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受转融券暂停先抑后扬   
——证券行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈 

证监会依法批准暂停转融券业务 进一步强化融券逆周期调节  为切实回应投资

者关切，维护市场稳定运行，经充分评估当前市场情况，证监会依法批准中证金

融公司暂停转融券业务的申请，自 2024 年 7 月 11 日起实施。存量转融券合约

可以展期，但不得晚于 9 月 30 日了结。 

市场回顾： 

上周（7.8-7.12）沪深 300 指数的涨跌幅为 1.20%，申万二级行业指数证券行业

涨跌幅为 0.75%，落后沪深 300 指数 0.45%，板块内个股 30 家上涨，两家平盘，

18 家下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：红塔证券、招商证券、中信证券、东兴证券、东吴证券。 

股价涨跌幅后五名为：中国银河、锦龙股份、国信证券、浙商证券、方正证券。 

本周投资策略： 

上周证券行业受到暂停转融券带来的市场利好，先抑后扬，申万证券行业指数的

周度涨幅是 0.75%，但依然落后于沪深 300 指数的涨幅。受制于整体行情因素，

证券行业市场估值虽然处在十年以来的低位，但是投资者观望气氛依然较为浓

厚，未来板块行情走强依然需要新的催化剂，建议谨慎对待。 

风险提示：政策风险、市场波动风险。 
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行业基本资料   

股票家数 50  

行业平均市盈率 20.43  

市场平均市盈率 12.03 

 
行业表现走势图 

   
资料来源：wind，申港证券研究所 
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2、《证券行业研究周报：耐心静待估值

优势体现》2024-06-05 

3、《短期波动不改长期价值：证券行业

策略周报》2024-05-22  
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1. 每周一谈 

证监会依法批准暂停转融券业务 进一步强化融券逆周期调节 

为切实回应投资者关切，维护市场稳定运行，经充分评估当前市场情况，证监会依

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。存量

转融券合约可以展期，但不得晚于 9 月 30 日了结。同时，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。 

融资融券是资本市场重要的基础性制度之一，对平抑非理性波动，促进多空平衡与

价格发现，吸引中长期资金入市具有积极作用。从国内证券市场发展和集中监管实

际需要出发，我国从 2013 年前后建立了转融通制度，一方面为融资融券业务提供

必要的资金和证券来源；另一方面也为监管部门掌握业务开展情况，加强日常监管，

及时采取逆周期调节措施提供了手段。 

2023 年 8 月以来，证监会根据市场情况和投资者关切，采取了一系列加强融券和

转融券业务监管的举措，包括限制战略投资者配售股份出借，上调融券保证金比例，

降低转融券市场化约定申报证券划转效率，暂停新增转融券规模等；同步要求证券

公司加强对客户交易行为的管理，持续加大对利用融券交易实施不当套利等违法违

规行为的监管执法力度。截至 2024 年 6 月底，融券、转融券规模累计下降 64%、

75%。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

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。此次

调整对存量业务分别明确了依法展期和新老划断安排，这有助于防范业务风险，维

护市场稳健有序运行。 

下一步，证监会将深入贯彻落实《国务院关于加强监管防范风险推动资本市场高质

量发展的若干意见》，坚持问题导向和目标导向，始终将维护制度公平性和提升市场

内在稳定性放在突出位置。同时，根据市场情况，加强日常监管和逆周期调节，对

不当套利等违法违规行为从严打击，保障市场稳定运行，切实维护投资者利益。(来

源于证监会官网新闻发布) 

我们认为：管理层回应市场关切，加强逆周期调节符合市场各方的期待。从短期来

看，对证券行业属于中性偏利好，对提升投资者信心有所帮助。从长期来看，市场

的走势取决于自身投资价值的高低，股票的供需关系，制度的完善度以及所带来的

投资者信心高低。 

2. 市场回顾 

上周（7.8-7.12）沪深 300 指数的涨跌幅为 1.20%，申万二级行业指数证券行业涨

跌幅为 0.75%，落后沪深 300 指数 0.45%，板块内个股 30家上涨，两家平盘，18 家

下跌。 

证券板块个股周度表现： 
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股价涨跌幅前五名为：红塔证券、招商证券、中信证券、东兴证券、东吴证券。 

股价涨跌幅后五名为：中国银河、锦龙股份、国信证券、浙商证券、方正证券。 

图1：周度涨跌幅（%）前五的公司 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

 

图2：周度涨跌幅（%）后五的公司 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

2024 年初至 7 月 12 日，沪深 300 指数、上证指数、深证成指、创业板指数、中

证 500 指数和申万证券行业指数的涨跌幅分别为 1.20%、-0.12%、-7.04%、-10.98%、

-9.39%、-14.43%。 

图3：指数年内涨跌幅（%） 
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资料来源：wind，申港证券研究所 

本年度证券行业板块个股表现：  

股价涨跌幅前五名为：招商证券、浙商证券、西部证券、东兴证券、国信证券。 

股价涨跌幅后五名为：锦龙股份、华林证券、天风证券、华创云信、中金公司。 

 

3. 本周投资策略： 

上周证券行业受到暂停转融券带来的市场利好，先抑后扬，申万证券行业指数的周

度涨幅是 0.75%，但依然落后于沪深 300 指数的涨幅。受制于整体行情因素，证券

行业市场估值虽然处在十年以来的低位，但是投资者观望气氛依然较为浓厚，未来

板块行情走强依然需要新的催化剂，建议谨慎对待。 

图4：上市公司年内涨跌幅 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

图5：证券类 PE(月度数据，单位：倍数，时间：20140601—20240712)  
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表1：证券行业 PE 百分位（%）（时间：20140601—20240712） 

历史最高 PE 历史最低 PE 百分位数 

55.09 10.43 22.01% 

资料来源：wind，申港证券研究所 

*注解：百分位计算公式是：（当前 PE-统计期间最低 PE)/(统计期间最高 PE-统计期间最低 PE) 

 

4. 重要新闻 

1、 证监会有关部门负责人就程序化交易监管进展情况答记者问 

http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7493840/content.shtml 

问：前期，证监会发布了《证券市场程序化交易管理规定（试行）》。请问相关工作进

展如何，证监会对后续加强程序化交易监管有何考虑？ 

答：新“国九条”明确提出，要出台程序化交易监管规定，加强对高频量化交易监管。

今年 5 月 15 日，证监会正式发布《证券市场程序化交易管理规定（试行）》（以下简

称《管理规定》），明确了交易监管、风险防控、系统安全、高频交易特别规定等一系

列监管安排。在《管理规定》的监管框架下，指导沪深北交易所制定《程序化交易管

理实施细则》，于 6 月 7 日公开征求意见。同时，证监会持续加强程序化交易监测，

组织证券交易所研究制定瞬时申报速率异常、频繁瞬时撤单、频繁拉抬打压、短时间

大额成交等 4 类监控指标，于今年 4 月起开展试运行，并对频繁触发指标的程序化交

易投资者进行督促提醒，促进规范其交易行为。按照内外资一致原则，加强与香港方

面会商沟通，研究推进北向程序化交易报告制度落地的方式和路径。 

今年以来，证券市场程序化交易总体稳中有降，交易行为出现一些积极变化。截至 6

月末，全市场高频交易账户 1600 余个，年内下降超过 20%，触及异常交易监控标准

的行为在过去 3 个月下降近 6 成。 

下一步，证监会将深入落实新“国九条”部署要求，坚持趋利避害、突出公平、从严

监管、规范发展的原则，突出问题导向和目标导向，加快推出更多务实举措，进一步

强化对程序化交易监管的适应性和针对性，降低程序化交易的消极影响，切实维护市

场交易公平。一是指导证券交易所尽快出台程序化交易管理实施细则，细化完善具体

安排。同时，指导证券交易所评估完善程序化交易报告制度，加强报告信息核查和现

场检查力度。二是指导证券交易所尽快公布和实施程序化异常交易监控标准，划定程

序化交易监控“红线”，进一步推动程序化交易特别是高频交易降频降速。三是加强与

香港方面沟通协调，抓紧制定发布北向资金程序化交易报告指引，对北向投资者适用

与境内投资者相同的监管标准。四是明确高频量化交易差异化收费安排。根据申报数

资料来源：wind，申港证券研究所 
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量、撤单率等指标，研究明确对高频量化交易额外收取流量费、撤单费等标准，以“增

本”促“降速”。五是持续强化交易行为监测监管，对利用程序化交易特别是高频量化

交易从事违法违规行为的，坚决依法从严打击、严肃查处。 

2、中国证监会和香港证监会举行第十六次两地执法合作工作会议 

http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7494133/content.shtml 

近日，按照中国证监会和香港证监会确立的执法部门主要负责人定期会晤机制，两会             

召开了第十六次两地执法合作工作会议。双方执法部门主要负责人出席会议。 

双方相互通报了今年以来各自的执法工作重点、违法违规行为趋势和案件办理情况，            

总结了两会跨境执法合作取得的成果，讨论了双方关注的重大案件办理进展，分享了

可疑交易线索处理程序和香港证券业执法科技运用经验，并就加强两地职能部门合作、

强化打击跨境证券违法犯罪执法合力交换了意见。 

下一步，中国证监会将深入贯彻落实中央金融工作会议精神和新“国九条”部署，坚            

持统筹资本市场高水平制度型开放和安全，积极支持香港巩固提升国际金融中心地位。

两地监管机构将进一步完善跨境执法协作机制，持续加强跨境执法合作，共同促进两

地市场优势互补、协同发展。  

3、2024 年上半年金融统计数据报告 

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5403113/index.html 

一、广义货币增长 6.2% 

6 月末，广义货币(M2)余额 305.02 万亿元,同比增长 6.2%。狭义货币(M1)余额 66.06

万亿元,同比下降 5%。流通中货币(M0)余额 11.77 万亿元,同比增长 11.7%。上半年

净投放现金 4292 亿元。 

二、上半年人民币贷款增加 13.27 万亿元 

6 月末，本外币贷款余额 255.32 万亿元，同比增长 8.3%。月末人民币贷款余额

250.85 万亿元，同比增长 8.8%。 

上半年人民币贷款增加 13.27 万亿元。分部门看，住户贷款增加 1.46 万亿元，其

中，短期贷款增加 2764 亿元，中长期贷款增加 1.18 万亿元；企（事）业单位贷款

增加 11 万亿元，其中，短期贷款增加 3.11 万亿元，中长期贷款增加 8.08 万亿元，

票据融资减少 3440 亿元；非银行业金融机构贷款增加 3889 亿元。 

6 月末，外币贷款余额 6272 亿美元，同比下降 12%。上半年外币贷款减少 292 亿

美元。 

三、上半年人民币存款增加 11.46 万亿元 

6 月末，本外币存款余额 301.68 万亿元，同比增长 6%。月末人民币存款余额 295.72

万亿元，同比增长 6.1%。 

上半年人民币存款增加 11.46 万亿元。其中，住户存款增加 9.27 万亿元，非金融企

业存款减少 1.45 万亿元，财政性存款减少 2434 亿元，非银行业金融机构存款增加

2.21 万亿元。 

6 月末，外币存款余额 8365 亿美元，同比下降 0.1%。上半年外币存款增加 387 亿
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美元。 

四、6 月份银行间人民币市场同业拆借月加权平均利率为 1.87%，质押式债券回购月

加权平均利率为 1.89% 

上半年银行间人民币市场以拆借、现券和回购方式合计成交 1044.8 万亿元，日均

成交 8.49 万亿元，日均成交同比增长 3%。其中，同业拆借日均成交同比下降 30.8%，

现券日均成交同比增长 37.9%，质押式回购日均成交同比下降 0.3%。 

6 月份同业拆借加权平均利率为 1.87%，分别比上月和上年同期高 0.02 个和 0.3 个

百分点。质押式回购加权平均利率为 1.89%，分别比上月和上年同期高 0.07 个和

0.22 个百分点。 

五、国家外汇储备余额 3.22 万亿美元 

6 月末，国家外汇储备余额为 3.22 万亿美元。6 月末，人民币汇率为 1 美元兑 7.1268

元人民币。 

六、上半年经常项下跨境人民币结算金额为 7.71 万亿元，直接投资跨境人民币结算

金额为 4.13 万亿元 

上半年，经常项下跨境人民币结算金额为 7.71 万亿元，其中货物贸易、服务贸易及其

他经常项目分别为 5.89 万亿元、1.82 万亿元；直接投资跨境人民币结算金额为 4.13

万亿元，其中对外直接投资、外商直接投资分别为 1.43 万亿元、2.7 万亿元。 

…… 
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