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投资要点

政治局会议定调政策积极。会议指出要加紧实施更加积极有为

的宏观政策，用好用足更加积极的财政政策和适度宽松的货币政

策。加快地方政府专项债券、超长期特别国债等发行使用。兜牢基

层“三保”底线。适时降准降息，保持流动性充裕，加力支持实体

经济。创设新的结构性货币政策工具，设立新型政策性金融工具，

支持科技创新、扩大消费、稳定外贸等。强化政策取向一致性。

券商一季报业绩增长。截至 2025 年 4 月 27 日，已有 13 家上

市券商披露一季报，受益于一季度市场交投活跃度提升及股权融资

阶段性改善，多数券商实现收入及利润增长，13家券商一季度合计

实现营业收入 161.11亿元，同比增长 13.79%，实现归母净利润 41.47

亿元，同比增长 55.58%，披露一季报的上市券商中，仅 3家券商营

收同比下滑，2家归母净利润下滑。其中，东北证券、东吴证券及

国海证券净利润增长均超过 100%。

上周主要指数均有不同程度上涨，上证综指上涨 0.56%，沪深

300上涨 0.38%，创业板指数上涨 1.74%。上周 A股成交金额 5.73

万亿元，日均成交额 1.15万亿元，环比增长 3.43%。两融余额 1.80

万亿元，环比减少 0.07%。中债-总全价(总值)指数较年初下跌 0.72%;

中债国债 10年期到期收益率为 1.66%,较年初上行 5.30bp。

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

政治局会议定调政策积极。会议指出要加紧实施更加积极有为的宏观政策，用好用足更加

积极的财政政策和适度宽松的货币政策。加快地方政府专项债券、超长期特别国债等发行使用。

兜牢基层“三保”底线。适时降准降息，保持流动性充裕，加力支持实体经济。创设新的结构

性货币政策工具，设立新型政策性金融工具，支持科技创新、扩大消费、稳定外贸等。强化政

策取向一致性。

券商一季报业绩增长。截至 2025年 4月 27日，已有 13家上市券商披露一季报，受益于

一季度市场交投活跃度提升及股权融资阶段性改善，多数券商实现收入及利润增长，13家券

商一季度合计实现营业收入 161.11亿元，同比增长 13.79%，实现归母净利润 41.47亿元，同

比增长 55.58%，披露一季报的上市券商中，仅 3家券商营收同比下滑，2家归母净利润下滑。

其中，东北证券、东吴证券及国海证券净利润增长均超过 100%。

2. 行情回顾

上周（20250421-20250427）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3786.99(0.38%)、

1947.19(1.74%),申万一级非银金融指数涨幅为 1.17%,在 31个申万一级行业中排名第 14位；证

券Ⅲ涨幅为 0.89%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有国信证券（5.85%）、中油资本（5.08%）、瑞达期货（4.60%），

跌幅居前的有永安期货（-3.40%）、锦龙股份（-2.45%）、天风证券（-2.22%）。

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）



行业研究/行业周报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 4

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（%）

国信证券 5.85 永安期货 -3.40

中油资本 5.08 锦龙股份 -2.45

瑞达期货 4.60 天风证券 -2.22

怡亚通 3.94 同花顺 -2.04

东北证券 3.33 招商证券 -1.46

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上涨，上证综指上涨 0.56%，沪深

300 上涨 0.38%，创业板指数上涨 1.74%。上周 A 股成交金额 5.73 万亿元，日均成交额 1.15

万亿元，环比增长 3.43%。

图 2：主要指数的本周涨跌幅（%） 图 3：上周日均成交 1.15万亿元，环比增长 3.43%

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 04月 25日，市场质押股 3164.50亿股，占总股本 3.91%;两融余额 1.80

万亿元，环比减少 0.07%。其中，融资规模 1.79万亿元，融券余额 111.56亿元。

3）基金发行：25年 03月，新发行基金份额 1009.26亿份，发行 135只，环比上涨 53.42%。

其中，股票型基金发行 378.37亿份，环比上涨 25.07%，发行份额占比 37.49%。

4）投行业务：25年 03月，股权承销规模 577.90亿元，其中，IPO 金额 92.18亿元；再融

资金额 485.72亿元。
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5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初下跌 0.72%;中债国债 10 年期到期收益率为

1.66%,较年初上行 5.30bp。

图 4：截至 04月 25日，质押股数占比 3.91% 图 5：截至 04月 25日，两融余额 1.80万亿元

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 6：3月基金发行份额 1009.26亿份 图 7：3月股权融资规模 577.90亿元

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

证监会发布《上市公司信息披露暂缓与豁免管理规定》。规定的主要内容，一是明确两类

豁免范围，一类是国家秘密或者其他公开后可能违反国家保密规定、管理要求的信息，另一类

是商业秘密或者保密商务信息。二是规定三种豁免方式，包括豁免按时披露临时报告，豁免披

露临时报告，以及采用代称等方式豁免披露定期报告、临时报告中的有关内容。三是压实公司

责任，要求制定披露豁免制度，不得以涉密为名进行宣传，对豁免披露事项进行登记管理并定

期报送登记材料。四是强化监管约束，对未按规定建立制度、不符合条件豁免披露，甚至利用

豁免披露从事内幕交易、操纵市场的，依规处理。（证监会）

中证协修订《证券公司金融工具估值指引》。主要调整包括：一、修订原《指引》中金融

工具估值方法；二、新增金融工具估值方法；三、补充完善原《指引》中金融工具估值方法。

（中证协）

中证协修订《非上市公司股权估值指引》。修订细化了估值方法，一是补充完善估值技术

的适用条件，明确自由现金流法、股利折现法原则上仅适用于已进入成熟期或经营、分红稳定

的投资项目，明确净资产法可用于经营情况不佳、可能面临清算的企业。二是针对市场乘数法

明确关键参数的选取依据，明确可比公司应大于或等于三家的基本原则，新增价值乘数的选取

应依据评估对象所在行业、盈利情况、所处经营阶段等因素确定。三是针对最近融资价格法老

股新股价格出现差异的情形证券公司应充分分析差异原因，并将其运用到估值中。四是新增回

购价格法，拓展《指引》估值技术的适用情形。（中证协）

中证协修订《非上市公司股权估值指引》。修订加强了对减值工作的保障机制。一是增加

了减值相关管理制度需要明确的相关政策及 内部控制流程的具体内容。二是新增证券公司预

期信用损失 方法管理的人员配备要求。三是新增预期信用损失计量相关 管理信息系统的系统

建设要求。四是新增加强信用风险相关 数据存储与管理的工作要求。（中证协）

中央政治局会议分析研究当前经济形势和经济工作。中央政治局会议分析研究当前经济形

势和经济工作。要加紧实施更加积极有为的宏观政策，用好用足更加积极的财政政策和适度宽



行业研究/行业周报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 7

松的货币政策。加快地方政府专项债券、超长期特别国债等发行使用。兜牢基层“三保”底线。

适时降准降息，保持流动性充裕，加力支持实体经济。创设新的结构性货币政策工具，设立新

型政策性金融工具，支持科技创新、扩大消费、稳定外贸等。强化政策取向一致性。（新华社）

5. 上市公司重点公告

【国海证券】发布 2025年一季度报，报告期内，实现营业收入 8.25亿元，同比增长 2.85%，

归母净利润 2亿元，同比增长 113.99%。

【华林证券】发布 2025年一季度报，报告期内，实现营业收入 3.25亿元，同比增长 19.07%，

归母净利润 1.03亿元，同比增长 87.92%。

【第一创业】发布 2024年年报及 2025一季报，2024年实现营业收入 35.32亿元，归母净利润

9.04亿元，分别同比变化 41.91%、173.28%，加权平均 ROE5.80%，同比变化 3.55pct；2025Q1

实现营业收入 6.61亿元，归母净利润 1.18亿元，分别同比变化-1.87%、-17.59%。

【西部证券】发布 2024年年报及 2025一季报，2024年实现营业收入 67.12亿元，归母净利润

14.03亿元，分别同比变化-2.64%、20.38%，加权平均 ROE4.95%，同比变化 0.71pct；2025Q1

实现营业收入 12.16亿元，归母净利润 2.91亿元，分别同比变化-23.75%、48.33%。

【财通证券】发布 2024年年报及 2025一季报，2024年实现营业收入 62.86亿元，归母净利润

23.40亿元，分别同比变化-3.55%、3.90%，加权平均 ROE6.59%，同比变化-0.08pct；2025Q1

实现营业收入 10.69亿元，归母净利润 2.90亿元，分别同比变化-24.16%、-36.34%。

【东吴证券】发布 2024年年报及 2025一季报，2024年实现营业收入 115.34亿元，归母净利

润 23.66亿元，分别同比变化 2.24%、18.19%，加权平均 ROE5.81%，同比变化 0.65pct；2025Q1

实现营业收入 30.92亿元，归母净利润 9.80亿元，分别同比变化 38.95%、114.86%。

【西南证券】发布 2024年年报及 2025一季报，2024年实现营业收入 25.66亿元，归母净利润

6.99亿元，分别同比变化 10.17%、16.13%，加权平均 ROE2.73%，同比变化 0.34pct；2025Q1

实现营业收入 6.14亿元，归母净利润 2.46亿元，分别同比变化 5.10%、6.98%。

【兴业证券】发布 2024年年报及 2025一季报，2024年实现营业收入 123.54亿元，归母净利

润 21.64亿元，分别同比变化 16.25%、10.16%，加权平均 ROE3.81%，同比变化 0.11pct；2025Q1

实现营业收入 27.92亿元，归母净利润 5.16亿元，分别同比变化 17.48%、57.32%。
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【国金证券】发布 2024年年报及 2025一季报，2024年实现营业收入 66.64亿元，归母净利润

16.70亿元，分别同比变化-0.98%、-2.80%，加权平均 ROE5.04%，同比变化-0.35pct；2025Q1

实现营业收入 18.85亿元，归母净利润 5.83亿元，分别同比变化 27.14%、58.82%。

【太平洋】发布 2024年年报及 2025一季报，2024年实现营业收入 13.19亿元，归母净利润

2.20亿元，分别同比变化-3.74%、-12.17%，加权平均 ROE2.29%，同比变化-0.39pct；2025Q1

实现营业收入 3.08亿元，归母净利润 0.68亿元，分别同比变化 11.09%、95.06%。

【东北证券】发布 2024年年报及 2025一季报，2024年实现营业收入 65.05亿元，归母净利润

8.74亿元，分别同比变化 0.46%、30.70%，加权平均 ROE4.65%，同比变化 0.99pct；2025Q1

实现营业收入 14.85亿元，归母净利润 2.02亿元，分别同比变化 25.94%、859.84%。

【华西证券】发布 2024年年报及 2025一季报，2024年实现营业收入 39.20亿元，归母净利润

7.28亿元，分别同比变化 23.22%、71.31%，加权平均 ROE3.14%，同比变化 1.26pct；2025Q1

实现营业收入 10.85亿元，归母净利润 3.01亿元，分别同比变化 67.59%、138.26%。

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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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。



行业研究/行业周报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 10

免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履
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