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暂停转融券增强投资者信心，利于市场企稳回升  
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相关报告 
 

1 证券行业深度：证券行业金融科技发展趋势

2024-07-05 

2 证券行业 2023 及 2024Q1 业绩点评：业绩承

压、业务转型迫切，建议重点关注优质头部券商

及并购重组主线 2024-06-07 

3 证券行业 2024 年 6 月月报：关注券商供给侧

改革进展 2024-06-06 
   

重点股票  
2023A 2024E 2025E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

中信证券 1.33  13.77  1.50  12.20  1.68  10.92  增持 

华泰证券 1.35 9.21  1.46  8.50  1.65  7.53  买入 

国联证券 0.24 40.46  0.30  32.78  0.35  27.87  增持 

浙商证券 0.46 23.02  0.46  23.02  0.50  21.19  增持 
 

资料来源：Wind，财信证券 

投资要点： 

 事件：证监会 7月 10日宣布依法批准中证金融公司暂停转融券业务的

申请，自 2024 年 7 月 11 日起实施。配套措施有：1、存量转融券合约

可以展期，但不得晚于 9 月 30 日了结。2、批准证券交易所将融券保

证金比例由不得低于 80%上调至 100%，私募证券投资基金参与融券

的保证金比例由不得低于 100%上调至 120%，自 2024 年 7 月 22 日起

实施。  

 系列政策彰显稳定市场决心，强化逆周期调节作用。自2023年下半年

起，证监会针对优化融券交易和转融通证券出借交易，发布了一系列

举措。2023 年 10 月，证监会发布了提高融券保证金、限制上市高管和

核心员工融券出借、对大宗套利等借助融券非正当获利方式进行监管

等举措。2024 年 1 月，证监会再次调整融券制度，即全面暂停限售股

出借、将转融券市场化约定申报由实时可用调整为次日可用。2月，证

监会新闻发言人就“两融”融券业务有关情况答记者问，对融券业务

提出暂停新增转融券规模、严禁向变相 T+0交易投资者提供融券、加

大监管执法力度三方面进一步加强监管的措施。综合近期政策来看，

证监会围绕融券和转融券业务打出政策“组合拳”，彰显了提升市场

稳定性的决心。 

 维护中小投资者利益，市场情绪有望改善。一方面，暂停转融券直接

限制做空，有助于稳定股价，避免因过多做空导致的市场恐慌和非理

性下跌。另一方面，由于存量转融券合约需要及时了结，并且在合约

到期时需要以股票现券的形式归还券商，这将贡献一定多方力量，增

加市场的流动性和活跃度。该举措是证监会对投资者诉求的积极回应，

随着空方力量逐渐减弱，市场情绪有望企稳回升。 

 融券规模占比较低，对证券公司信用业务影响有限。据wind及中证金

融数据统计，截止 7 月 10 日，融券和转融券余额分别为 318 亿元、

300 亿元，较去年同期分别下降 66.21%、77.91%，融券规模占融资融

券规模比重为 2.18%，较去年同期的 5.92%下滑 3.74 个百分点。融券

规模占 A股流通市值约 0.05%，每日融券卖出额占A股成交额的比例

由去年同期 0.7%下降至 0.2%，对市场的影响明显减弱，为暂停转融券

业务创造了条件。由于转融券业务是证券公司融券券源的主要来源，
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暂停转融券将对证券公司的融券业务产生影响。但融券、转融券规模

和占比已经大幅下降，此时暂停转融券业务对证券公司收入影响有限。 

 投资建议：维持行业“同步大市”评级。总结来看，一方面，暂停转

融券并加强融券逆周期调节有利于稳定股价，改善市场情绪，提振市

场信心，有利于市场活跃度提升，有助于券商经纪、权益类自营业务

业绩提升。另一方面，由于融券、转融券业务规模占券商两融业务比

重较低，压降融券、转融券业务规模对券商信用业务业绩影响有限。

目前，近期市场活跃度逐步下降，行业整体估值处于历史低位，在行

业“打造一流投资银行”、支持并购重组以及金融强国等政策支持下，

我们建议关注优质头部券商以及并购重组主线。 

 风险提示：市场活跃度不及预期，政策落地效果不及预期，市场大幅

波动风险等。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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