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注意行业高波动性 
——证券行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈 

1-2 月份国民经济起步平稳 发展态势向新向好    1-2 月份，坚持稳中求进工

作总基调，完整准确全面贯彻新发展理念，加快构建新发展格局，扎实推动高质

量发展，一揽子存量政策和增量政策继续发力显效，工业服务业较快增长，消费

投资继续改善，就业形势总体稳定，新质生产力成长壮大，经济运行起步平稳，

发展态势向新向好。 

市场回顾： 

上周（3.17-3.21）沪深 300 指数的涨跌幅为-2.29%，申万二级行业指数证券行

业涨跌幅为-3.22%。板块内个股 1 家上涨，1 家停牌， 1 家平盘，46 家下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：国盛金控、湘财股份、中泰证券、广发证券、财达证券。 

股价涨跌幅后五名为：中国银河、锦龙股份、中金公司、东兴证券、信达证券。 

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，证券板块内个股仅有一家上涨。

我们认为上周证券行业的整体回调，一方面可能是受制于估值的压力，一方面可

能是板块的活跃度下降，建议投资者充分注意证券行业的股价波动的高弹性。 

 

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 49  

行业平均市盈率 25.81  

市场平均市盈率 12.54 

 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

  
1、《估值或面临压力：证券行业周报》

2025-03-20 

2、《或处调整中：证券行业周报》2025-

03-13 

3、《证券行业周报：耐心等待》2025-

03-03  
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1. 每周一谈 

1-2 月份国民经济起步平稳 发展态势向新向好 

1-2 月份，在以习近平同志为核心的党中央坚强领导下，各地区各部门深入

贯彻落实党中央、国务院决策部署，坚持稳中求进工作总基调，完整准确

全面贯彻新发展理念，加快 构建新发展格局，扎实推动高质量发展，一揽

子存量政策和增量政策继续发力显效，工业服务业较快增长，消费投资继

续改善，就业形势总体稳定，新质生产力成长壮大，经济运行起步平稳，

发展态势向新向好。 

  

一、工业生产较快增长，装备制造业和高技术制造业加快 

1-2 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 5.9%，比上年全年加快 0.1

个百分点。分三大门类看，采矿业增加值同比增长 4.3%，制造业增长

6.9%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 1.1%。装备制造业增加值

同比增长 10.6%，比上年全年加快 2.9 个百分点；高技术制造业增加值增

长 9.1%，加快 0.2 个百分点。分经济类型看，国有控股企业增加值同比增

长 3.7%；股份制企业增长 6.6%，外商及港澳台投资企业增长 3.2%；私营

企业增长 6.7%。分产品看，新能源汽车、3D 打印设备、工业机器人产品

产量同比分别增长 47.7%、30.2%、27.0%。从环比看，2 月份规模以上工

业增加值比上月增长 0.51%。2 月份，制造业采购经理指数为 50.2%，比

上月上升 1.1 个百分点；企业生产经营活动预期指数为 54.5%。 

  

二、服务业增势较好，现代服务业较快增长 

1-2 月份，全国服务业生产指数同比增长 5.6%，比上年全年加快 0.4 个百

分点。分行业看，信息传输、软件和信息技术服务业，租赁和商务服务

业，批发和零售业，金融业生产指数同比分别增长 9.3%、8.8%、5.6%、

5.5%。2 月份，服务业商务活动指数为 50.0%；服务业业务活动预期指数

为 56.9%。其中，航空运输、邮政、电信广播电视及卫星传输服务、货币

金融服务、资本市场服务等行业商务活动指数均位于 55.0%以上较高景气

区间。 

  

三、市场销售增长加快，以旧换新相关商品销售较好 

1-2 月份，社会消费品零售总额 83731 亿元，同比增长 4.0%，比上年全年

加快 0.5 个百分点。按经营单位所在地分，城镇消费品零售额 72462 亿

元，增长 3.8%；乡村消费品零售额 11269 亿元，增长 4.6%。按消费类型

分，商品零售额 73939 亿元，增长 3.9%；餐饮收入 9792 亿元，增长

4.3%。基本生活类和部分升级类商品销售增势较好，限额以上单位粮油食

品类、体育娱乐用品类商品零售额分别增长 11.5%、25.0%。消费品以旧换

新政策继续显效，限额以上单位通讯器材类、文化办公用品类、家具类、

家用电器和音像器材类商品零售额分别增长 26.2%、21.8%、11.7%、

10.9% 

…… 

（信息来源：国家统计局 

https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202503/t20250317_1959010.html    ） 



证券行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  3 / 9 证券研究报告 

我们认为随着各项宏观政策继续发力显效，1-2 月国民经济延续向新向好态势，发

展质量稳步提高，但仍需注意外部环境更趋复杂严峻，国内有效需求不足等问题。

若后续政策持续发力，国民经济或持续向好发展，则对资本市场构成基本面支撑。 

2. 市场回顾 

上周（3.17-3.21）沪深 300 指数的涨跌幅为-2.29%，申万二级行业指数证券

行业涨跌幅为-3.22%。板块内个股 1家上涨，1家停牌， 1家平盘，46 家下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：国盛金控、湘财股份、中泰证券、广发证券、财达证券。 

股价涨跌幅后五名为：中国银河、锦龙股份、中金公司、东兴证券、信达证券。 

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 
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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。 

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：信达证券、中国银河、东兴证券、国盛金控、中金公司。 

股价涨跌幅后五名为：国联民生、哈投股份、锦龙股份、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，证券板块内个股仅有一家上涨。我

们认为上周证券行业的整体回调，一方面可能是受制于估值的压力，一方面可能是
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资料来源：wind，申港证券研究所 
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板块的活跃度下降，建议投资者充分注意证券行业的股价波动的高弹性。 

 

 

4. 重要新闻 

1、 金融业开放 | 我国金融开放稳步推进 已有四家外资独资券商展业 

http://www.zqrb.cn/jrjg/quanshang/2025-03-21/A1742479210468.html  

3 月 19 日，法巴证券（中国）有限公司（以下简称“法巴证券”）正式展业。 

    至此，我国已有 4 家外资独资券商，分别为摩根大通证券（中国）有限公

司（以下简称“摩根大通”）、高盛（中国）证券有限责任公司（以下简称“高盛中

国”）、渣打证券（中国）有限公司（以下简称“渣打证券”）以及法巴证券。 

    “外资金融机构积极布局中国市场，主要因为中国经济长期保持稳定增长

态势，中国庞大的经济规模和巨大的市场增长潜力为外资金融机构提供了广阔的发

展空间。”深圳市前海排排网基金销售有限责任公司理财师姚旭升对《证券日报》记

者表示，同时，中国稳步推进金融业高水平双向开放，通过取消对证券公司、公募

基金公司的外资持股比例限制等举措，为外资金融机构来华展业提供了便利。 

    3 月 19 日，法巴证券在上海正式开业。法巴证券董事长郭志毅在开业仪

式上表示：“我们会在努力做好现有业务的基础上，根据中国客户的需求和市场环

境，进一步扩大业务范围，为中国证券市场的发展建设作出积极贡献”。 

    法巴证券是法国巴黎银行（BNP PARIBAS SA）的全资子公司。回顾其成

立过程，公开信息显示，法巴证券的设立申请于 2021 年 4 月份被中国证监会接收

材料，于 2022 年 1 月份被正式受理。2022 年 4 月份，中国证监会对法巴证券设立

图5：证券行业 PE(月度数据，单位：倍数，时间：20210101—20250321)  

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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申请文件给出反馈意见。2024 年 4 月份，中国证监会正式核准设立法巴证券。 

    公开信息显示，法巴证券的注册地为上海，注册资本为 11 亿元，由法国

巴黎银行 100%出资；业务范围为证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券资产

管理。 

    近年来，随着我国高水平制度型对外开放稳步推进，越来越多的外资机构

积极布局中国市场，纷纷来华展业、兴业。 

    1 月份，渣打证券上海分公司获得《经营证券期货业务许可证》，正式获准

展业。去年 12 月份，北京证监局核准高盛中国公开募集证券投资基金销售业务资

格。去年 6 月份，汇丰前海证券有限责任公司获得核准从事融资融券业务。 

    此外，还有多家外资金融机构正在积极申请在华设立证券公司。1 月份，

城堡证券（中国）有限公司的设立申请材料获中国证监会接收。瑞穗证券（中国）

有限公司、花旗证券（中国）有限公司的设立申请分别于去年 9 月份和去年 2 月份

收到中国证监会的反馈意见。 

…… 

（信息来源于：证券日报） 

2、关于发布《证券公司文化建设实践评估指标（2025 年修订稿）》的通知 

https://www.sac.net.cn/tzgg/202503/t20250321_67517.html  

各证券公司： 

  为贯彻落实中央金融工作会议、党的二十届三中全会精神及新“国九条”

有关要求，引导行业强化党建引领、提升政治意识、加强廉洁从业管理、防范奢靡、

炫富等行业乱象，进一步做好证券公司文化建设实践评估工作，证券业协会根据监

管要求及行业文化建设重点工作，在广泛征求行业与监管部门意见的基础上和保持

证券公司文化建设实践评估指标总体稳定的前提下，对评估指标进行了修订。按照

《证券公司文化建设实践评估办法（试行）》，修订稿已经协会 2025 年第 7 次会

长办公会审议通过，现予发布。 

  2024 年度证券公司文化建设实践评估仍适用《证券公司文化建设实践评估

指标（2023 年修订稿）》。《证券公司文化建设实践评估指标（2023 年修订稿）》

于 2025 年 12 月 31 日废止，《证券公司文化建设实践评估指标（2025 年修订稿）》

自 2026 年 1 月 1 日起施行。 

  中国证券业协会 

  2025 年 3月 21 日 

（信息来源于：中国证券业协会） 



证券行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  7 / 9 证券研究报告 

5. 风险提示：政策风险、市场波动风险。 
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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
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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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