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◼ 行情回顾 

本周（2023.2.26-2023.3.1）非银金融（申万）涨 0.41%，涨跌幅在 31 个

申万一级行业中排第 21 位，跑输沪深 300 指数 0.96pct。证券Ⅱ(申万)

涨 1.83%，跑赢沪深 300 指数 0.45pct。个股方面，本周方正证券

（+15.91%）、西部证券（+10.44%）、信达证券（+7.60%）涨跌幅居前，

中信证券（-0.93%）、国泰君安（-0.53%）、招商证券（-0.42%）涨跌幅

居后。 

◼ 行业数据 

经纪：本周 A 股日均成交 11001 亿元，环比+21.9%。截至 02.29，融

资、融券余额环比上周末+2.0%、+0.1%。年内日均两融余额同比+0.3%。 

投行：24 年 1-2 月 IPO、再融资募资规模同比分别-44.6%、-71.3%；24

年 1-2 月券商债券承销规模同比+19.2%。 

资管：截至 23 年 1 月末，①券商资管：券商资管 5.2 万亿元，较上月

末-1.1%。②公募：非货公募 15.4 万亿元，较上月末-5.4%。权益类公

募 6.0 万亿元，较上月末-11.7%。③私募：私募基金 20.3 万亿元，较上

月末-1.2%。 

投资：截至本周末，沪深 300、中债总财富指数年内涨跌幅分别+3.11%、

+1.68%，分别较去年同期-358bp、+162bp。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 

资金面持续改善，交投活跃利好券商板块。①节后（24.2.19-24.3.1）A

股日均成交额 10014 亿元，较节前（24.1.1-24.2.8）日均成交额 7734 亿

元大增 29%。②融资余额节后持续回升，截至 3 月 1 日，融资余额较

节前低点增加 679 亿元（+5%）。③北向资金自 1 月下旬开启重新回流

已连续五周净买入，合计买入 724 亿元。④1-2 月股权融资合计 741 亿

元，同比较少 68%，较去年同期减轻 1544 亿资金流出压力。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。 

监管引导 DMA 降杠杆促市场稳健运行。本周证监会新闻发言人就私

募基金 DMA 业务有关情况答记者问时表示，节后私募基金 DMA 业务

规模稳步下降，日均成交量占全市场成交比例约 3%。，DMA 业务平稳

降杠杆，有助于市场风险防控，有利于市场的平稳健康运行。 

◼ 投资建议 

流动性改善是券商板块行情的重要催化因素，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 

资金面持续改善，交投活跃利好券商板块。①节后（24.2.19-24.3.1）A

股日均成交额 10014 亿元，较节前（24.1.1-24.2.8）日均成交额 7734 亿元大

增 29%。②融资余额节后持续回升，截至 3 月 1 日，融资余额较节前低点

增加 679 亿元（+5%）。③北向资金自 1 月下旬开启重新回流已连续五周净

买入，合计买入 724 亿元。④1-2 月股权融资合计 741 亿元，同比较少 68%，

较去年同期减轻 1544 亿资金流出压力。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。 

监管引导 DMA 降杠杆促市场稳健运行。本周证监会新闻发言人就私

募基金 DMA 业务有关情况答记者问时表示，节后私募基金 DMA 业务规模

稳步下降，日均成交量占全市场成交比例约 3%。，DMA 业务平稳降杠杆，

有助于市场风险防控，有利于市场的平稳健康运行。 

投资建议：流动性改善是券商板块的重要催化因素，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 1.38%、上证指数涨 0.74%、深证

成指涨 4.03%、创业板指涨 3.74%，中证 500 涨 3.49%。 

本周非银金融（申万）涨 0.41%，涨跌幅在 31 个申万一级行业中排第

21 位，跑输沪深 300 指数 0.96pct。证券Ⅱ(申万)涨 1.83%，跑赢沪深 300 指

数 0.45pct。 

个股方面，本周方正证券（+15.91%）、西部证券（+10.44%）、信达证

券（+7.60%）涨跌幅居前，中信证券（-0.93%）、国泰君安（-0.53%）、招商

证券（-0.42%）涨跌幅居后。 

估值方面，截至 2024.3.1，证券Ⅱ(申万)指数 PB1.20X，位于近 5 年后

14%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 1.38% 0.62% 3.11% 3.11% 

上证指数 0.74% 0.39% 1.75% 1.75% 

深证成指 4.03% 1.12% -0.94% -0.94% 

创业板指 3.74% 0.94% -3.56% -3.56% 

中证 500 3.49% 0.60% -0.92% -0.92% 

非银金融（申万） 0.41% 0.30% 3.17% 3.17% 

证券Ⅱ(申万) 1.83% 0.59% 1.95% 1.95% 

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 0.73 14.11

国元证券 0.89 17.59

国投资本 0.89 16.63

华泰证券 0.89 26.86

东北证券 0.92 20.74

华创云信 0.92 29.42

国泰君安 0.92 20.22

东吴证券 0.93 21.34

华西证券 0.94 19.86

兴业证券 0.95 7.03

广发证券 0.97 3.88

长江证券 0.97 3.04

哈投股份 0.99 56.08

国海证券 1.03 22.38

东方证券 1.03 12.71

东兴证券 1.03 24.54

国信证券 1.05 3.60

国金证券 1.06 17.59

华安证券 1.11 10.31

西南证券 1.12 33.77

山西证券 1.12 9.35

长城证券 1.13 3.20

财通证券 1.13 28.66

天风证券 1.14 27.26

招商证券 1.14 7.19

申万宏源 1.15 28.22

中信证券 1.24 11.79

西部证券 1.25 38.29

中原证券 1.28 13.75

中泰证券 1.31 12.61

光大证券 1.37 65.79

中国银河 1.39 57.47

方正证券 1.54 55.56

浙商证券 1.54 12.63

红塔证券 1.59 12.84

第一创业 1.64 9.95

国联证券 1.76 24.88

中银证券 1.76 8.57

国盛金控 1.78 72.38

南京证券 1.78 13.15

湘财股份 1.80 13.03

中金公司 1.95 4.08

华鑫股份 2.04 47.56

财达证券 2.18 23.17

太平洋 2.50 76.18

中信建投 2.56 6.79

东方财富 3.15 3.36

信达证券 3.16 41.44

锦龙股份 4.27 76.34

首创证券 4.95 78.32

华林证券 5.40 8.15
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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 235 亿元，较上周

+128 亿元。②融资融券：截至 02.29，A 股两融余额 1.48 万亿元，较上周

末+1.9%，其中融资余额 1.44 万亿元，较上周末+2.0%，融券余额 435 亿元，

较上周末+0.1%，年内日均两融余额同比+0.3%。 

（2）经纪业务：①交投活跃度：本周 A 股日均成交额 11001 亿元，环比

+21.9%。24 年 2 月日均股基成交额 11153 亿元，环比+30.4%，1-2 月日均

股基成交额 9606 亿元，同比-0.03%。②代销业务：24 年 2 月新发权益类公

募基金 92.2 亿份，环比-18.1%，1-2 月新发权益类公募基金份额合计 204.9

亿份，同比-55.9%。 

（3）投行业务：①股权承销：24 年 1-2 月 IPO、再融资募资规模同比分别

-44.6%、-71.3%。②债券承销：24 年 1-2 月券商债券承销规模同比+19.2%。 

（4）资管业务：截至 24 年 1 月末，①券商资管：券商资管 5.2 万亿元，较

上月末-1.1%。②公募：非货公募 15.4 万亿元，较上月末-5.4%。权益类公募

6.0 万亿元，较上月末-11.7%。③私募：私募基金 20.3 万亿元，较上月末-

1.2%。 

（5）投资业务：①证券自营：截至本周末，沪深 300 年内涨跌幅+3.11%，

较去年同期-358bp；中债总财富指数年内涨跌幅+1.68%，较去年同期+162bp。

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:北向资金年内流入情况（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.证监会新闻发言人就私募基金 DMA 业务有关情况答记者问 

多空收益互换（DMA）是私募基金与证券公司开展的市场中性策略交

易，私募基金多头选择一篮子股票，同时使用股指期货套期保值，获得对冲

后的选股收益。前期，私募基金因策略原因在市场波动过程中出现了部分净

值回撤，证券公司和私募基金等主动加强风险防控，稳步降杠杆、降规模，

风险得到了一定程度消化。根据中证机构间报价系统股份有限公司数据，春

节后开市以来 DMA 业务规模稳步下降，日均成交量占全市场成交比例约

3%。DMA 业务平稳降杠杆，有助于市场风险防控，有利于市场的平稳健康

运行。【证监会官网】 

2.证监会召开资本市场法治建设座谈会 

座谈会上，与会代表踊跃发言，对近年来资本市场法治建设取得的突破

性进展充分肯定，对下一步工作思路和重点举措提出了意见建议。大家认为，

办好资本市场，必须坚持市场化法治化改革方向，加快上市公司监管、证券

公司监管、证券投资基金监管、债券监管等各领域立法修法，及时评估完善
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偿救济，制定内幕交易、操纵市场民事赔偿等司法解释，加大代表人诉讼实

施力度，发挥好当事人承诺制度作用，对违法犯罪行为的“首恶”精准追责、

大力追赃挽损，切实保护好投资者特别是广大中小投资者的合法权益。【证

监会官网】 
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4.2. 公司公告 

【长江证券】2023 年度业绩快报。2023 年公司实现营收 68.96 亿元，

同比+8.23%，实现归母净利 15.48 亿元，同比+2.58%。 

【中信证券】为全资子公司提供净资本担保承诺。公司于 2024 年 3 月

1 日召开第八届董事会第十六次会议，同意公司为全资子公司中信证券华南

提供不超过人民币 60 亿元净资本担保承诺，以满足监管要求和业务发展的

需要。 

【申万宏源】申万宏源证券总经理任职。申万宏源证券召开第二届董事

会第二十七次会议，审议通过《关于申万宏源证券有限公司总经理任职的议

案》，同意张剑同志为申万宏源证券总经理。 

【国投资本】以集中竞价交易方式回购公司股份的进展。截至 2024 年

2 月 29 日收盘，公司通过集中竞价交易方式已累计回购公司股份 15,064,888

股，占公司总股本的比例为 0.23%，购买的最高价格为 7.10 元/股、最低价

格为 5.98 元/股，已支付的总金额为 98,908,685.04 元（不含交易费用）。 

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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本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时
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