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 或有分化 
——证券行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈 

2024 年 1—11 月份全国规模以上工业企业利润下降 4.7%  1—11 月份，全国规

模以上工业企业实现利润总额 66674.8 亿元，同比下降 4.7%（按可比口径计算）。

1—11 月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 20387.7 亿元，

同比下降 8.4%；股份制企业实现利润总额 50143.0 亿元，下降 5.7%；外商及港

澳台投资企业实现利润总额 16062.9 亿元，下降 0.8%；私营企业实现利润总额

19649.1 亿元，下降 1.0%。 

市场回顾： 

上周（12.23-12.27）沪深 300 指数的涨跌幅为 1.36%，申万二级行业指数证券

行业涨跌幅为 0.76%。板块内 33 家个股上涨,1 家平盘，16 家个股下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：国联证券、哈投股份、红塔证券、信达证券、东方证券。 

股价涨跌幅后五名为：天风证券、第一创业、国盛金控、太平洋、西部证券。 

本周投资策略： 

上周证券行业指数涨跌幅落后于沪深 300 指数，行业内个股多数上涨，但也有三

分之一左右个股出现下跌，显示行业内部的分化特征。我们认为证券行业依然存

在着调整的压力和分化的可能性。 

 

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 29.13  

市场平均市盈率 13.01 

 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

  
1、《证券行业周报：注意短期波动风

险》2024-12-24 

2、《短期或维持高位震荡：证券行业周

报》2024-12-18 

3、《短期或高位强势整理：证券行业周

报》2024-12-11  
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1. 每周一谈 

2024 年 1—11月份全国规模以上工业企业利润下降 4.7% 

1—11月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 66674.8亿元，同比下降 4.7%

（按可比口径计算，详见附注二）。 

1—11月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 20387.7亿元，

同比下降 8.4%；股份制企业实现利润总额 50143.0 亿元，下降 5.7%；外商及港澳

台投资企业实现利润总额 16062.9亿元，下降 0.8%；私营企业实现利润总额 19649.1

亿元，下降 1.0%。 

1—11 月份，采矿业实现利润总额 10796.2 亿元，同比下降 13.2%；制造业实

现利润总额 48524.9亿元，下降 4.6%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利

润总额 7353.7亿元，增长 10.9%。 

1—11 月份，主要行业利润情况如下：有色金属冶炼和压延加工业利润同比增

长 20.2%，电力、热力生产和供应业增长 13.5%，纺织业增长 4.6%，计算机、通信

和其他电子设备制造业增长 2.9%，农副食品加工业增长 0.5%，通用设备制造业下

降 0.1%，专用设备制造业下降 0.9%，电气机械和器材制造业下降 3.1%，石油和天

然气开采业下降 4.4%，汽车制造业下降 7.3%，化学原料和化学制品制造业下降 9.3%，

煤炭开采和洗选业下降 22.4%，非金属矿物制品业下降 48.2%，黑色金属冶炼和压

延加工业下降 83.7%，石油煤炭及其他燃料加工业同比由盈转亏。 

1—11月份，规模以上工业企业实现营业收入 123.48万亿元，同比增长 1.8%；

发生营业成本 105.38万亿元，增长 2.3%；营业收入利润率为 5.40%，同比下降 0.37

个百分点。 

11月末，规模以上工业企业资产总计 178.87万亿元，同比增长 4.7%；负债合

计 103.51万亿元，增长 4.9%；所有者权益合计 75.36万亿元，增长 4.6%；资产负

债率为 57.9%，同比上升 0.1个百分点。 

11 月末，规模以上工业企业应收账款 26.92 万亿元，同比增长 8.5%；产成品

存货 6.57万亿元，增长 3.3%。 

1—11 月份，规模以上工业企业每百元营业收入中的成本为 85.34 元，同比增

加 0.37元；每百元营业收入中的费用为 8.40元，同比增加 0.02 元。 

11 月末，规模以上工业企业每百元资产实现的营业收入为 77.7 元，同比减少

2.9 元；人均营业收入为 183.4 万元，同比增加 6.4 万元；产成品存货周转天数为

19.8天，同比增加 0.1天；应收账款平均回收期为 66.7天，同比增加 4.2天。 

…… 

（信息来源：国家统计局 

https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202412/t20241227_1957913.html ） 
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我们认为前 11 个月规模以上工业企业增收不增利，营业费用上涨、应收账款同比

增长、库存增长，这些数据或显示市场竞争更加激烈，预计规模以上工业企业的复

苏较为艰难，但从正面意义上来看，有可能促使释放更多的政策支持。  

2. 市场回顾 

上周（12.23-12.27）沪深 300 指数的涨跌幅为 1.36%，申万二级行业指数证券

行业涨跌幅为 0.76%。板块内 33 家个股上涨,1家平盘，16家个股下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：国联证券、哈投股份、红塔证券、信达证券、东方证券。 

股价涨跌幅后五名为：天风证券、第一创业、国盛金控、太平洋、西部证券。 

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年初至上周末，沪深 300指数、上证指数、深证成指、创业板指数、中证 500
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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、中信证券、天风证券、第一创业、国盛金控。 

股价涨跌幅后五名为：信达证券、中金公司、华创云信、中泰证券、财达证券。 

 

3. 本周投资策略： 

上周证券行业指数涨跌幅落后于沪深 300 指数，行业内个股多数上涨，但也有三分

之一左右个股出现下跌，显示行业内部的分化特征。我们认为证券行业依然存在着

调整的压力和分化的可能性。 
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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、 国家统计局关于修订 2023 年国内生产总值数据的公告 

https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202412/t20241227_1957915.html 

依据我国国内生产总值（GDP）核算制度和第五次全国经济普查结果，并同步

实施城镇居民自有住房服务核算方法改革，国家统计局对 2023 年国内生产总值初

步核算数进行了修订。 

修订后，2023 年国内生产总值为 1294272 亿元，比初步核算数增加 33690 亿

元，增幅为 2.7%。其中，根据第五次全国经济普查数据修订，国内生产总值比初步

核算数增加 20257 亿元，增幅为 1.6%；实施城镇居民自有住房服务核算方法改革，

国内生产总值增加 13433 亿元，增幅为 1.1%。修订后的第一产业增加值为 89169

亿元，占国内生产总值的比重为 6.9%；第二产业增加值为 475936 亿元，比重为

36.8%；第三产业增加值为 729167 亿元，比重为 56.3%。 

…… 

（信息来源于国家统计局） 

2、六组推进、五组猜想，券商并购再掀热潮丨 2024 年中国经济观察  

https://www.21jingji.com/article/20241226/herald/49bba72281720de7f882f82f7f7

d0787.html 

    12 月 23 日，国泰君安、海通证券合并正式获证监会及上交所受理，成为“中

信证券+中信建投”“中金公司+银河证券”“国泰君安+海通证券”三组头部券商并购猜

想中的首个官宣案例。 

图5：证券行业 PE(月度数据，单位：倍数，时间：20210101—20241227)  

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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相较于国泰君安与海通证券，国联证券收购民生证券进程更快一步。12 月 17 日，

国联证券发行 A 股股份购买民生证券 99.26%股份并募集配套资金，已经获得上交

所重组委审核通过。这使得二者成为新“国九条”后首单券商并购重组过会项目。 

值得注意的是，国联证券收购民生证券从交易所受理到成功过会，用时不足3个月；

国泰君安收购海通证券，从首次官宣到监管受理，用时亦不足 4 个月。 

受访人士分析，两组券商并购重组推进如此之快，与券业合并成为监管鼓励方向紧

密相关。 

有业内人士认为，2023 年 11 月起，新一轮券商并购浪潮已经开启。除了前述券商

并购外，西部证券收购国融证券、国信证券收购万和证券、浙商证券收购国都证券，

均于 2023 年 12 月以来首次公之于众。华创证券收购太平洋证券，也于 2023 年 12

月迎来新进展。 

除此以外，“东兴证券+首创证券”“首创证券+第一创业”“长江证券+天风证券”等多组

券商组合，同样引发市场猜想。 

从合并路线来看，此轮券商并购主要有两个方向，一是头部券商强强联手，以成为

国际一流投行；二是中小券商之间携手，以服务地方经济或集团发展。 

六组合并  

与近几年相比，2024 年证券公司迎来一大变化：多组券业并购相继涌现。这被一些

业内人士视为新一轮券商并购浪潮的开始，也有一些受访人士认为此轮并购潮的时

间始于 2023 年 11 月。 

…… 

（信息来源于：21世纪经济报道） 

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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免责声明 
 

申港证券股份有限公司（简称“本公司”）是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性和完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 

申港证券研究所已力求报告内容的客观、公正，但报告中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，不

构成其他投资标的的要约和邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。投资者不应单纯依靠本报告而取代自身独立判断，应自主作

出投资决策并自行承担投资风险，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司并不对使用本报告所包含的材料

产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载资料、意见及推测仅反映申港证券研究所于发布本报告当日的判断，本报告所指证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会产生波动，在不同时期，申港证券研究所可能会对相关的分析意见及推测做出更改。本公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。 

本报告仅面向申港证券客户中的专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者，本公司不会因接收人收到本报告而视

其为当然客户。本报告版权归本公司所有，未经事先许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如转载或引用，

需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由

私自翻版、复制、发布、转载和引用者承担。 
 

投资评级说明 

申港证券行业评级说明：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

（基准指数说明：A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数。） 


