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[Table_Summary] 行业核心观点： 

从业务基本面来看，虽然 11月权益市场主要指数下跌，但

展望长期，持续推进的资本市场改革提升了市场内在稳定性

以及投资者体验，低利率大环境下权益市场仍具吸引力，结

合市场情绪方面，11月交投活跃度边际下滑后依然保持在近

五年高位水平，预期将来自营和经纪、信用业务仍有较好的

展业基础。同时，投行业务 IPO规模与债券承销规模环比增

长，预计在积极发展股债融资的政策导向下，还有更大增量

空间。目前券商指数 PB估值仍在近十年相对低位，看好券

商业绩继续提升、估值修复。从行业格局来看，在新“国九

条”及证监会相关政策鼓励下，业内并购重组事件频现，预

计将加速形成 10家左右优质头部机构引领行业高质量发

展，2至 3家具备国际竞争力与市场引领力的投资银行和投

资机构。建议关注并购重组潜在标的，以及头部券商中估值

相对较低的标的。 

投资要点： 

⚫ 11月券商个股仅 3只上涨：11 月申万 31 个一级行业中有 13个

上涨，非银金融板块下跌，而证券行业在非银金融子行业中表现

垫底，11月申万券商指数下跌 5.83%，与沪深 300、非银金融板

块指数相比分别落后 3.38pct、2.03pct，券商个股仅 3只上

涨。 

业务驱动因素：1）经纪与信用：交投活跃度边际回落，两融余

额保持高位。11月 A股股票日均成交额 1.92万亿元，环比下降

11.5%，同比下降 2.7%，1-11 月日均成交额 1.72万亿元，同比

提升 69.8%。11月末，两融余额 2.47万亿元，环比下降 0.5%，

较年初增长 32.7%，2）投行：IPO 规模与债券承销规模均环比增

长。股权承销方面，11月 IPO 发行 10家，募集资金 205亿元，

环比增长 34%。1-11月累计 IPO发行 97家，募集资金 1118 亿

元，同比提升 95.5%。债券承销方面，11月券商债券承销规模为

1.61万亿元，环比上升 37.3%，1-11月承销规模为 14.97万亿

元，同比增长 16.9%。3）自营：权益市场主要指数、中债总全

价指数均下跌。11月沪深 300、上证指数、深证成指、创业板指

均下跌，中债总全价指数亦下跌 0.39%。1-11月，沪深 300 指数

累计上涨 15.04%，中债总全价指数累计下跌 2.05%。 

市场动态：11月 19日，中金公司与东兴证券、信达证券同步公

告，正在筹划由中金公司通过换股方式吸收合并东兴证券、信达

证券。 

风险因素：政策推进不及预期；行业竞争加剧；监管趋严；地缘

 [Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 
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政治风险；宏观经济复苏不及预期等。 
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1    市场行情回顾 

11月申万31个一级行业中有13个上涨，非银金融板块下跌，而证券行业在非银金融子

行业中表现垫底，11月申万券商指数下跌5.83%，与沪深300、非银金融板块指数相比

分别落后3.38pct、2.03pct。  

图表1：申万一级行业月涨跌幅 图表2：非银金融子行业月涨跌幅 

 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

券商个股层面，申万券商板块50只个股中仅有3只上涨，分别为东兴证券（3.63%）、

东北证券（2.31%）、首创证券（0.53%）。国盛证券（-13.82%）、湘财股份（-12.57%）、

第一创业（-11.11%）跌幅居前。 

图表3：券商个股表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

2    业务驱动因素 

2.1  经纪与信用业务：交投活跃度边际回落，两融余额保持高位 

11月A股股票日均成交额1.92万亿元，环比下降11.5%，同比下降2.7%；1-11月日均成

交额1.72万亿元，较去年同期提升69.8%。11月末，两融余额2.47万亿元，环比下降

0.5%，较年初增长32.7%，其中融资余额占比99.3%。 
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图表4：A股日均成交额（亿元） 图表5：融资融券余额（亿元） 

  
资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

2.2  投行业务：IPO 规模与债券承销规模均环比增长 

股权承销方面，11月IPO发行10家，募集资金205亿元（按发行日统计），环比增长34%。

1-11月累计IPO发行97家，募集资金1118亿元，同比提升95.5%。11月再融资募集资金

101亿元（按发行日统计），环比下降75.5%，1-11月再融资规模8498亿元，同比提升

378.8%。 

图表6：IPO募集资金规模及家数 图表7：再融资募集资金规模（亿元） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

债券承销方面，11月券商债券承销规模为1.61万亿元，环比上升37.3%，1-11月承销

规模为14.97万亿元，同比增长16.9%。其中，11月公司债、企业债、可转债承销规模

分别为3918亿元、35亿元、29亿元，三者承销规模合计3981亿元，环比下降1.5%，1-

11月公司债、企业债及可转债承销规模合计4.23万亿元，同比提升13.4%。 

图表8：券商债券承销规模 
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资料来源：wind，万联证券研究所 

2.3  自营业务：权益市场主要指数、中债总全价指数均下跌 

11月沪深300、上证指数、深证成指、创业板指均下跌，中债总全价指数亦下跌0.39%。

1-11月，沪深300指数累计上涨15.04%，中债总全价指数累计下跌2.05%。 

图表9：市场主要指数月涨跌幅 图表10：沪深300、中债总全价指数年内涨跌幅走势 

 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

3    行业动态 

3.1  政策动态 

11月12日，中国证监会副主席李明在上海证券交易所国际投资者大会上致辞，提到：

1）将深化投融资综合改革，在融资端，纵深推进两创板改革，加快落实科创板“1+6”

政策举措，推动科创成长层平稳运行。抓紧启动实施深化创业板改革，积极发展多元

股权融资；在投资端，持续完善长钱长投的市场生态，加力推动中长期资金入市实施

方案落地见效，持续扩大社保、保险、年金等权益类投资规模和比例，深化公募基金

改革，丰富适配长期投资的指数产品，强化战略性力量储备和稳市机制建设。2）将

更大力度优化上市公司结构，提高上市公司投资价值。一方面，抓好“并购六条”上

市公司重大资产重组等落实见效，进一步拓宽并购重组支持渠道，促进上市公司产业

整合做优做强，同时，优化公司治理、信息披露、市值管理等制度机制，督促上市公

司以稳健业绩筑牢价值根基，增强分红稳定性、持续性和可预期性，继续通过回购增
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持等回报投资者；另一方面，巩固深化常态化退市机制，畅通多元退市渠道，进一步

健全进退有序、优胜劣汰的市场形态。3）将完善合格境外投资者制度，稳慎拓展互

联互通，加快建设世界一流交易所，丰富跨境投资产品，推动更多期货期权品种纳入

对外开放范围，提高外资机构参与中国资本市场的便利度。同时加强开放环境下监管

能力和风险防范能力建设，深化跨境监管执法工作，切实保护各类投资者合法权益。 

11月4日，中国证监会副主席李明在第四届国际金融领袖投资峰会上致辞，提到：1）

将进一步提升跨境投融资便利化水平，切实增强政策的稳定性、透明度和可预期性，

持续加强与国际投资者的常态化沟通，推动各项政策措施加快落地见效。2）将进一

步深化内地与香港资本市场务实合作。着力提升境外上市备案质效，扩大沪深港通标

的范围，支持将人民币股票交易柜台、REITS等纳入港股通，积极支持香港推出国债

期货，丰富香港离岸人民币风险管理工具，坚定支持香港巩固提升国际金融中心地位，

推动形成在岸与离岸协同发展、良性互动的新格局。3）将进一步加强开放环境下监

管能力和风险防范能力建设。统筹发展和安全，深化与包括香港证监会在内的跨境监

管与执法合作，加强资本跨境流动和风险监测，推动信息共享、政策互商、处置协同，

坚决防范风险跨境传染与共振。同时，在IOSCO框架下，共同推进全球资本市场治理

改革，推动资本市场更加公平、公正、包容、有韧性。 

11月1日，证监会、财政部发布修订后的《证券结算风险基金管理办法》，主要修订内

容包括：1）调整计收范围和交纳比例；2）完善风险基金规模相关规定；3）优化风

险基金投资、存放及使用；4）增加风险防范、内部管理规定和追偿追责安排。 

3.2  市场动态 

11月28日，根据证监会最新公示信息，在《资产管理机构开展公募基金管理业务资格

审批》栏中，已经没有券商资管排队申请公募牌照。 

11月19日，中金公司与东兴证券、信达证券同步公告，正在筹划由中金公司通过换股

方式吸收合并东兴证券、信达证券。 

券商账户管理功能优化试点迎来近三年首次扩容，国联民生、华鑫证券等8家券商获

准加入，具备该试点资格的券商增至20家。 

4    投资建议与风险提示 

4.1  投资建议 

从业务基本面来看，虽然11月权益市场主要指数下跌，但展望长期，持续推进的资本

市场改革提升了市场内在稳定性以及投资者体验，低利率大环境下权益市场仍具吸

引力，结合市场情绪方面，11月交投活跃度边际下滑后依然保持在近五年高位水平，

预期将来自营和经纪、信用业务仍有较好的展业基础。同时，投行业务IPO规模与债

券承销规模环比增长，预计在积极发展股债融资的政策导向下，还有更大增量空间。

目前券商指数PB估值仍在近十年相对低位，看好券商业绩继续提升、估值修复。从行

业格局来看，在新“国九条”及证监会相关政策鼓励下，业内并购重组事件频现，预

计将加速形成10家左右优质头部机构引领行业高质量发展，2至3家具备国际竞争力

与市场引领力的投资银行和投资机构。建议关注并购重组潜在标的，以及头部券商中

估值相对较低的标的。 

4.2  风险提示 

政策推进不及预期；行业竞争加剧；监管趋严；地缘政治风险；宏观经济复苏不及预

期等。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
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