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短期或高位强势整理 
——证券行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈 

中小券商股权更迭加速 券业并购预期升温  2024 年以来，中小券商股权的变化

陡然加速，多家中小型券商股权相继遭股东转让或拍卖。股权频频变动的背后，

反映出大股东对中小券商价值的重新评估和预期，以及行业内部并购和整合趋于

活跃。 

  业内人士认为，非金融主业的大股东通过减持或转让所持的券商股权变现，

可以优化自身资产结构，聚焦主责主业；同时，中小券商理清股权结构，也有望

为大型券商提供更多并购重组标的，行业并购重组预期进一步增强。  

市场回顾： 

上周（12.2-12.6）沪深 300 指数的涨跌幅为 1.44%，申万二级行业指数证券行

业涨跌幅为 2.37%。板块内 46 家个股上涨，2 家个股平盘，2 家个股下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：哈投股份、华林证券、天风证券、西南证券、太平洋。 

股价涨跌幅后五名为：国盛金控、华西证券、长城证券、第一创业、锦龙股份。 

本周投资策略： 

上周证券行业指数涨幅领先于沪深 300 指数，依然是属于强势格局。随着 2024

年收官日期的临近，投资者对后市依然表现出较大的热情，市场交投依然活跃，

我们维持对证券行业后市的判断：短期或以高位强势整理为主。 

 

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 29.98  

市场平均市盈率 12.74 

 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

  
1、《强势格局：证券行业周报》2024-

12-04 

2、《证券行业周报：震荡整理》2024-

11-26 

3、《证券行业周报：短期或进一步承

压》2024-11-19  
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1. 每周一谈 

中小券商股权更迭加速 券业并购预期升温 

2024 年以来，中小券商股权的变化陡然加速，多家中小型券商股权相继遭股东

转让或拍卖。股权频频变动的背后，反映出大股东对中小券商价值的重新评估和预

期，以及行业内部并购和整合趋于活跃。 

业内人士认为，非金融主业的大股东通过减持或转让所持的券商股权变现，可

以优化自身资产结构，聚焦主责主业；同时，中小券商理清股权结构，也有望为大

型券商提供更多并购重组标的，行业并购重组预期进一步增强。 

股权更迭加快 

今年一季度，券商股权转让事件时有发生，其中多为中小券商。 

4 月 2 日，河南省公共资源交易中心发布公告，联储证券约 1.57%股权将于本

月拍卖，起拍价 1.47 亿元。3 月 27 日，亚泰集团宣布拟出售其持有的东北证券

29.81%的股份。此外，长江证券、国都证券、东莞证券等券商股权均发生变动。 

其中，部分中小券商引入具有国资背景的新股东，以进一步推动综合实力的提

升，探索特色化、差异化发展之路。今年 3 月 29 日，湖北省国资委旗下长江产业

集团以非公开转让方式受让湖北能源和三峡资本所持长江证券全部 8.63亿股股份，

占总股本的 15.6%。此次权益变动完成后，长江产业集团成为长江证券第一大股东。 

中小券商股权频频发生变化，与多重因素相关。“中小券商股权遭转让比较常

见，部分原因在于中小券商盈利能力不强，难以给股东创造较好的收益率。”有券商

人士表示，头部券商凭借强大的资本实力和品牌影响力，不断侵蚀中小券商的市场

份额。在这种压力下，中小券商面临着资金链紧张、业务发展受限等问题，导致其

股权价值受到市场质疑。 

也有业内人士表示，现在政策鼓励打造头部券商进行整合并购，很多非金融主

业企业退出金融企业股权，也是中小券商股权转让频繁的原因之一。非金融主业企

业拍卖或转让所持证券公司股份变现，既可以优化自身资产结构，也能为大型券商

提供并购重组标的。 

…… 

（信息来源：上海证券报 

https://www.cs.com.cn/qs/202404/t20240412_6401406.html       ） 

我们认为随着资本市场渐趋于稳定发展阶段，券商的竞争将愈发激烈，随着鼓励做

大做强的政策推进，中小券商面临的生存环境更加艰难，寻求兼并的机会或许是中

小券商甚至是中大型券商快速发展壮大的必由之路，该行为有利于提升资本市场相

关上市券商的估值。 
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2. 市场回顾 

上周（12.2-12.6）沪深 300 指数的涨跌幅为 1.44%，申万二级行业指数证券行

业涨跌幅为 2.37%。板块内 46家个股上涨，2家个股平盘，2家个股下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：哈投股份、华林证券、天风证券、西南证券、太平洋。 

股价涨跌幅后五名为：国盛金控、华西证券、长城证券、第一创业、锦龙股份。 

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 
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2024 年初至 12 月 6 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年内涨跌幅情况如图 3所示。 

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：东方财富、天风证券、中信证券、第一创业、招商证券。 

股价涨跌幅后五名为：信达证券、华创云信、中金公司、中泰证券、国金证券。 

 

3. 本周投资策略： 

上周证券行业指数涨幅领先于沪深 300 指数，依然是属于强势格局。随着 2024 年

收官日期的临近，投资者对后市依然表现出较大的热情，市场交投依然活跃，我们

维持对证券行业后市的判断：短期或以高位强势整理为主。 
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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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4. 重要新闻 

 1、 券商持续强化主动管理转型及专业化布局 

http://epaper.zqrb.cn/images/2024-12/03/B1/zqrb20241203B1.pdf 

 中国证券投资基金业协会发布的最新数据显示，截至 10 月末， 券商私募资管

总规模达 55113.7 亿元，较 9 月末下降 1816.3 亿元，降幅为 3.19%。不过，总体

来看，券商最新私募资管总规模仍较去年末增加了 2067.85 亿元，增幅为 3.9%。  

随着资管业务的扩张以及该业务收入对券商业绩贡献度的提升，券商纷纷加大

资管业务布局力度，积极申请设立资管子公司并申请公募业务牌照，进军公募赛道， 

资管业务呈现出更为鲜明的专业化、规范化特征。  

持续提升主动管理能力  

以主动管理为代表的券商集合资产管理计划规模为 28935.42 亿元，较 9 月末

下降 1649.46 亿元，降幅为 5.39%，占券商私募资管业 务规模的比重为 52.5%；

单一资产 管理计划规模为 26178.28 亿元，较 9 月末下降 166.84 亿元，降幅为 

0.63%，占券商私募资管业务规模的比重为 47.5%。  

从产品结构来看，固收类仍为占比最高的一类产品，权益类、混合类和期货及

衍生品类产品各有特 色，共同构成了多元化的券商私募资管产品体系。截至 10 月

末，券商固收类私募资管产品规模达 45484.08 亿元，占券商私募资管产品总规模

的比例为 82.53%，较 9 月 末减少了 1496.37 亿元，降幅为 3.19%。其次是权益

类产品，规模为 4804.96 亿元，占比为 8.72%，较 9 月末减少了 188.44 亿元，降

幅为 3.77%。混合类产品规模为 4463.34 亿元，占比为 8.1%，规模较 9 月末减 

少了 113.15 亿元，降幅为 2.47%。期 货和衍生品类产品规模为 361.33 亿元，占

比为 0.66%，规模较 9 月末减少了 18.34 亿元，降幅为 4.83%。  

图5：证券行业 PE(月度数据，单位：倍数，时间：20210101—20241206)  

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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从新设产品情况来看，券商 10 月份备案私募资管产品 282 只，设 立规模为

152.38 亿元。其中，集合 资产管理计划设立规模为 130.39 亿 元，占比 85.57%；

单一资产管理计…… 

（信息来源于证券日报） 

2、券商并购重组财务顾问评价规则调整，严格 A 类券商评选标准 

 https://www.jiemian.com/article/12057283.html 

11 月 29 日，中证协发布《证券公司重大资产重组财务顾问业务执业质量评价办法

（2024 年修订）》。 

具体而言，本次修订内容主要包括以下四个方面： 

一是调整行政许可类项目纳入年度评价范围的时点标准，由评价期内首次披露独立

财务顾问报告为准调整为评价期内被交易所受理为准。 

二是严格 A 类公司评选标准，增加对项目数的要求。原则上得分排名前 20%且项

目数在行业平均数以上的证券公司为 A 类。 

三是完善评价指标的赋分方法和权重。项目质量指标得分为所有项目得分的平均值，

对于终止项目，区分不同情形进行差异化赋分；提高业务规模指标的区分度，按照

每家公司的业务规模排名逐一梯次赋分，项目数指标权重由 5 分调整为 10 分，业

务净收入指标权重由 10 分调整为 5 分；参照其他类别投行业务相关标准，适当调

减合规诚信指标扣分分值。 

四是删除了业务创新指标，调整了个别文字表述。 

值得关注的是，在在上述四点改变中，严格 A 类公司标准最为引人注意。修订后的

《评价办法》第五条规定，协会在中国证监会的监督指导下，根据财务顾问业务执

业质量评价得分高低，将纳入评价范围的证券公司划分为 A、B、C 三类。原则上

得分排名前 20%且项目数在行业平均数以上的证券公司为 A 类，排名后 20%的为

C 类，其余为 B 类。 

2023 年 12 月 25 日，证券业协会公布了 2023 年证券公司财务顾问业务执业质量

评价结果：共计 41 家券商参评，评价结果 A 类 5 家、B 类 28 家、C 类 8 家。 

相比 2022 年，2023 年参评券商总数增加 2 家、A 类券商数量减少 3 家、B 类券商

数量增加 5 家，C 类券商数量保持不变。 

…… 

（信息来源于：界面新闻） 
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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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