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估值或需消化 
——证券行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈 

证监会召开贯彻中央经济工作会议精神 推进资本市场改革发展专题座谈会 

为深入贯彻落实党的二十届三中全会和中央经济工作会议精神、推进资本市场深

化改革和高质量发展，近日证监会党委书记、主席吴清在北京召开专题座谈会，

与专家学者、媒体负责人、上市公司、内外资机构代表深入交流，充分听取意见

建议。会党委委员、副主席李超参加座谈。 

市场回顾： 

上周（1.6-1.10）沪深 300 指数的涨跌幅为-1.13%，申万二级行业指数证券行业

涨跌幅为-2.22%。板块内个股 4 家上涨，46 家下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：东兴证券、红塔证券、天风证券、海通证券、长江证券。 

股价涨跌幅后五名为：锦龙股份、哈投股份、华西证券、首创证券、华鑫股份。 

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，行业内个股多数下跌，板块弹性

表现的较为充分。我们认为证券行业短期依然需要消化较高的估值压力和未来业

绩增速变化的压力。 

 

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 25.25  

市场平均市盈率 12.26 

 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

  
1、《或有分化：证券行业周报》2024-

12-31 

2、《证券行业周报：注意短期波动风

险》2024-12-24 

3、《短期或维持高位震荡：证券行业周

报》2024-12-18  
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1. 每周一谈 

证监会召开贯彻中央经济工作会议精神 推进资本市场改革发展专题座谈会 

为深入贯彻落实党的二十届三中全会和中央经济工作会议精神、推进资本

市场深化改革和高质量发展，近日证监会党委书记、主席吴清在北京召开专题

座谈会，与专家学者、媒体负责人、上市公司、内外资机构代表深入交流，充

分听取意见建议。会党委委员、副主席李超参加座谈。 

 

座谈中，大家一致认为，随着新“国九条”及资本市场“1+N”政策体系落

实落地，一揽子有针对性的增量政策接续发力，资本市场总体保持平稳运行，

更加注重投资者回报的市场生态进一步形成，对各类资金的吸引力明显提升。

近期，中央经济工作会议对资本市场改革发展稳定作出多方面明确部署，充分

体现了党中央、国务院对资本市场的高度重视和殷切期待，大家对资本市场平

稳健康发展充满信心、长期看好。同时，与会代表围绕走好中国特色金融发展

之路，进一步做好资本市场改革发展和监管工作提出了具体建议，包括：更加

注重投融资平衡，从推动完善会计处理、考核机制等方面进一步打通中长期资

金入市卡点堵点，持续完善有利于“长钱长投”的政策体系，加快公募基金改

革，壮大长期资本、耐心资本；完善发行上市、再融资、减持等制度，增强制

度包容性、适应性，更好支持科技创新和新质生产力发展；拓展优化 QFII 和沪

深股通机制，持续推进资本市场高水平制度型开放；丰富 ETF 等资本市场产品

供给，更好满足投资者需要；持续加大对财务造假等严重违法违规行为的惩戒

力度，更好保护投资者合法权益；积极发挥媒体作用，加强与投资者沟通，增

进各方信任；等等。 

 

吴清强调，证监会将深入贯彻党的二十届三中全会、中央经济工作会议部

署，更加深刻认识和把握我国资本市场主要特点和运行规律，走好中国特色金

融发展之路。坚持稳中求进、以进促稳，持续推动新“国九条”和资本市场

“1+N”政策落地见效。坚持市场化、法治化，以深化资本市场投融资综合改革

为牵引，加快推进新一轮资本市场改革开放，努力为经济持续回升向好和高质

量发展积极贡献力量。作为资本市场的参与者、建设者、研究者，希望大家凝

心聚力，积极建言献策，共同推进资本市场高质量发展。 

 

证监会有关司局负责同志参加座谈。（完） 

（信息来源：中国证监会 

http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7532916/content.shtml ） 

我们认为专题座谈会是一架连通市场各方参与者的有效桥梁，市场各方就资本市场

改革发展的各个方面进行了深入交流，并提出了更加注重投融资平衡、加大对财务

造假等严重违法违规行为的惩戒力度、加强与投资者沟通等具体建议，有利于资本

市场的长期稳健发展以及投资者信心的提升。 
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2. 市场回顾 

上周（1.6-1.10）沪深 300 指数的涨跌幅为-1.13%，申万二级行业指数证券行

业涨跌幅为-2.22%。板块内个股 4家上涨，46 家下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：东兴证券、红塔证券、天风证券、海通证券、长江证券。 

股价涨跌幅后五名为：锦龙股份、哈投股份、华西证券、首创证券、华鑫股份。 

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 

 

2025 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

指数和申万证券行业指数的年内涨跌幅情况如图 3所示。 
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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：东兴证券、海通证券、红塔证券、广发证券、国泰君安。 

股价涨跌幅后五名为：锦龙股份、哈投股份、国联证券、华鑫股份、东方财富。 

 

 

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，行业内个股多数下跌，板块弹性表

现的较为充分。我们认为证券行业短期依然需要消化较高的估值压力和未来业绩增

速变化的压力。 
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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、 证监会发布《证券期货法律适用意见第 19 号——<上市公司收购管理办法>第   

十三条、第十四条的适用意见》 

http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7532784/content.shtml 

为统一投资者权益变动标准，正确理解与适用《上市公司收购管理办法》第十

三条、第十四条，证监会制定《证券期货法律适用意见第 19 号——＜上市公司收

购管理办法＞第十三条、第十四条的适用意见》（以下简称《法律适用意见》），自发

布之日起实施。 

《法律适用意见》对《上市公司收购管理办法》第十三条、第十四条进行解释，

一是明确投资者权益变动的刻度标准，针对《上市公司收购管理办法》第十三条、

第十四条涉及的“每增加或者减少 5%”、“每增加或者减少 1%”，明确为触及 5%

或 1%的整数倍；二是明确投资者持股比例被动触及刻度时无需履行披露和限售义

务，由上市公司就因股本变化导致的投资者持股变动进行公告；三是新老划断，明

确新规自发布起实施，新规施行后新发现的过去违规行为，按照“从旧兼从轻”原

则执行。 

前期，证监会就《法律适用意见》向社会公开征求意见。从反馈情况看，各方

总体认可《法律适用意见》，并结合实践提出了宝贵的意见和建议，经逐条研究，与

《法律适用意见》条文有关的主要意见已采纳。 

《法律适用意见》将投资者权益变动统一明确为刻度标准，一方面，便于投资

者理解，投资者只需关注自身的“静态”持股比例，无需考虑复杂的计算问题，将

减少合规成本；另一方面，更能体现上市公司收购的预警意义，便于市场及时了解

重要股东持股信息和公司控制权变更风险，为投资者决策提供有价值的信息。下一

步，证监会将进一步加强政策解读，做好《法律适用意见》实施相关工作。 

图5：证券行业 PE(月度数据，单位：倍数，时间：20210101—20250110)  

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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【第 1 号公告】《证券期货法律适用意见第 19 号——<上市公司收购管理办法>

第十三条、第十四条的适用意见》（完） 

（信息来源于中国证监会） 

2、中国证监会就《期货公司互联网营销管理规定（征求意见稿）》公开征求意见  

http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7532697/content.shtml 

为规范期货公司互联网营销活动，指导期货公司合规有序展业，更好保护期货

交易者合法权益，中国证监会起草了《期货公司互联网营销管理规定（征求意见稿）》，

现向社会公开征求意见。 

征求意见稿共二十条，重点针对期货公司互联网营销活动出现的问题和风险隐

患进行规范，从制度建设、人员管理、营销内容、账号使用、行为规范等方面作出

具体规定，并明确营销活动不得欺诈、误导客户，不得损害公平竞争等。 

欢迎社会各界提出宝贵意见，证监会将根据公开征求意见情况，进一步修改完

善后发布实施。 

关于就《期货公司互联网营销管理规定（征求意见稿）》公开征求意见的通知

（完） 

（信息来源于：中国证监会） 

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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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
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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。 
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