强化内部制度约束和外部监督制约。落实中央金融

工作会议精神，全面加强金融监管，明确基金管理人、证券公司相关禁止性

行为及基金托管人的监督职责。证监会将全面加强交易行为监管，对相关违

规行为从严从重问责。四是进一步优化信息披露内容和要求。新增基金管理

人层面整体交易佣金费率水平和分配情况披露要求，相关披露模板由基金业

协会另行发布。此次公开征求意见标志着公募基金行业第二阶段费率改革工

作正式启动，有助于进一步降低投资者承担的综合费率，促进证券公司专注

提升服务能力，打造良性行业发展业态。

 12 月 18 日，金融监管总局发布修订后的《消费金融公司管理办法(征求意见

稿)》(下称《办法》)。相较现行《消费金融公司试点管理办法》，《办法》

将提高准入标准、强化业务分类监管、加强公司治理监管、强化风险管理，

同时加强消费者权益保护。《办法》进一步提高了消费金融公司的准入标准，

具体包括提高主要出资人的资产、营业收入等指标标准，提高主要出资人最

低持股比例要求，提高具有消费金融业务管理和风控经验出资人的持股比例，

提高消费金融公司最低注册资本金要求等内容。《办法》对消费金融公司业

务范围也作了进一步调整。一方面，区分基础业务和专项业务；另一方面，

取消非主业、非必要类业务。此外，《办法》要求消费金融公司加强对合作

机构的约束管理。针对此前颇受关注的催收业务，《办法》进一步明确，消

费金融公司应当建立逾期贷款催收管理制度，依法依规督促借款人清偿债务。

成交量环比下降，股债“跷跷板效应”显著

（1）经纪业务方面，12月A股日均成交金额为7,828亿元，环比下降11.50%，同比

下降0.18%。（2）投行业务方面，12月IPO数量为21家，募集资金规模为150亿元，

环比上涨59.00%；12月再融资规模为475亿元，环比上涨22.30%；12月企业债和公

司债承销规模为2,814亿元，环比下降18.18%。（3）自营业务方面，12月股债“跷

跷板效应”持续。上证综指下跌1.84%，沪深300指数下跌1.86%，创业板指数下跌

1.62%，中证全债指数上涨0.88%。（4）从反映市场风险偏好和活跃度的两融余额看，

12月两融日均余额为16,655亿元，环比上涨0.37%，延续11月份的环比上涨趋势。

投资建议

当前，券商PB估值为1.18倍，处于十年来0.49%的历史分位，安全边际较足，我们

对行业维持“超配”评级。1月16日，习近平总书记在省部级主要领导干部推动金融

高质量发展专题研讨班开班式上发表重要讲话强调，金融强国的关键核心金融要素为

强大的货币、强大的中央银行、强大的金融机构、强大的国际金融中心、强大的金融

监管和强大的金融人才队伍。同时，根据中央金融工作会议精神，2024年将进一步加

大投资端改革力度，吸引更多的中长期资金，活跃资本市场。建议关注资本实力雄厚、
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机构业务发力的优质券商，推荐与股东协同加大，业务协同预期强的国联证券，底部

存在反转预期的东方证券。
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风险提示

经济复苏不及预期；市场竞争加剧；创新推进不及预期等。

关键图表

图3：两市日均成交额及环比涨跌 图4：IPO 融资规模及环比涨跌

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：再融资规模及环比涨跌 图6：企业债及公司债承销规模及环比涨跌

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图7：股债两市表现 图8：日均两融余额及环比涨跌
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图9：券商指数 886054 走势（日 K线）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图10：中信一级行业 12 月涨幅排名
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图11：上市券商 12 月涨幅排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表 1：重点个股估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

601377.SH 兴业证券 增持 5.59 482.8 0.32 0.38 18.5 15.7

600958.SH 东方证券 买入 8.78 687 0.48 0.57 18.17 15.40

资料来源:Wind、国信证券经济研究所预测。注：收盘价日期为 2024 年 1 月 24 日。
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