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强于大市 
 

[Table_IndustryRank] 相关报告 

1、 交易端改革加速落地，证券行业预

期改善 

2、 监管层积极求变，未来改革政策值

得期待 
 

[Table_Date] 2024 年 3 月 25 日 
 

[Table_Summary] 内容提要： 

上周（2024年3月18日-3月22日），申万非银金融指数下

跌1.59%，落后沪深300指数0.89个百分点，在申万29个

一级行业中排名第25。上周，申万证券板块下跌0.64%，

在非银金融板块中排名第2，交易额达1059.85亿元，板块

活跃度较前一周有所下降。截至2024年3月25日，板块整

体PB为1.14倍，处于10年来1.64%分位上，在近10年中仍

处于较低估状态。 

政策跟踪： 1、三部门发布《划转充实社保基金国有股权

及现金收益运作管理暂行办法》，从社保基金运营角度来

看，政策扩大了社保基金可投范围，从资本市场发展角度

来看，将助推增量社保基金入市，增厚市场基石资金，从

而增强市场内在稳定性。2、监管近期对量化私募进行密

集摸底调研，主要关注存量DMA产品和类雪球产品潜在的

风险，预计未来，证监会将持续加强对衍生品经营机构的

监管，进一步完善相关风险防范机制，包括跨市场、跨境

监控，稳健发展衍生品市场。 

投资建议：近期行业政策密集出台，落实“增强资本市场

内在稳定性”要求，建议关注扩张战略清晰、业务快速成

长的中型券商国联证券、财通证券以及具有并购预期的头

部优质券商中国银河、方正证券等。此外，建议关注综合

实力较强、能充分享受改革红利的头部券商中信证券、中

信建投、华泰证券等 

风险提示：流动性不及预期；行业竞争加剧导致行业盈利

能力下降；资本市场改革进程不及预期；国内外二级市场

风险；国内外宏观经济形势急剧恶化；宏观政策和行业政

策调整风险；俄乌冲突升级及外溢风险；其他黑天鹅事件

风险等。 
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1、上周市场回顾 

1.1 证券板块走势 

上周（2024年3月18日-3月22日），申万非银金融指数下跌1.59%，落后

沪深300指数0.89个百分点，在申万29个一级行业中排名第25。上周，申

万证券板块下跌0.64%，在非银金融板块中排名第2，交易额达1059.85

亿元，板块活跃度较前一周有所下降。截至2024年3月25日，板块整体

PB为1.14倍，处于10年来1.64%分位上，在近10年中仍处于较低估状态。 

图 1：上周申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 

 

图 2：上周非银金融子板块涨跌幅（%） 图 3：证券板块近 10 年估值变动 

  

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 
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1.2 个股表现 

上周，证券板块31只个股实现上涨，其中方正证券（10.95%）、浙商证

券（6.30%）、国联证券（5.34%）、中国银河（3.90%）、华创云信（1.55%）

涨幅居前，锦龙股份（-4.55%）、国盛金控（-3.40%）、西部证券（-3.03%）

下跌幅度较大。 

表 1：证券板块上周涨跌幅前 10 名与后 10 名个股对比 

证券代码 证券简称 周收盘价

（元） 

周涨跌

幅% 

周成交额 

（亿元） 

市盈率 PE

（TTM，倍） 

市净率 PB

（LF，倍） 

周涨跌幅前十名 

601901.SH 方正证券 8.31  10.95  123.15  31.78  1.51  

601878.SH 浙商证券 10.97  6.30  45.84  23.27  1.64  

601456.SH 国联证券 12.24  5.34  76.87  40.75  1.94  

601881.SH 中国银河 12.52  3.90  70.57  17.28  1.38  

600155.SH 华创云信 7.87  1.55  24.17  34.06  0.91  

600864.SH 哈投股份 5.64  0.89  12.10  -39.68  0.96  

601788.SH 光大证券 16.83  0.84  40.01  18.52  1.35  

601995.SH 中金公司 33.97  0.74  35.44  26.48  1.89  

601688.SH 华泰证券 14.24  -0.21  41.29  10.03  0.86  

600999.SH 招商证券 14.00  -0.21  9.33  13.92  1.14  

周涨跌幅后十名 

600906.SH 财达证券 7.37  -2.25  10.56  39.44  2.06  

601108.SH 财通证券 7.66  -2.30  16.02  18.34  1.07  

601136.SH 首创证券 20.72  -2.31  50.50  100.48  4.69  

000750.SZ 国海证券 3.44  -2.55  9.93  67.19  1.00  

600095.SH 湘财股份 7.19  -2.57  8.76  -325.92  1.73  

002945.SZ 华林证券 12.35  -2.83  10.08  155.44  5.14  

600369.SH 西南证券 3.97  -2.93  11.92  40.41  1.04  

002673.SZ 西部证券 7.04  -3.03  37.96  39.00  1.14  

002670.SZ 国盛金控 10.23  -3.40  28.53  -81.38  1.80  

000712.SZ 锦龙股份 12.18  -4.55  15.43  -25.65  4.21  

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 
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2、行业热点 

2.1 政策跟踪  

养老金投资范围、比例扩大，投资端改革持续落地 

3月22日，财政部、国务院等三部门发布《划转充实社保基金国有股权及

现金收益运作管理暂行办法》（以下简称《办法》）。《办法》在2017

年《国务院关于印发划转部分国有资本充实社保基金实施方案的通知》

等有关规定的基础上，明确了国有股权及现金收益运作涉及的投资范围、

投资比例、考核机制等。 

根据《办法》规定，全国社会保障基金理事会管理的现金收益可投资范

围涵盖存款和利率类、信用固收类、股票类、股权类产品，在此之前，

出划转增资外，上述资金只能投资银行存款、一级市场购买国债。《办

法》明确将原划转的中央和地方国企10%股权产生的股权现金收益（其

中地方不低于50%）委托全国社保基金理事会投资运作，这部分资金权

益类资产合计投资比例最高为40%；对其他国有及国有控股企业、股权

投资基金的权益类资产合计投资比例合计不得高于资产净值的30%（上

述资金投资于股权投资基金的比例不得高于资产净值的10%）。同时《办

法》还要求，对投资管理机构的考核应当体现鼓励3年以上长期投资的导

向。 

我们认为，《办法》将显著推进长期资金入市进程。从社保基金运营角

度来看，政策扩大了社保基金可投范围，提高投资灵活性，意在增加社

保基金长期收益率；从资本市场发展角度来看，社保基金属于典型长期

稳定资金，《办法》的出台将助推增量社保基金入市，增厚市场基石资

金，从而增强市场内在稳定性。 

 

监管近期对量化私募进行密集摸底调研 

根据财联社报道，近期，监管层已完成上海、北京等多家量化私募的调

研，主要关注场外金融衍生品，即存量DMA产品和类雪球产品潜在的风

险。 

私募DMA（Direct Market Access）产品是一种交易模式，私募管理人向

券商自营柜台支付一定比例保证金（劣后资金），券商交易柜台根据保

证金比例提供额外资金（优先资金），并提供平台并直接与交易所进行
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下单、交易和结算等操作。因此，DMA交易模式本质上是一种收益互换，

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，同时，私募管理人通过保证金撬动杠杆，杠杆普遍在2-4

倍，帮助量化私募扩大规模。然而，在市场波动下，DMA业务或扩大振

幅。今年年初，市场波动引发DMA业务降低仓位的需求，加剧了市场调

整幅度，进而导致春节前的流动性挤兑。除市场风险外，DMA业务也存

在合规风险：一是DMA模式下的高杠杆与资管新规指引的方向不符；二

是DMA实际不符合收益互换新规关于相关业务不得挂钩私募基金及资

管计划等私募产品、场外衍生品的要求；三是不符合《私募证券投资基

金运作指引（征求意见稿）》中的控制杠杆工具导向。基于市场、合规

等风险，自2023年11月以来，监管层逐步收紧DMA业务，目前要求不新

增规模、投资者及合约。 

我们认为，此次监管层对场外金融衍生品调研，或是在《衍生品交易监

督管理办法》是在正式颁布前，进一步对其进行完善。预计未来，证监

会将持续加强对衍生品经营机构的监管，进一步完善相关风险防范机制，

包括跨市场、跨境监控，稳健发展衍生品市场。 

 

2.2 投资建议 

近期行业政策密集出台，落实“增强资本市场内在稳定性”要求。2024

年政府工作报告首次提出“增强资本市场内在稳定性”，证监会快速发

布4项政策文件，通过“两强两严”监管及进一步突出功能性，引导市场

稳健发展。同时，上周社保基金运作相关政策、监管场外衍生品调研等

动作均说明监管层正在加速推进融资端、投资端、交易端改革。对于券

商来说，一方面，“看门人”责任将进一步被压实，预计投行业务现场

检查将更为频繁严格，交易类业务管理办法也将推动规范发展；另一方

面，平台功能性及提升服务国家战略能力需进一步提升，未来业务导向

将更加明确，综合费率的下降仍是大趋势。此外，此次证监会明确行业

中长期发展规划，为打造“一流投资银行”设定路线，预计行业将进一

步头部集中，中小机构则需进一步强化特色经营。 

建议关注扩张战略清晰、业务快速成长的中型券商国联证券、财通证券

以及具有并购预期的头部优质券商中国银河、方正证券等。此外，建议

关注综合实力较强、能充分享受改革红利的头部券商中信证券、中信建

投、华泰证券等。 
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表 2：重点公司估值情况（收盘价日期为 2024 年 3 月 25 日） 

公司简称 收盘价（元） EPS PE PB 

2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

中信证券 19.50  1.72  1.95  11.34  10.02  1.05  0.98  

国联证券 11.55  0.33  0.41  34.89  28.24  1.78  1.69  

中信建投 21.87  1.16  1.41  18.83  15.49  2.23  2.00  

华泰证券 13.83  1.44  1.64  9.62  8.42  0.76  0.71  

财通证券 7.40  0.46  0.55  15.92  13.35  1.00  0.93  

中国银河 12.14  0.80  0.94  15.18  12.89  1.24  1.23  

方正证券 8.01  0.31  0.34  26.18  23.63  1.36  1.30  

注：上述公司EPS、PE、PB系Wind一致预期。 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

3、数据跟踪 

图 4：沪深两市股票成交额 图 5：四大类基金份额（亿份） 

  

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 

  

 

图 6：上周两融余额 15450 亿元，占 A 股流通市值
2.27% 

图 7：上周 IPO 落地 2 单，承销规模 15 亿元 

  
资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 资料来源：GDT，国开证券研究与发展部 
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图 8：上周再融资 5 单，承销规模 180 亿元 图 9：债券承销规模（亿元） 

 
 

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 
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