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估值得到了修复  
——证券行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈 

2024 年 7 月中国采购经理指数运行情况     7 月份，制造业采购经理指数（PMI）

为 49.4%，比上月略降 0.1 个百分点，制造业景气度基本稳定。   从企业规模

看，大型企业 PMI 为 50.5%，比上月上升 0.4 个百分点；中、小型企业 PMI 分

别为 49.4%和 46.7%，比上月下降 0.4 和 0.7 个百分点。 

从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数高于临界点，新

订单指数、原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数低于临界点。 

生产指数为 50.1%，比上月下降 0.5 个百分点，高于临界点，表明制造业生产小

幅扩张。 

新订单指数为 49.3%，比上月下降 0.2 个百分点，表明制造业市场需求有所回落。 

原材料库存指数为 47.8%，比上月上升 0.2 个百分点，表明制造业主要原材料库

存量降幅收窄。 

从业人员指数为 48.3%，比上月上升 0.2 个百分点，表明制造业企业用工景气度

小幅回升。 

市场回顾： 

上周（7.29-8.2）沪深 300 指数的涨跌幅为-0.73%，申万二级行业指数证券行业

涨跌幅为 2.10%，领先沪深 300 指数 2.83%，板块内个股 48 家上涨，2 家下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：锦龙股份、中国银河、华鑫股份、天风证券、国盛金控。 

股价涨跌幅后五名为：海通证券、中信证券、方正证券、广发证券、华泰证券。 

本周投资策略： 

上周证券行业指数周度涨幅较大，板块内个股大面积上涨，仅有两家个股周度涨

幅为负，其中锦龙股份延续强势表现，周度涨幅为 16.58%。证券行业 PE 百分

位在三年期间段的位置并不低，我们判断证券行业近期的上涨更多的是年内以来

的估值修复行情，其持续性依然需要观察。 

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 21.26  

市场平均市盈率 11.38 

 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

  
1、《证券行业策略周报：再现券商并

购》2024-06-26 

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 

2024 年 7 月中国采购经理指数运行情况 

一、 中国制造业采购经理指数运行情况 

7 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.4%，比上月略降 0.1 个百分点，制

造业景气度基本稳定。 

  从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.5%，比上月上升 0.4 个百分点；中、小型

企业 PMI 分别为 49.4%和 46.7%，比上月下降 0.4 和 0.7 个百分点。 

   从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数高于临界点，

新订单指数、原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数低于临界点。 

  生产指数为 50.1%，比上月下降 0.5 个百分点，高于临界点，表明制造业生产

小幅扩张。 

  新订单指数为 49.3%，比上月下降 0.2 个百分点，表明制造业市场需求有所回

落。 

  原材料库存指数为 47.8%，比上月上升 0.2 个百分点，表明制造业主要原材料

库存量降幅收窄。 

  从业人员指数为 48.3%，比上月上升 0.2 个百分点，表明制造业企业用工景气

度小幅回升。 

供应商配送时间指数为 49.3%，比上月下降 0.2 个百分点，表明制造业原材料

供应商交货时间较上月有所延长。 

 

  二、中国非制造业采购经理指数运行情况 

7 月份，非制造业商务活动指数为 50.2%，比上月下降 0.3 个百分点，仍高于

临界点。 

…… 

（国家统计局 https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202407/t20240731_1955901.html） 

我们认为：该数据显示制造业景气度虽基本稳定，但 7 月份制造业 PMI 指数在荣

枯线下环比小幅下滑，表明经济运行依然有下行压力，短期存在波动，A 股市场的

弱势格局或将持续一段时间。 

https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202407/t20240731_1955901.html


证券行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  3 / 9 证券研究报告 

2. 市场回顾 

上周（7.29-8.2）沪深 300 指数的涨跌幅为-0.73%，申万二级行业指数证券行业涨

跌幅为 2.10%，领先沪深 300 指数 2.83%，板块内个股 48家上涨，2家下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：锦龙股份、中国银河、华鑫股份、天风证券、国盛金控。 

股价涨跌幅后五名为：海通证券、中信证券、方正证券、广发证券、华泰证券。 

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 8 月 2 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-1.36%，-2.34%，-10.20%，-13.38%，

-11.80，-9.74%。 
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图3：指数年内涨跌幅（%） 

 

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：首创证券、招商证券、浙商证券、国盛金控、国信证券。 

股价涨跌幅后五名为：华林证券、华创云信、东方财富、信达证券、中金公司。 

 

3. 本周投资策略： 

上周证券行业指数周度涨幅较大，板块内个股大面积上涨，仅有两家个股周度涨幅

为负，其中锦龙股份延续强势表现，周度涨幅为 16.58%。证券行业 PE 百分位在三

年期间段的位置并不低，我们判断证券行业近期的上涨更多的是年内以来的估值修

复行情，其持续性依然需要观察。 

-1.3616 
-2.3395 

-10.1960 

-13.3799 

-11.7993 

-9.7358 

-16.0000

-14.0000

-12.0000

-10.0000

-8.0000

-6.0000

-4.0000

-2.0000

0.0000

沪深300 上证指数 深证成指 创业板指 中证500 证券Ⅱ(申万)

图4：上市公司年内涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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表1：证券行业 PE 百分位 （时间：20210101—20240802） 

区间最高 PE 区间最低 PE 百分位数 

24.88 14.7 65.52% 

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、 如何应对困境？多家券商给出最新表述，事关投行、财富管理、自营、资管 

https://www.cls.cn/detail/1751880 

   财联社 8月 2日讯（记者高艳云）去年以来，券商在多个业务经营中遭遇波折，

如投行、经纪、自营、资管等，相关问题也成为投资者关注焦点，各家券商积极应

对以提升业绩水平。 

就应对 IPO 业务困境而言，国信证券券在 7月 26 日举行的 2024 年投资者开放日

活动中表示，将主动做好三个适应、三个重构、三个服务；中信证券称将主动适应

新监管要求，提高客户项目质量，发展国际业务；西南证券提到，公司在并购重组

上是历史长项，债券业务也是公司投行的一个重点。 

就弱市行情下的财富管理业务而言，国信证券采取的措施包括内部资源整合，从传

统经纪业务向资产配置型投顾服务转变，中后台资源集约化改革，加快财富管理专

业人才队伍建设，强化市场竞争力；中信证券加快买方服务能力建设，搭建多层次

财富配置体系，优化客户服务体验；长江证券持续推进卖方投顾向买方投顾转型，

落实“顾问式服务”，增强客户获得感；国海证券建立特色买方投研、投顾服务体系，

打造特色金融产品精选服务体系，围绕细分客群建立一系列特色服务。    

图5：证券类 PE(月度数据，单位：倍数，时间：20210101—20240802)  

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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             ……（数据来源于财联社） 

2、“金融街证券”，来了 

“金融街证券”，来了 (qq.com) 

又一家券商拟更名。 

8 月 2 日，恒泰证券在香港的上市主体恒投证券发布公告称，董事会建议将公司中

文名称由“恒泰证券股份有限公司”更改为“金融街证券股份有限公司”。 

金融街集团入主 

恒泰证券此次更名要追溯至 2022 年的股权转让。原第一大股东天风证券作价 18 亿

元，向北京华融综合投资有限公司转让持有的恒泰证券 2.49 亿股股份。转让完成

后，金融街集团通过直接及间接持有恒泰证券 29.99%股权，成为恒泰证券的实控 

2023 年 2 月，证监会核准金融街集团成为恒泰证券、恒泰长财证券、新华基金的

实际控制人。 

随着股东的变更，恒泰证券高管团队也发生更迭。2022 年底，恒泰证券公告委任祝

艳辉为董事长，同时临时股东大会推选了祝艳辉、于蕾、李晔 3 名董事，而这 3 名 

2023 年 9 月，恒泰证券聘任银国宏担任总裁。董事会成员中，恒泰证券新选举了

杨琴、李延永等为董事。其中，杨琴曾先后担任金融街投资金融保险部副总经理、 

业绩表现方面，近日，恒泰证券发布业绩预告称，今年上半年公司净利润约为 5092

万元，较去年同期 1.932 亿元显著减少，下滑幅度超 70%。公司表示，董事会认为

经营业绩下降，主要原因为直投业务及股票投资业务收益下降。 

……（数据来源于上海证券报） 

3、券商财务顾问执业质量评价办法将修订：严格 A 类公司评选标准，完善业务规模

指标赋分方法 

券商财务顾问执业质量评价办法将修订：严格 A 类公司评选标准，完善业务规模指标

赋分方法 (msn.cn) 

《每日经济新闻》记者获悉，近期中国证券业协会向各券商下发了《证券公司重大

资产重组财务顾问业务执业质量评价办法（修订草案）》，并征求意见。据了解，此

次主要修订体现在五个方面。 

中国证券业协会表示，为引导证券公司切实履行“看门人”职责，促进提高上市公司

质量，中国证券业协会于 2022 年 5 月修订发布《证券公司重大资产重组财务顾问

业务执业质量评价办法》（中证协发〔2022〕125 号，以下简称《评价办法》），并据

此开展了 2022 年、2023 年评价工作。根据既往两年的评价实践情况，为提高《评

价办法》的科学性、适应性，更好发挥声誉激励约束作用，协会对《评价办法》的

评价范围、类别划分标准和指标赋分方法等进行了个别调整完善。 

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5MDIwNDEyMg==&idx=3&mid=2651119979&sn=a716dc4b87f91df347159bdd78590c8e
https://www.msn.cn/zh-cn/news/other/%E5%88%B8%E5%95%86%E8%B4%A2%E5%8A%A1%E9%A1%BE%E9%97%AE%E6%89%A7%E4%B8%9A%E8%B4%A8%E9%87%8F%E8%AF%84%E4%BB%B7%E5%8A%9E%E6%B3%95%E5%B0%86%E4%BF%AE%E8%AE%A2-%E4%B8%A5%E6%A0%BCa%E7%B1%BB%E5%85%AC%E5%8F%B8%E8%AF%84%E9%80%89%E6%A0%87%E5%87%86-%E5%AE%8C%E5%96%84%E4%B8%9A%E5%8A%A1%E8%A7%84%E6%A8%A1%E6%8C%87%E6%A0%87%E8%B5%8B%E5%88%86%E6%96%B9%E6%B3%95/ar-BB1qTAwb?ocid=BingNewsSerp
https://www.msn.cn/zh-cn/news/other/%E5%88%B8%E5%95%86%E8%B4%A2%E5%8A%A1%E9%A1%BE%E9%97%AE%E6%89%A7%E4%B8%9A%E8%B4%A8%E9%87%8F%E8%AF%84%E4%BB%B7%E5%8A%9E%E6%B3%95%E5%B0%86%E4%BF%AE%E8%AE%A2-%E4%B8%A5%E6%A0%BCa%E7%B1%BB%E5%85%AC%E5%8F%B8%E8%AF%84%E9%80%89%E6%A0%87%E5%87%86-%E5%AE%8C%E5%96%84%E4%B8%9A%E5%8A%A1%E8%A7%84%E6%A8%A1%E6%8C%87%E6%A0%87%E8%B5%8B%E5%88%86%E6%96%B9%E6%B3%95/ar-BB1qTAwb?ocid=BingNewsSerp
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……（数据来源于每日经济新闻） 

5. 风险提示：政策风险、市场波动风险。 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，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，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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