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指数周度回落或受多重因素影响 
——证券行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈 

2025 年 1—2 月份全国规模以上工业企业利润下降 0.3% 

1—2 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 9109.9 亿元，同比下降 0.3%。

1—2 月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 3487.7 亿元，同

比增长 2.1%；股份制企业实现利润总额 6739.2 亿元，下降 2.0%；外商及港澳

台投资企业实现利润总额 2304.6 亿元，增长 4.9%；私营企业实现利润总额

2209.9 亿元，下降 9.0%。 

市场回顾： 

上周（3.24-3.28）沪深 300 指数的涨跌幅为 0.01%，申万二级行业指数证券行

业涨跌幅为-0.51%。板块内个股 14 家上涨，1 家停牌，3 家平盘，31 家下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：广发证券、华林证券、中泰证券、浙商证券、中信建投。 

股价涨跌幅后五名为：国盛金控、国联民生、信达证券、天风证券、锦龙股份。 

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，证券板块内个股多数下跌。我们

认为上周证券行业指数回落，一方面或许是和行业整体估值压力有关，一方面或

许是和上市券商的年报业绩预期兑现有关，建议投资者在市场情绪整体有所回落

的情况下，采取稳健策略应对。 

 

风险提示：政策风险、市场波动风险。   

 

 

 

 

 

 

 

评级 增持（维持） 

2025 年 3 月 31 日 

  

徐广福 分析师 

SAC 执业证书编号：S1660524030001 

 

  
  
行业基本资料   

股票家数 49  

行业平均市盈率 24.76  

市场平均市盈率 12.43 

 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 
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1. 每周一谈 

2025 年 1—2 月份全国规模以上工业企业利润下降 0.3% 

1—2 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 9109.9 亿元，同比下降

0.3%（按可比口径计算，详见附注二）。 

1—2 月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额 3487.7 亿

元，同比增长 2.1%；股份制企业实现利润总额 6739.2 亿元，下降 2.0%；外商

及港澳台投资企业实现利润总额 2304.6 亿元，增长 4.9%；私营企业实现利润

总额 2209.9 亿元，下降 9.0%。 

1—2 月份，采矿业实现利润总额 1410.3 亿元，同比下降 25.2%；制造业

实现利润总额 6395.1 亿元，增长 4.8%；电力、热力、燃气及水生产和供应业

实现利润总额 1304.5 亿元，增长 13.5%。 

1—2 月份，主要行业利润情况如下：农副食品加工业利润同比增长

37.8%，有色金属冶炼和压延加工业增长 20.5%，电力、热力生产和供应业增

长 13.5%，汽车制造业增长 11.7%，通用设备制造业增长 6.0%，专用设备制造

业增长 5.9%，纺织业增长 5.7%，石油和天然气开采业下降 1.1%，化学原料和

化学制品制造业下降 1.5%，电气机械和器材制造业下降 2.4%，计算机、通信

和其他电子设备制造业下降 9.4%，非金属矿物制品业下降 37.8%，煤炭开采和

洗选业下降 47.3%，石油煤炭及其他燃料加工业、黑色金属冶炼和压延加工业

同比减亏。 

1—2 月份，规模以上工业企业实现营业收入 20.09 万亿元，同比增长

2.8%；发生营业成本 17.10 万亿元，增长 2.9%；营业收入利润率为 4.53%，

同比下降 0.14 个百分点。 

2 月末，规模以上工业企业资产总计 178.23 万亿元，同比增长 5.0%；负

债合计 102.34 万亿元，增长 5.4%；所有者权益合计 75.89 万亿元，增长

4.4%；资产负债率为 57.4%，同比上升 0.2 个百分点。 

2 月末，规模以上工业企业应收账款 25.07 万亿元，同比增长 9.2%；产成

品存货 6.37 万亿元，增长 4.2%。 

1—2 月份，规模以上工业企业每百元营业收入中的成本为 85.11 元，同比

增加 0.11 元；每百元营业收入中的费用为 8.56 元，同比减少 0.09 元。 

2 月末，规模以上工业企业每百元资产实现的营业收入为 67.6 元，同比减

少 1.5 元；人均营业收入为 166.9 万元，同比增加 4.3 万元；产成品存货周转天

数为 22.3 天，同比增加 0.2 天；应收账款平均回收期为 74.9 天，同比增加 4.5

天。 

…… 

（信息来源：国家统计局 

https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202503/t20250327_1959147.html    ） 

我们认为 1-2 月全国规模以上工业企业利润微幅下降，显示当前经济复苏的基础依

然需要巩固。分企业来看，国有控股企业和外商及港澳台投资企业表现较好，均是

正增长；股份制企业利润有所下降，私营企业利润下降幅度较大。这些数据表明，

国有经济依然是稳定宏观经济的压舱石；但需要高度重视私营企业利润下降的现象，

分析原因是因为市场环境变差，还是产业升级带来的暂时性问题，亦或是产能过剩

导致的无序竞争，然后采取针对性的措施应对。  

https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202503/t20250327_1959147.html
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2. 市场回顾 

上周（3.24-3.28）沪深 300 指数的涨跌幅为 0.01%，申万二级行业指数证券行

业涨跌幅为-0.51%。板块内个股 14家上涨，1家停牌，3家平盘，31 家下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：广发证券、华林证券、中泰证券、浙商证券、中信建投。 

股价涨跌幅后五名为：国盛金控、国联民生、信达证券、天风证券、锦龙股份。 

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 
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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、华西证券、中金公司。 

股价涨跌幅后五名为：国联民生、锦龙股份、哈投股份、华鑫股份、东方财富。 
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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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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，证券板块内个股多数下跌。我们认

为上周证券行业指数回落，一方面或许是和行业整体估值压力有关，一方面或许是

和上市券商的年报业绩预期兑现有关，建议投资者在市场情绪整体有所回落的情况

下，采取稳健策略应对。 

 

 

4. 重要新闻 

1、 中国证监会发布关于修改《证券发行与承销管理办法》的决定 

http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7547937/content.shtml     

2025 年 3 月 28 日，中国证监会发布《关于修改＜证券发行与承销管理办法＞的决

定》，自公布之日起施行。 

本次共对《证券发行与承销管理办法》（以下简称《承销办法》）的六个条文进行修

改，主要内容包括：一是增加银行理财产品、保险资产管理产品作为 IPO 优先配售

对象。落实《关于推动中长期资金入市工作的实施方案》有关在新股申购标准方面

给予银行理财、保险资管与公募基金同等政策待遇的要求，在《承销办法》第十二

条第二款中增加银行理财产品、保险资产管理产品作为 IPO 优先配售对象，同时明

确由证券交易所规定优先配售的其他情形，为将来增加优先配售对象预留空间。二

是明确由证券交易所制定 IPO 分类配售具体规定。落实《关于深化科创板改革服务

科技创新和新质生产力发展的八条措施》有关在科创板试点未盈利企业分类配售的

要求，在《承销办法》第十二条第三款中明确由证券交易所制定分类配售的具体规

定。三是禁止参与 IPO 战略配售的投资者在承诺的限售期内出借股份。为了落实

图5：证券行业 PE(月度数据，单位：倍数，时间：20210101—20250328)  

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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《关于加强上市公司监管的意见（试行）》有关禁止限售股转融通出借的要求，做好

与《上市公司股东减持股份管理暂行办法》第十八条有关上市公司股东不得通过转

融通出借存在不得减持情形股份规定的衔接，回应市场关切，删除《承销办法》二

十一条第三款有关参与 IPO 战略配售的投资者可以在承诺的限售期内出借获配证

券的规定。四是根据新《公司法》作适应性调整。完善有关财务资助的表述，在《承

销办法》第二十七条、第三十八条中增加有关禁止通过财务资助等方式损害公司利

益的表述。增加一条作为第六十一条，明确公司依法不设监事会的，不适用《承销

办法》有关监事的规定。将第三十三条中的“股东大会”修改为“股东会”。 

下一步，中国证监会将持续抓好《承销办法》的贯彻落实工作，督促市场参与各方

恪尽职守、归位尽责，推动提高发行承销与定价的市场化法治化水平。（完） 

（信息来源于：中国证监会） 

2、券商助力构建现代金融体系大有可为 

http://www.zqrb.cn/review/chanjingpinglun/2025-03-25/A1742819490575.html  

3 月 23 日，中国发展高层论坛 2025 年年会在北京召开。此次会议围绕多个议

题进行研讨，其中包括“构建现代金融体系服务实体经济发展”。 

建设现代金融体系既是我国金融发展的方向，也是发挥金融在推进强国建设中

积极作用的要求。助力建设现代金融体系，已经成为金融机构的重要探索方向。券

商作为连接实体经济和资本市场的核心枢纽，在融资端、投资端、交易端等方面发

挥着重要作用。笔者认为，在建设现代金融体系的过程中，券商将大有可为，发力

点可围绕服务实体经济、国际化布局、找准发展定位等方向展开。 

第一，券商要着力提升服务实体经济质效。推动金融高质量发展的核心在于确

保金融业务切实服务并支持实体经济。此前，国务院办公厅印发的《关于做好金融

“五篇大文章”的指导意见》（以下简称《指导意见》）明确了金融“五篇大文章”

重点领域和主要着力点。《指导意见》明晰了包括券商在内的金融机构未来发展的

着力点和主攻方向，更为金融机构如何高质量服务实体经济指明了道路。另外，券

商在服务实体经济直接融资中发挥了重要作用。在建设现代金融体系的过程中，券

商应更好地发挥投资银行融资功能，不断拓宽实体企业融资渠道。在提升全生命周

期服务效能方面，券商为企业提供投融资对接、并购重组、股权激励、战略规划、

内部治理等全方位的金融服务。 

第二，券商要助力推进金融更高水平开放。金融的高水平开放既是提升我国金

融业全球竞争力的关键，也是满足实体经济发展需求的必由之路。对于券商而言，

积极参与国际资本市场活动，不仅有助于更好地服务国家发展战略，助推中国企业

进行海外投资和经营，也是建设一流投资银行、实现全球化布局的内在要求。金融

开放是双向的，既要高质量“引进来”，也要高水平“走出去”。伴随着证券业对

外开放的加速推进，我国目前已有 4 家外资独资券商。中国证券业协会数据显示，

截至 2024 年上半年，外资券商总资产合计为 6220 亿元，占行业整体的比例约为

5.3%，营业收入合计 140 亿元，占行业整体的比例约为 6.89%。同时，券商行业也

在持续推进全球化布局。截至目前，共有 14家券商实现“A+H”上市，已有 36家中

资券商在中国香港设立国际业务子公司，国际业务的业绩贡献度也在稳步提升。 

http://www.zqrb.cn/review/chanjingpinglun/2025-03-25/A1742819490575.html
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第三，券商要找准定位，推进差异化发展。现代金融机构是金融服务实体经济

的中介与桥梁，一流的投资银行能够更好地发挥资本市场枢纽功能，切实提高服务

实体经济效能。头部、大型券商应“打头阵”，尽快补齐短板，以服务金融强国战

略建设、提高金融国际竞争力为目标。特色券商则立足属地、深耕地方，充分发挥

差异化优势，打造特定领域的一流投资银行。 

现代金融体系要求券商从传统的中介通道向综合服务商转型。券商应以提升服

务实体经济质效为使命，创新全链条服务模式，在打造核心竞争力的同时筑牢风险

管控底线；在建设现代金融体系中发挥专业机构力量，助力经济高质量发展。（完） 

（信息来源于：证券日报） 

5. 风险提示：政策风险、市场波动风险。 
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