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投资要点

行业并购重组持续推进。上周浙商证券及湘财股份持续推进行

业并购重组。3月 21日浙商证券在阿里拍卖平台经过 156轮激烈竞

价，最终以 5704.2万元总价竞得国都证券 3000万股无限售流通股，

成交单价 1.90元/股。该价格较 3月 21日国都证券收盘价 1.70元溢

价 11.85%，较 4579.2万元起拍价溢价 24.57%。同日湘财股份发布

公告拟通过向大智慧全体 A 股换股股东发行方式换股吸收合并大

智慧并发行 A股股票募集配套资金。对于中小型证券公司来说，并

购标的往往要符合业务的外延拓展或者区域的补强突破，从而形成

“1+1＞2”的并购目的。

年报披露季来临，关注个股超预期可能。上周南京证券披露年

报，业绩大幅增长，2024 年归母净利润同比提升 47.95%。从业绩

预告的披露情况来看，多数证券公司 2024 年业绩实现增长。同时

在稳住楼市股市及资本市场促进消费的政策指引下，市场逐步企

稳，2024Q4&2025Q1 日均交易额及市场风险偏好显著提升，各项

业务显著受益，带动证券行业业绩向好。

上周主要指数均有不同程度下跌，上证综指下跌 1.60%，沪深

300下跌 2.29%，创业板指数下跌 3.34%。上周 A股成交金额 7.75

万亿元，日均成交额 1.55万亿元，环比减少 6.41%。两融余额 1.94

万亿元，环比提升 0.40%。中债-总全价(总值)指数较年初下跌 1.68%;

中债国债 10年期到期收益率为 1.85%,较年初上行 23.81bp。

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

行业并购重组持续推进。上周浙商证券及湘财股份持续推进行业并购重组。3月 21日浙

商证券在阿里拍卖平台经过 156轮激烈竞价，最终以 5704.2万元总价竞得国都证券 3000万股

无限售流通股，成交单价 1.90元/股。该价格较 3月 21日国都证券收盘价 1.70元溢价 11.85%，

较 4579.2万元起拍价溢价 24.57%。同日湘财股份发布公告拟通过向大智慧全体 A股换股股东

发行方式换股吸收合并大智慧并发行 A 股股票募集配套资金。对于中小型证券公司来说，并

购标的往往要符合业务的外延拓展或者区域的补强突破，从而形成“1+1＞2”的并购目的。

年报披露季来临，关注个股超预期可能。上周南京证券披露年报，业绩大幅增长，2024

年归母净利润同比提升 47.95%。从业绩预告的披露情况来看，多数证券公司 2024年业绩实现

增长。同时在稳住楼市股市及资本市场促进消费的政策指引下，市场逐步企稳，

2024Q4&2025Q1日均交易额及市场风险偏好显著提升，各项业务显著受益，带动证券行业业

绩向好。

2. 行情回顾

上周（20250317-20250323）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3914.70(-2.29%)、

2152.28(-3.34%),申万一级非银金融指数跌为-3.33%,在 31个申万一级行业中排名第 24位；证

券Ⅲ跌幅为-3.22%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有四川双马（5.14%）、国盛金控（4.42%）、江苏金租（2.40%），

跌幅居前的有中航产融（-9.33%）、金证股份（-8.73%）、中国银河（-8.13%）。

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（%）

四川双马 5.14 中航产融 -9.33

国盛金控 4.42 金证股份 -8.73

江苏金租 2.40 中国银河 -8.13

浙江东方 1.42 恒生电子 -7.51

南华期货 0.91 怡亚通 -6.95

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 1.60%，沪深

300 下跌 2.29%，创业板指数下跌 3.34%。上周 A 股成交金额 7.75 万亿元，日均成交额 1.55

万亿元，环比减少 6.41%。

图 2：主要指数的本周涨跌幅（%） 图 3：上周日均成交 1.55万亿元，环比减少 6.41%

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 03月 21日，市场质押股 3178.69亿股，占总股本 3.93%;两融余额 1.94

万亿元，环比提升 0.40%。其中，融资规模 1.93万亿元，融券余额 112.80亿元。

3）基金发行：25年 02月，新发行基金份额 657.86亿份，发行 55只，环比下跌 20.99%。

其中，股票型基金发行 302.53亿份，环比上涨 20.78%，发行份额占比 45.99%。

4）投行业务：25年 02月，股权承销规模 64.77亿元，其中，IPO 金额 1.28亿元；再融资

金额 63.49亿元。
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5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初下跌 1.68%;中债国债 10 年期到期收益率为

1.85%,较年初上行 23.81bp。

图 4：截至 03月 21日，质押股数占比 3.93% 图 5：截至 03月 21日，两融余额 1.94万亿元

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 6：2月基金发行份额 657.86亿份 图 7：2月股权融资规模 64.77亿元

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 8：中债 10年国债到期收益率(%)
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数据来源：wind，山西证券研究所

4. 监管政策与行业动态

中证协发布《证券公司文化建设实践评估指标（2025年修订稿）》。除党建及政治引领外，

《评估指标》在“发挥行业智库作用”加分指标中增设加分事项，明确对券商首席经济学家或

研究部门负责人积极正面发声的，予以加分鼓励。引导券商积极作为，更好发挥智库作用。在

“加强理论研究”加分指标中，进一步放宽在核心期刊发表行业文化建设及其他与证券业务、

资本市场发展相关理论研究文章的标准。（中证协）

券商 App最新月活人数突破 1.66亿。易观千帆最新数据显示，2月份，证券服务应用活跃

人数为 16607.37万，较 1月份增加了 423.43万，增幅为 2.62%，结束了 2024年 11月份到 2025

年 1月份三个月的下滑趋势，环比增速重新回正；与去年同期相比增长了 17.22%。（证券日

报）

浙商证券以 5704.2万元竞得国都证券 3000万股。3月 23日，阿里拍卖平台完成一笔备受

瞩目的券商股权交易。浙商证券经过 156轮激烈竞价，最终以 5704.2万元总价竞得国都证券

3000万股无限售流通股，成交单价 1.90元/股。该价格较 3月 21日国都证券收盘价 1.70元溢

价 11.85%，较 4579.2万元起拍价溢价 24.57%。（证券日报）

5. 上市公司重点公告

【南京证券】发布 2024年年报，实现营业收入 31.47亿元，归母净利润 10.02亿元，分别同比

变化 27.12%、47.95%,加权平均 ROE为 5.70%,同比变化 1.67pct。

【东方财富】发布 2024年年报，实现营业总收入 116.04亿元，归母净利润 96.10亿元，分别

同比变化 4.72%、17.29%,加权平均 ROE为 12.64%,同比变化 0.70pct。

【中泰证券】发布 2024年年报，实现营业收入 108.91亿元，归母净利润 9.37亿元，分别同比

变化-14.66%、-47.92%,加权平均 ROE为 2.14%,同比变化-2.57pct。

【湘财股份】正在筹划由湘财股份通过向大智慧全体 A股换股股东发行 A股股票的方式换股

吸收合并大智慧并发行 A股股票募集配套资金。
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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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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

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

股以沪深 300指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳

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；

中性：预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持：预计涨幅落后相对基准指数介于-5%--15%之间；

卖出：预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市：预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市：预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市：预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A：预计波动率小于等于相对基准指数；

B：预计波动率大于相对基准指数。
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