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 一月以来呈现“债强股弱”的形式，资本市场担心因杠杆资金平仓导致

流动性风险。1月以来，A股市场出现缩量下跌行情，日均成交量小于

8000亿元，同时过去以险资配置盘为主的30年久期国债反而因交易资

金增加，收益水平创历史新低。除担心经济基本面复苏节奏外，“雪球”

衍生品批量敲入放大了投资者对流动性风险的担心，如担心形成卖盘踩

踏的负反馈。

 政策底部明确，当前市场流动性风险可控。（1）为对冲负反馈的冲击，

2月以来证监会持续发布政策利好，提振股市信心、体现表态两融、股

票质押风险可控，支持汇金资金入市等表述，长期资金入市可期，“债

强股弱”现象得到一定纠正。（2）与历史上市场出现流动性风险时间

比较，当前两融平仓压力弱于2015年6月，质押平仓压力弱于2018年

下半年，考虑到汇金持续增配指数类ETF增加了市场流动性，相关杠杆

业务整体可控；同时我们考察了DMA(多空收益互换)、”雪球“等产品

方案，相关产品整体执行风险中性策略，即可以通过卖出对应股指起到

风险缓释作用，故不应将相关衍生品风险过于夸大。

 投资建议：我们对行业维持“超配”评级。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 5.50 481.0 0.32 0.38 18.5 15.7

600958.SH 东方证券 买入 8.45 726.5 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：资本市场去杠杆节奏

1月以来，A股市场出现缩量下跌行情，日均成交量小于8000亿元。除市场担心经济

基本面外，“雪球”衍生品批量敲入又进一步放大了投资者对流动性风险的担心，这

形成了卖盘踩踏的负反馈，同时风格切换明显，大盘指数整体占优。

为对冲负反馈的冲击，证监会持续发布政策利好，提振股市信心、体现在两融、股票

质押风险可控，支持汇金资金入市等表述。2月5日，证监会就股票质押情况发声，

提出将引导券商等机构增加平仓线弹性，促进市场平稳运行。并表示将采取有力措施，

防范股票质押风险；当日晚上，证监会就“两融”业务中的“融资”业务出台引导政

策，重点要求券商放宽平仓线，即投资者具体交易过程中，维持担保比例低于平仓线，

并不意味着马上强制平仓；同时在当前市场形势下，为维护市场正常秩序，证监会将

引导证券公司全方位做好客户服务，通过延长追保时间、动态下调平仓线，保持平仓

线弹性，以减少强平风险和市场压力。2月6日，证监会表态坚定支持中央汇金公司

持续加大增持规模和力度，将为其入市操作创造更加便利的条件和更加畅通的渠道。

同时，将继续协调引导公募基金、私募基金、证券公司、社保基金、保险机构、年金

基金等各类机构投资者更大力度入市，鼓励和支持上市公司加大回购增持力度，为A

股市场引入更多增量资金，全力维护市场稳定运行。

我们判断当前股票质押整体风险可控，质押流动性好于2018年水平。截至2024年 2

月 2日，我们统计股权质押企业数量2425家，质押总市值2.28万亿元，A股质押总

比例3.62%。其中，已达预估平仓线的规模为6688亿元，占比29.3%；已达预警线未

达平仓线规模为2407亿元，占比10.6%。从历史规模来看，当前A股质押占总股本比

例尚处于偏低规模，总规模只有历史高点的一半，我们判断这与2018年后券商结合监

管政策强化质押融资方资质考核、主动压缩股票质押规模有关。

图1：A 股股权质押市值及占总股本比例（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

相比2015年6月两融去杠杆阶段，我们判断当前股票融资类业务仍处于可控范围内，

但考虑到零售客户融资加杠杆集中在中小市值公司，重点关注小市值公司两融业务压
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力。截至2024年2月1日，A股融资余额占自由流动市值比重为4.9%，低于2015年

5月峰值的6.6%。当前两融余额较2024年初已出现大幅下降趋势，去杠杆趋势明显。

图2：A 股融资余额占自由流动市值比例（单位：亿元，%） 图3：融资融券担保值/融资融券余额比例（单位：%）

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

同时，我们认为基于衍生品创设的产品风险也应关注。以 DMA 为例(即多空收益互

换)，该产品主要面向量化私募客户借券商席位加杠杆，杠杆最高可以做到 4 倍，

估计当前规模（含杠杆资金）在 4000 亿元左右。出于去杠杆的综合考虑，2023

年 11 月份规模基本不再增加，考虑到规模缺乏新增，且实际交易操作中一般通过

对冲指数形式给个股提供一定下跌保护，我们估计 DMA 规模整体相对可控。

图4：DMA 交易结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

同时，我们估计“雪球”当前规模在 3000 亿元（实际本金口径）左右。一方面，

只要不进一步加杠杆，“雪球”一般敲入后表现为“套牢盘”，不会对有显著平

仓卖出压力，另一方面，大部分情境下，“雪球”对冲过程是减缓而不是加剧市

场下跌，起到一定市场流动性风险缓释作用。
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图5：雪球交易结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。以上仅为示意性价格，不代表投资者实际成交价格。

当下我们判断资本市场杠杆业务风险可控，但防患于未然，为了进一步防止相关

资金的负反馈，除了技术性指标（如平仓线）调整外，现阶段加大鼓励险资入市、

鼓励平准基金参与市场各类指数产品（包括微盘指数）有显著必要性。

行业重要动态

 2 月 5 日上午，证监会上市司召开推动上市公司提升投资价值专题座谈会。

会议围绕加强以投资者为本的上市公司文化、着力提升上市公司投资价值、

大力推动公司高质量发展的主题，听取上市公司有关情况及意见建议。会议

强调，上市公司要切实承担提升自身投资价值的主体责任，主动提升投资者

回报，积极维护市场稳定，合力提振投资者信心。一是高度重视提升上市公

司投资价值。上市公司必须关注市场对公司价值的反映，深入分析市值异常

波动的原因，及时采取有效措施改善公司投资价值。二是要建立提升投资价

值内部长期机制，强化上市公司自身对提升上市公司投资价值的思考。三是

依法充分运用好提升投资价值“工具箱”，包括股份回购、大股东增持、常

态化分红、并购重组等市场工具。四是主动加强与投资者沟通，通过业绩说

明会、路演等方式，有效改善投资者预期。下一步，上市司将对标中央金融

工作会议有关要求，持续开展以投资者为本的上市公司文化建设培训，优化

完善上市公司监管制度，支持上市公司通过资本市场做大做强、积极维护市

场稳定。

 2 月 6 日，证监会新闻发言人就“两融”融券业务有关情况答记者问。证监

会对融券业务的监管力度进一步加强。具体来看，证监会发言人表示，经研

究决定，我会对融券业务提出三方面进一步加强监管的措施：一是暂停新增

转融券规模，以现转融券余额为上限，依法暂停新增证券公司转融券规模，

存量逐步了结；二是要求证券公司加强对客户交易行为的管理，严禁向利用

融券实施日内回转交易（变相 T+0 交易）的投资者提供融券；三是持续加大

监管执法力度，我会将依法打击利用融券交易实施不当套利等违法违规行为，

确保融券业务平稳运行。
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成交量环比下降，股债“跷跷板效应”显著

（1）经纪业务方面，1月A股日均成交金额为7386.82亿元，环比下降5.6%，同比下

降30%。（2）投行业务方面，1月IPO数量为14家，募集资金规模为118亿元，环比

下降20.8%；1月再融资规模为358.33亿元，同比下降66.2%；1月企业债和公司债承

销规模为3553亿元，环比增加26.3%。（3）自营业务方面，上证综指下跌6.27%，沪

深300指数下跌6.29%，创业板指数下跌16.81%，中证全债指数上涨1.26%。（4）从

反映市场风险偏好和活跃度的两融余额看，至1月30日，沪深北两融余额为15874.01

亿元，较上一交易日减少92.22亿元，连续3个交易日减少。

投资建议

当前，券商PB估值为1.22倍，安全边际较足，我们对行业维持“超配”评级。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、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。

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。
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关键图表

图6：两市日均成交额及环比涨跌 图7：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8：再融资规模及环比涨跌 图9：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10：股债两市表现 图11：日均两融余额及环比涨跌

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
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图12：券商指数 886054 走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图13：中信一级行业 1月涨幅排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图14：上市券商 1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 5.50 481.0 0.32 0.38 18.5 15.7

600958.SH 东方证券 买入 8.45 726.5 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 2 月 6日。
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