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◼ 行情回顾 

本周（2023.2.19-2023.2.23）非银金融（申万）涨 2.80%，涨跌幅在 31

个申万一级行业中排第 27 位，跑输沪深 300 指数 0.91pct。证券Ⅱ(申

万)涨 2.35%，跑输沪深 300 指数 1.36pct。个股方面，本周首创证券

（+16.85%）、华鑫股份（+11.03%）、锦龙股份（+10.27%）涨跌幅居前，

财通证券（-1.52%）、南京证券（-0.63%）、华安证券（-0.43%）涨跌幅

居后。 

◼ 行业数据 

经纪：本周 A 股日均成交 9028 亿元，环比-6.9%。截至 02.22，融资、

融券余额环比上周末+2.4%、-4.2%。年内日均两融余额同比+1.4%。 

投行：24 年 1 月，IPO、再融资募资分别为 119、509 亿元，同比分别

+71.7%、-53.8%；24 年 1 月券商债承规模 7984 亿元，同比+41.2%、环

比-5.5%。 

资管：截至 23 年 12 月末，①券商资管：券商资管 5.3 万亿元，分别较

上月末、22 年末-2.05%、-15.6%。②公募：非货公募 16.3 万亿元，分

别较上月末、22 年末+2.6%、+4.8%。权益类公募 6.8 万亿元，分别较

上月末、22 年末-0.2%、-9.2%。③私募：私募基金 20.6 万亿元，分别

较上月末、22 年末-0.2%、+1.5%。 

投资：截至本周末，沪深 300、中债总财富指数年内涨跌幅分别+1.71%、

+1.45%，分别较去年同期-318bp、+140bp。截至 23 年 11 月末，23 年

累计新增收益互换、场外期权名义本金同比分别+1.6%、+20.4%。 

◼ 核心观点 

流动性显著改善，市场风险偏好或持续修复。截至本周末，2 月 A 股

日均成交额 9016 亿元，环比 1 月+22.1%，为 23 年下半年以来新高。

融资余额一改年初以来持续下降趋势，单周增加 328 亿元，北向资金

自 1 月下旬以来已连续四周净买入，合计买入 488 亿元，交投与资金

面边际变化或表明市场风险偏好正持续修复，行情回暖利好券商基本

面改善。继 2 月 5 日央行正式降准 0.5pct，2 月 20 日 5 年期 LPR 下降

25bp，叠加微观层面上市公司积极回购，市场流动性有望保持宽裕。 

广开言路、凝聚共识，资本市场生态改善可期。2 月 18 日至 19 日，证

监会召开系列座谈会，就加强资本市场监管、防范化解风险、推动资本

市场高质量发展广泛听取各方面意见建议。相关建议涉及 IPO、退市、

提升投资回报、制度公平、中长期资金入市等。2 月 23 日，证监会举

行新闻发布会，表示在发行上市监管工作中，正持续加强全链条把关，

严审重罚财务造假、欺诈发行，将大幅提高拟上市企业现场检查比例，

以上市公司质量的提升回应投资者的关切。我们认为近期市场波动及

相关领导调整或催化投资端改革提速，资本市场生态改善可期。 

◼ 投资建议 

资本市场改革和流动性改善是券商板块行情的主要催化因素，建议重

视券商板块市场底部反转后的高胜率机会，个股建议关注受益风控指

标优化，杠杆率具备提升空间的中信证券和华泰证券。 

◼ 风险提示 

市场极端波动风险，经济复苏不及预期，机构化进程不及预期。 
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1. 核心观点 

流动性显著改善，市场风险偏好或持续修复。截至本周末，2 月 A 股

日均成交额 9016 亿元，环比 1 月+22.1%，为 23 年下半年以来新高。融资

余额一改年初以来持续下降趋势，单周增加 328 亿元，北向资金自 1 月下

旬以来已连续四周净买入，合计买入 488 亿元，交投与资金面边际变化或

表明市场风险偏好正持续修复，行情的回暖利好券商基本面改善。继 2 月 5

日央行正式降准 0.5pct，2 月 20 日 5 年期 LPR 下降 25bp，叠加微观层面上

市公司积极回购（相关数据详见前次周报），市场流动性有望保持宽裕。 

广开言路、凝聚共识，资本市场生态改善可期。2 月 18 日至 19 日，证

监会召开系列座谈会，就加强资本市场监管、防范化解风险、推动资本市场

高质量发展广泛听取各方面意见建议。相关建议涉及 IPO、退市、提升投资

回报、制度公平、中长期资金入市等。2 月 23 日，证监会举行新闻发布会，

表示在发行上市监管工作中，正持续加强全链条把关，严审重罚财务造假、

欺诈发行，将大幅提高拟上市企业现场检查比例，以上市公司质量的提升回

应投资者的关切。我们认为近期市场波动及相关领导调整或催化资本市场

投资端改革提速，资本市场生态改善可期。 

投资建议：资本市场改革和流动性改善是券商板块的主要催化因素，建

议重视券商板块市场底部反转后的高胜率机会，个股建议关注受益风控指

标优化，杠杆率具备提升空间的中信证券和华泰证券。 
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2. 行情回顾 

本周主要市场指数表现：沪深 300 涨 3.71%、上证指数涨 4.85%、深证

成指涨 2.82%、创业板指涨 1.81%，中证 500 涨 0.92%。 

本周非银金融（申万）涨 2.80%，涨跌幅在 31 个申万一级行业中排第

27 位，跑输沪深 300 指数 0.91pct。证券Ⅱ(申万)涨 2.35%，跑输沪深 300 指

数 1.36pct。 

个股方面，本周首创证券（+16.85%）、华鑫股份（+11.03%）、锦龙股

份（+10.27%）涨跌幅居前，财通证券（-1.52%）、南京证券（-0.63%）、华

安证券（-0.43%）涨跌幅居后。 

估值方面，截至 2024.2.23，证券Ⅱ(申万)指数 PB1.17X，位于近 5 年后

10%分位上下。 

 

表1:本周主要指数表现 

涨幅 周涨幅(%) 月涨幅 季涨幅 年涨幅 

沪深 300 3.71% 8.53% 1.71% 1.71% 

上证指数 4.85% 7.76% 1.01% 1.01% 

深证成指 2.82% 10.43% -4.78% -4.78% 

创业板指 1.81% 11.75% -7.04% -7.04% 

中证 500 0.92% 10.66% -4.26% -4.26% 

非银金融（申万） 2.80% 6.33% 2.74% 2.74% 

证券Ⅱ(申万) 2.35% 5.85% 0.12% 0.12% 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图1:申万一级行业本周涨跌幅表现 

 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图2:本周证券板块个股表现 

 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

图3:证券板块估值走势 

 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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表2:上市券商最新估值与估值分位（2019 年年初至今） 

 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

 

  

上市券商 PB↑ PB分位(%)
海通证券 0.72 10.51

国元证券 0.86 7.22

华泰证券 0.87 24.24

国投资本 0.88 14.25

华西证券 0.89 6.42

华创云信 0.90 26.81

东吴证券 0.90 9.95

东北证券 0.91 16.81

国泰君安 0.93 21.75

兴业证券 0.94 5.58

广发证券 0.96 3.05

哈投股份 0.97 49.64

长江证券 0.98 3.37

国海证券 1.00 11.48

东兴证券 1.00 16.33

东方证券 1.01 8.19

国金证券 1.03 9.91

国信证券 1.03 2.85

西南证券 1.04 17.42

华安证券 1.07 4.05

财通证券 1.09 16.61

长城证券 1.09 2.13

山西证券 1.10 6.70

天风证券 1.12 25.00

西部证券 1.13 33.91

申万宏源 1.14 27.49

招商证券 1.15 7.62

中原证券 1.25 5.78

中信证券 1.25 14.13

中泰证券 1.29 9.08

方正证券 1.33 20.47

中国银河 1.33 42.54

光大证券 1.37 66.01

浙商证券 1.52 10.31

红塔证券 1.58 11.12

第一创业 1.60 3.93

南京证券 1.72 4.86

国联证券 1.74 22.71

中银证券 1.74 5.37

湘财股份 1.74 10.43

国盛金控 1.74 66.85

中金公司 1.92 3.49

华鑫股份 1.99 45.10

财达证券 2.10 10.38

太平洋 2.43 69.66

中信建投 2.52 5.54

信达证券 2.93 25.97

东方财富 3.09 2.61

锦龙股份 4.23 73.11

首创证券 4.81 73.67

华林证券 5.22 5.67



行业周报 

请务必阅读报告正文后各项声明 7 

3. 行业数据 

（1）资金面：①北向资金：本周陆港通北向资金净流入 107 亿元，较上周

-54 亿元。②融资融券：截至 02.22，A 股两融余额 1.45 万亿元，较上周末

+2.2%，其中融资余额 1.41 万亿元，较上周末+2.4%，融券余额 440 亿元，

较上周末-4.2%，年内日均两融余额同比+1.4%。 

（2）经纪业务：①交投活跃度：本周 A 股日均成交额 9028 亿元，环比-

6.9%。24 年 1 月日均股基成交 8180 亿元，环比-9.2%、同比-9.7%。②代销

业务：24 年 1 月新发权益类公募基金 112.7 亿份，环比-62.5%、同比-36.9%。 

（3）投行业务：①股权承销：24 年 1 月 IPO、再融资募资规模分别为 119、

509 亿元，同比分别+71.7%、-53.8%。②债券承销：24 年 1 月券商债券承

销规模 7984 亿元，同比+41.2%、环比-5.5%。 

（4）资管业务：截至 23 年 12 月末，①券商资管：券商资管 5.3 万亿元，

分别较上月末、22 年末-2.1%、-15.6%。②公募：非货公募 16.3 万亿元，分

别较上月末、22 年末+2.6%、+4.8%。权益类公募 6.8 万亿元，分别较上月

末、22 年末-0.2%、-9.2%。③私募：私募基金 20.6 万亿元，分别较上月末、

22 年末-0.2%、+1.5%。 

（5）投资业务：①证券自营：截至本周末，沪深 300 年内涨跌幅+1.71%，

较去年同期-318bp；中债总财富指数年内涨跌幅+1.45%，较去年同期+140bp。

②场外衍生品：截至 23 年 11 月末，年内累计新增收益互换、场外期权名义

本金同比分别+1.6%、+20.4%。期末场外期权+收益互换存续名义本金 2.4 万

亿元，较年初+14.2%。 

 

图4:北向资金流入情况（亿元）  图5:融资融券余额走势（亿元） 

  

资料来源：wind，甬兴证券研究所 资料来源：wind，甬兴证券研究所 
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图6:周度日均 A 股成交额（亿元）  图7:月度日均股基成交额（亿元）及增速 

  

资料来源：wind，甬兴证券研究所 资料来源：wind，甬兴证券研究所 

 

 

图8:各月权益公募新发份额（亿份）  图9:各月 IPO 规模（亿元）及增速 

  

资料来源：wind，甬兴证券研究所 资料来源：wind，甬兴证券研究所 

 

 

图10:各月再融资规模（亿元）及增速  图11:各月债承规模（亿元）及增速 

  

资料来源：wind，甬兴证券研究所 资料来源：wind，甬兴证券研究所 
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图12:券商资管规模（万亿元）  图13:非货公募存量规模&份额（万亿元/万亿份） 

  

资料来源：wind，甬兴证券研究所 资料来源：wind，甬兴证券研究所 

 

 

图14:权益类公募存量规模&份额（万亿元/万亿份）  图15:私募基金规模（万亿元） 

  

资料来源：wind，甬兴证券研究所 资料来源：wind，甬兴证券研究所 

 

 

图16:沪深 300 指数收益率走势  图17:中债总财富指数收益率走势 

  

资料来源：wind，甬兴证券研究所 资料来源：wind，甬兴证券研究所 
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图18:场外衍生品名义本金规模（亿元） 

 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

4. 行业与公司动态 

4.1. 行业新闻 

1.证监会召开系列座谈会听取意见建议，及时回应市场关切，多措并举

稳定市场 

证监会于 2 月 18 日至 19 日召开系列座谈会，就加强资本市场监管、

防范化解风险、推动资本市场高质量发展广泛听取各方面意见建议。座谈会

由证监会党委书记、主席吴清和领导班子成员分别主持。据悉，吴清先后主

持两场座谈会，期间还专门带队前往证券公司营业部与 10 多名个人投资者

代表座谈交流。【中证报】 

2.沪深交易所对宁波灵均采取监管措施 

2 月 20 日，上海证券交易所和深圳证券交易所分别发布消息，针对宁

波灵均投资管理合伙企业（有限合伙）名下证券账户异常交易，对其采取监

管措施，并启动公开谴责程序。【新华网】 

3.证监会：目前没有 IPO 倒查 10 年的安排，将大幅提高拟上市企业现

场检查比例 

2 月 23 日，证监会首席风险官、发行司司长严伯进在新闻发布会上表

示，证监会系统坚持以投资者为本，从严审核拟上市企业，对违法违规、侵

害投资者利益的行为严惩不贷，用监管的威慑力让企业不敢“带病闯关”，

从源头上提升上市公司质量。严伯进进一步指出，防范打击财务造假、欺诈

发行是一个持续的过程，目前没有 IPO 倒查 10 年的安排，媒体出现这方面

说法，体现了投资者对上市公司质量的关心关注。【澎湃网】 

4.下调 15 个基点，5 年期以上 LPR 降至 4.45% 

20 日，新一期贷款市场报价利率（LPR）出炉，1 年期 LPR 不变，5 年

期以上 LPR 降至 4.45%。【新华网】 
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4.2. 公司公告 

【招商证券】2023 年度业绩快报。2023 年公司实现营收 197.95 亿元，

同比+3.00%，实现归母净利 87.44 亿元，同比+8.35%。 

【东吴证券】注销回购 A 股股份并减少注册资本。公司拟注销存放公

司回购专用证券账户的 38,799,814 股股份，占公司当前总股本的比例为

0.7748%。 

 

 

5. 风险提示 

市场极端波动风险：市场极端波动对券商自营业务有较大影响，且信用

类业务可能面临保证金不足以及平仓不及时等风险。 

经济复苏不及预期：经济复苏不及预期影响上市企业利润端改善预期，

造成市场整体风险偏好降低、拖累市场活跃度和股价表现，进而影响证券公

司业绩复苏。 

机构化进程不及预期：机构化进程减缓对券商融券、场外衍生品等机构

业务有较大影响。 
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思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


