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投资要点

资本市场投融资平衡再推进。证监会上周举办推进资本市场改

革发展专题座谈会，提出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。从耐心资本入市到资本市场对

外开放再到丰富产品从不同方面鼓励包括机构、外资、个人投资者

参与资本市场，改善流动性，形成更加平衡的投融资体系，从而更

好支持新质生产力、支持实体经济发展。

自营投资推动业绩高增。上周国元证券、东兴证券发布业绩预

告，国元证券预计 2024 年度实现营业收入 78.39 亿元，同比增长

23.34%；实现归母净利润 22.85亿元，同比增长 22.33%，主要源于

自营投资规模的扩大，增配固收和高股息产品，以及证券市场转暖

客户交易结算资金增加等。东兴证券预计 2024 年度实现归母净利

润 14.5亿元到 17亿元，同比增长 76.89%到 107.38%，业绩增长主

要因公司投资业绩大幅增长。两家券商业绩增长均受益于投资收

益，自营业务成为券商实现盈利的关键胜负手，在 2024 年固收牛

市行情下，上市券商总体业绩预期较为乐观。截至 2025年 1月 10

日，行业估值已降低至 1.34 倍 bp，估值分位处于 2018 年以来

41.30%，向上空间仍在，建议关注板块投资价值。

上周主要指数均有不同程度下跌，上证综指下跌 1.34%，沪深
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邮箱：limingyang@sxzq.com 300下跌 1.13%，创业板指数下跌 2.02%。上周 A股成交金额 5.71

万亿元，日均成交额 1.14万亿元，环比减少 14.43%。两融余额 1.82

万亿元，环比减少 1.14%。中债-总全价(总值)指数较年初上涨 0.05%;

中债国债 10年期到期收益率为 1.63%,较年初上行 2.61bp。

风险提示

 宏观经济数据不及预期；资本市场改革不及预期；一二级市场

活跃度不及预期；金融市场大幅波动；市场炒作并购风险。
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1. 投资建议

资本市场投融资平衡再推进。证监会上周举办推进资本市场改革发展专题座谈会，提出从

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。从耐心资本入市到资本市

场对外开放再到丰富产品从不同方面鼓励包括机构、外资、个人投资者参与资本市场，改善

流动性，形成更加平衡的投融资体系，从而更好支持新质生产力、支持实体经济发展。

自营投资推动业绩高增。上周国元证券、东兴证券发布业绩预告，国元证券预计 2024年

度实现营业收入 78.39亿元，同比增长 23.34%；实现归母净利润 22.85亿元，同比增长 22.33%，

主要源于自营投资规模的扩大，增配固收和高股息产品，以及证券市场转暖客户交易结算资金

增加等。东兴证券预计 2024 年度实现归母净利润 14.5 亿元到 17 亿元，同比增长 76.89%到

107.38%，业绩增长主要因公司投资业绩大幅增长。两家券商业绩增长均受益于投资收益，自

营业务成为券商实现盈利的关键胜负手，在 2024年固收牛市行情下，上市券商总体业绩预期

较为乐观。截至 2025 年 1 月 10日，行业估值已降低至 1.34 倍 bp，估值分位处于 2018年以

来 41.30%，向上空间仍在，建议关注板块投资价值。

2. 行情回顾

上周（20250106-20250112）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3732.48(-1.13%)、

1975.30(-2.02%),申万一级非银金融指数跌幅为 2.44%,在 31个申万一级行业中排名第 18 位；

证券Ⅲ跌幅为 2.22%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有金证股份（16.02%）、九鼎投资（13.23%）、东兴证券

（4.77%），跌幅居前的有锦龙股份（-5.73%）、哈投股份（-5.63%）、华西证券（-5.19%）。

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）
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数据来源：Wind，山西证券研究所

表 1：证券业个股涨跌幅前五名与后五名

前五名 后五名

简称 周涨跌幅（%） 简称 周涨跌幅（%）

金证股份 16.02 锦龙股份 -5.73

九鼎投资 13.23 哈投股份 -5.63

东兴证券 4.77 华西证券 -5.19

红塔证券 3.25 首创证券 -4.91

四川双马 2.51 华鑫股份 -4.90

数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 行业重点数据跟踪

1）市场表现及市场规模：上周主要指数均有不同程度下跌，上证综指下跌 1.34%，沪深

300 下跌 1.13%，创业板指数下跌 2.02%。上周 A 股成交金额 5.71 万亿元，日均成交额 1.14

万亿元，环比减少 14.43%。

图 2：主要指数的本周涨跌幅（%） 图 3：上周日均成交 1.14万亿元，环比减少 14.43%
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数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

2）信用业务：截至 01月 10日，市场质押股 3222.05亿股，占总股本 3.99%;两融余额 1.82

万亿元，环比减少 1.14%。其中，融资规模 1.81万亿元，融券余额 101.31亿元。

3）基金发行：24年 12月，新发行基金份额 1495.14亿份，发行 111只，环比上涨 1.42%。

其中，股票型基金发行 281.95亿份，环比下跌 73.05%，发行份额占比 18.86%。

4）投行业务：24年 12月，股权承销规模 452.36亿元，其中，IPO 金额 93.05亿元；再融

资金额 359.32亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初上涨 0.05%;中债国债 10 年期到期收益率为

1.63%,较年初上行 2.61bp。

图 4：截至 01月 10日，质押股数占比 3.99% 图 5：截至 01月 10日，两融余额 1.81万亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

图 6：12月基金发行份额 1495.14亿份 图 7：12月股权融资规模 452.36亿元
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数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

图 8：中债 10年国债到期收益率(%)

数据来源：wind，山西证券研究所

4. 监管政策与行业动态

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。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。（证监会）
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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》。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。（证监会）

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。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。（证监会）

5. 上市公司重点公告

【国元证券】发布业绩快报，2024年度实现营业收入 78.39亿元，同比增长 23.34%；实现归

属于上市公司股东的净利润 22.85亿元，同比增长 22.33%；扣除非经常性损益后的净利润 22.84

亿元，同比增长 34.56%。

【国泰君安】上交所并购重组审核委员会审核通过换股吸收海通证券交易。

【广发证券】广发证券向广发控股（香港）有限公司增资至 103.37亿港元。

【华安证券】聘任公司总经理赵万利先生兼任财务总监。

【东兴证券】东兴证券 2024年净利润预增 76.89%至 107.38%。

6. 风险提示

宏观经济数据不及预期；

资本市场改革不及预期；

一二级市场活跃度不及预期；

金融市场大幅波动；

市场炒作并购风险。
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投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A
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斯达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入：预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持：预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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