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行业指数回落，或因谨慎预期 
——证券行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈 

2025 年 3 月中国采购经理指数运行情况  3 月份，制造业采购经理数（PMI）为

50.5%，比上月上升 0.3 个百分点，制造业景气水平继续回升。3 月份，非制造

业商务活动指数为 50.8%，比上月上升 0.4 个百分点，非制造业扩张步伐有所加

快。 

市场回顾： 

上周（3.31-4.3）沪深 300 指数的涨跌幅为-1.37 %，申万二级行业指数证券行业

涨跌幅为-1.78%。板块内个股 6 家上涨，2 家平盘，41 家下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：湘财股份、华西证券、招商证券、中信建投、哈投股份。 

股价涨跌幅后五名为：华林证券、华泰证券、信达证券、东方证券、国盛金控。 

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

许是和券商后市的谨慎预期有关，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。   
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行业基本资料   

股票家数 49  

行业平均市盈率 23.21  

市场平均市盈率 12.42 

 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind，申港证券研究所 

 

  
1、《指数周度回落或受多重因素影响：

证券行业周报》2025-04-01 

2、《注意行业高波动性：证券行业周

报》2025-03-26 

3、《估值或面临压力：证券行业周报》

2025-03-20  
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1. 每周一谈 

一、中国制造业采购经理指数运行情况 

3 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.5%，比上月上升 0.3 个百分

点，制造业景气水平继续回升。 

从企业规模看，大型企业 PMI 为 51.2%，比上月下降 1.3 个百分点，高于

临界点；中、小型企业 PMI 分别为 49.9%和 49.6%，比上月上升 0.7 和 3.3 个

百分点，均低于临界点。 

从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数、新订单

指数和供应商配送时间指数高于临界点，原材料库存指数和从业人员指数低于

临界点。 

生产指数为 52.6%，比上月上升 0.1 个百分点，表明制造业企业生产活动

加快。 

新订单指数为 51.8%，比上月上升 0.7 个百分点，表明制造业市场需求景

气水平继续改善。 

原材料库存指数为 47.2%，比上月上升 0.2 个百分点，仍低于临界点，表

明制造业主要原材料库存量降幅收窄。 

从业人员指数为 48.2%，比上月下降 0.4 个百分点，表明制造业企业用工

景气度有所回落。 

供应商配送时间指数为 50.3%，比上月下降 0.7 个百分点，仍高于临界

点，表明制造业原材料供应商交货时间持续加快。 

二、中国非制造业采购经理指数运行情况 

3 月份，非制造业商务活动指数为 50.8%，比上月上升 0.4 个百分点，非制

造业扩张步伐有所加快。 

分行业看，建筑业商务活动指数为 53.4%，比上月上升 0.7 个百分点；服

务业商务活动指数为 50.3%，比上月上升 0.3 个百分点。从行业看，水上运

输、航空运输、邮政、电信广播电视及卫星传输服务、货币金融服务等行业商

务活动指数均位于 55.0%以上较高景气区间；餐饮、生态保护及公共设施管

理、文化体育娱乐等行业商务活动指数均低于临界点。 

新订单指数为 46.6%，比上月上升 0.5 个百分点，表明非制造业市场需求

景气度有所回升。分行业看，建筑业新订单指数为 43.5%，比上月下降 3.3 个

百分点；服务业新订单指数为 47.1%，比上月上升 1.2 个百分点。 

投入品价格指数为 48.6%，比上月上升 0.2 个百分点，仍低于临界点，表

明非制造业企业用于经营活动的投入品价格总体水平降幅收窄。分行业看，建

筑业投入品价格指数为 49.5%，比上月上升 0.2 个百分点；服务业投入品价格

指数为 48.4%，比上月上升 0.2 个百分点。 

销售价格指数为 46.7%，比上月下降 1.1 个百分点，表明非制造业销售价

格总体水平继续下降。分行业看，建筑业销售价格指数为 47.5%，比上月下降

1.6 个百分点；服务业销售价格指数为 46.6%，比上月下降 1.0 个百分点。 

从业人员指数为 45.8%，比上月下降 0.7 个百分点，表明非制造业企业用

工景气度回落。分行业看，建筑业从业人员指数为 41.4%，比上月下降 4.2 个

百分点；服务业从业人员指数为 46.5%，比上月下降 0.2 个百分点。 

业务活动预期指数为 57.2%，比上月上升 0.6 个百分点，表明非制造业企

业对近期市场发展信心有所增强。分行业看，建筑业业务活动预期指数为
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55.3%，比上月上升 0.6 个百分点；服务业业务活动预期指数为 57.5%，比上月

上升 0.6 个百分点。 

…… 

（信息来源：国家统计局 

https://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202503/t20250331_1959176.html    ） 

我们认为制造业 PMI 和非制造业商务活动指数均在荣枯线以上，且有所扩张，表明

我国企业生产经营活动总体扩张加快，对国民经济活动构成正面利好。 

2. 市场回顾 

上周（3.31-4.3）沪深 300 指数的涨跌幅为-1.37%，申万二级行业指数证券行

业涨跌幅为-1.78%。板块内个股 6家上涨，2家平盘，41 家下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：湘财股份、华西证券、招商证券、中信建投、哈投股份。 

股价涨跌幅后五名为：华林证券、华泰证券、信达证券、东方证券、国盛金控。 

图1：周度涨跌幅（%）前五的公司 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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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。 

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：湘财股份、中国银河、华西证券、信达证券、东兴证券。 

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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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

和券商后市的谨慎预期有关，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。 

 

 

图4：上市公司年内涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，申港证券研究所 

图5：证券行业 PE(月度数据，单位：倍数，时间：20210101—20250403)  

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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4. 重要新闻 

1、 多家券商解读特朗普“对等关税”，投资关注点都在这里 

https://www.cls.cn/detail/1993950      

4 月 3 日，美国总统特朗普正式签署“对等关税”行政令，宣布实施新一轮全面关税

政策，券商普遍认为，特朗普此次关税政策覆盖范围之广、税率之高远超市场预期。 

这一举措引发全球金融市场剧烈震荡，美股期货盘后暴跌，美元指数下挫，黄金、

美债等避险资产价格飙升。 

特朗普的“对等关税”行政令不仅冲击短期市场情绪，更可能重塑全球贸易秩序。券

商建议投资者短期关注黄金、红利资产；在国内市场，中长期布局“安全主线”（军

工、电力设备）与“科技+消费”复苏机会。未来一个月，关税谈判进展与国内政策发

力节奏将成为市场关键变量。 

全面性关税+“一国一税”，税率超预期 

根据行政令内容，美国将对全球所有贸易伙伴实施最低 10%的“基准关税”，并对主

要经济体根据贸易逆差和“综合关税水平”加征更高税率。其中，越南、日本、韩国

等亚洲经济体税率分别高达 46%、24%、25%，欧盟税率为 20%，中国大陆被加征

34%的对等关税，加拿大、墨西哥因符合《美墨加协定》（USMCA）条件获得部分

豁免，但不符合条款的商品仍面临高额税率。 

…… 

（信息来源于：财联社） 

2、降佣后券商分仓下降：光大、银河降幅超 5 成 券商研究所如何转型 

https://www.21jingji.com/article/20250403/herald/4123137ce5594c45b98e36

12720842d8.html   

公募基金费率改革影响下，券商 2024 年的基金分仓佣金收入首份榜单出炉。 

天相投顾统计数据显示，2024 年，券商分仓佣金收入为 106.52 亿元，较 2023

年的 164.66 亿元下降了 35%，呈现“三连降”态势。2022 年、2023 年，券商分仓佣金

收入的同比降幅分别为 15%、11%。 

分仓佣金规模下滑主要有两方面原因，一是公募基金股票交易量在下降，据天

相投顾统计，2024 年公募基金的股票交易量为 20.51 万亿元，较 2023 年的 22.34

万亿元减少了约 8%；二是公募基金证券交易佣金率降幅明显，2023 年的佣金率为

万分之 7.37，而 2024 年佣金率约为万分之 5.19。 

21 世纪经济报道记者注意到，分仓佣金“蛋糕”缩小的过程中，各家券商的收入

表现呈现分化。 

https://www.cls.cn/detail/1993950
https://www.21jingji.com/article/20250403/herald/4123137ce5594c45b98e3612720842d8.html
https://www.21jingji.com/article/20250403/herald/4123137ce5594c45b98e3612720842d8.html
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以大中型券商为例，同比口径下，2024 年，华泰证券、广发证券、浙商证券的

分仓佣金收入降幅较小，在 17%—24%区间，而光大证券、银河证券的分仓佣金收入

降幅超过 50%，招商证券、中泰证券的收入降幅也达到 40%以上，分别为 46.59%、

44.36%。 

“随着公募基金调降交易佣金费率，研究成为基金公司佣金分配的唯一出口，（基

金公司）将会更加聚焦真正的研究价值。”东吴证券分析师孙婷指出。 

…… 

（信息来源于：21世纪经济报道） 

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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