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上周行业指数小幅下跌 
——证券行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈: 

2025 年经济发展向新向优 预期目标圆满实现 

初步核算，全年国内生产总值 1401879 亿元，按不变价格计算，比上年增长 5.0%。

分产业看，第一产业增加值93347亿元，比上年增长3.9%；第二产业增加值499653

亿元，增长 4.5%；第三产业增加值 808879 亿元，增长 5.4%。分季度看，一季度

国内生产总值同比增长 5.4%，二季度增长 5.2%，三季度增长 4.8%，四季度增长

4.5%。从环比看，四季度国内生产总值增长 1.2%。 

市场回顾： 

上周（1.19-1.23）沪深 300 指数的涨跌幅为-0.62%，申万二级行业指数证券行

业涨跌幅为-0.61%。板块内个股 24 家上涨，1家平盘，25 家下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：华安证券、财通证券、东吴证券、湘财股份、国联民生。 

股价涨跌幅后五名为：东方财富、哈投股份、锦龙股份、国信证券、中国银河。 

本周投资策略： 

上周证券行业指数下跌 0.61%，和沪深 300 指数的周度表现基本一致。证券板块

内 24 家个股上涨，其他 25 家个股下跌，板块整体表现较为弱势。截止到 2026 年

1 月 23 日收盘，证券行业二级指数的 PE 为 17.02。从 2021 年 1 月以来的估值来

看，处于估值相对低位。 

 

风险提示：政策风险、市场波动风险。   
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1. 每周一谈 

据国家统计局网站显示：2025 年经济发展向新向优 预期目标圆满实现 

 

2025 年初步核算，全年国内生产总值 1401879 亿元，按不变价格计算，比上

年增长 5.0%。分产业看，第一产业增加值 93347 亿元，比上年增长 3.9%；第二产

业增加值 499653 亿元，增长 4.5%；第三产业增加值 808879 亿元，增长 5.4%。分

季度看，一季度国内生产总值同比增长 5.4%，二季度增长 5.2%，三季度增长

4.8%，四季度增长 4.5%。从环比看，四季度国内生产总值增长 1.2%。 

一、粮食增产丰收，畜牧业稳定增长 

全年全国粮食总产量 71488 万吨，比上年增加 838 万吨，增长 1.2%。其中，

夏粮产量 14975 万吨，下降 0.1%；早稻产量 2851 万吨，增长 1.2%；秋粮产量

53662 万吨，增长 1.5%。分品种看，小麦产量 14007 万吨，基本持平；玉米产量

30124 万吨，增长 2.1%；稻谷产量 20904 万吨，增长 0.7%；大豆产量 2091 万吨，

增长 1.3%。全年猪牛羊禽肉产量 10072 万吨，比上年增长 4.2%，首次超过 1亿

吨。其中，猪肉产量 5938 万吨，增长 4.1%；牛肉产量 801 万吨，增长 2.8%；羊

肉产量 496 万吨，下降 4.2%；禽肉产量 2837 万吨，增长 6.7%。牛奶产量 4091 万

吨，增长 0.3%；禽蛋产量 3498 万吨，下降 2.5%。全年生猪出栏 71973 万头，增

长 2.4%；年末生猪存栏 42967 万头，增长 0.5%。 

二、工业生产较快增长，装备制造业和高技术制造业增势较好 

全年全国规模以上工业增加值比上年增长 5.9%。分三大门类看，采矿业增加

值增长 5.6%，制造业增长 6.4%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 2.3%。

装备制造业增加值增长 9.2%，高技术制造业增加值增长 9.4%，增速分别快于规模

以上工业 3.3、3.5 个百分点。分经济类型看，国有控股企业增加值增长 4.6%；股

份制企业增长 6.3%，外商及港澳台投资企业增长 3.9%；私营企业增长 5.3%。分产

品看，3D打印设备、工业机器人、新能源汽车产品产量分别增长 52.5%、28.0%、

25.1%。12 月份，规模以上工业增加值同比增长 5.2%，环比增长 0.49%。12 月

份，制造业采购经理指数为 50.1%，比上月上升 0.9 个百分点；企业生产经营活动

预期指数为 55.5%，上升 2.4 个百分点。1—11月份，全国规模以上工业企业实现

利润总额 66269 亿元，同比增长 0.1%。 

三、服务业平稳增长，现代服务业发展良好 

全年服务业增加值比上年增长 5.4%。其中，信息传输、软件和信息技术服务

业，租赁和商务服务业，交通运输、仓储和邮政业，批发和零售业，住宿和餐饮

业增加值分别增长 11.1%、10.3%、5.2%、5.0%、4.9%。12 月份，服务业生产指数

同比增长 5.0%。其中，信息传输、软件和信息技术服务业，租赁和商务服务业，

金融业生产指数分别增长 14.8%、11.3%、6.5%。1—11 月份，规模以上服务业企

业营业收入同比增长 7.8%。12 月份，服务业商务活动指数为 49.7%，比上月上升

0.2 个百分点；服务业业务活动预期指数为 56.4%，上升 0.5 个百分点。其中，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 60.0%以上高位景气区间。 

四、市场销售规模扩大，服务零售较快增长 

全年社会消费品零售总额 501202 亿元，比上年增长 3.7%。按经营单位所在地

分，城镇消费品零售额 432972 亿元，增长 3.6%；乡村消费品零售额 68230 亿元，

增长 4.1%。按消费类型分，商品零售额 443220 亿元，增长 3.8%；餐饮收入 57982

亿元，增长 3.2%。基本生活类和部分升级类商品销售增势较好，全年限额以上单
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位通讯器材类、文化办公用品类、体育娱乐用品类、家用电器和音像器材类、粮

油食品类商品零售额分别增长 20.9%、17.3%、15.7%、11.0%、9.3%。全国网上零

售额 159722 亿元，比上年增长 8.6%。其中，实物商品网上零售额 130923 亿元，

增长 5.2%，占社会消费品零售总额的比重为 26.1%。12 月份，社会消费品零售总

额同比增长 0.9%，环比下降 0.12%。全年服务零售额比上年增长 5.5%。其中，文

体休闲服务类、通讯信息服务类、旅游咨询租赁服务类、交通出行服务类零售额

较快增长。 

五、固定资产投资同比下降，制造业投资保持增长 

全年全国固定资产投资（不含农户）485186 亿元，比上年下降 3.8%；扣除房

地产开发投资，全国固定资产投资下降 0.5%。分领域看，基础设施投资下降

2.2%，制造业投资增长 0.6%，房地产开发投资下降 17.2%。全国新建商品房销售

面积 88101 万平方米，下降 8.7%；新建商品房销售额 83937 亿元，下降 12.6%。

分产业看，第一产业投资增长 2.3%，第二产业投资增长 2.5%，第三产业投资下降

7.4%。民间投资下降 6.4%；扣除房地产开发投资，民间投资下降 1.9%。高技术产

业中，信息服务业，航空、航天器及设备制造业投资分别增长 28.4%、16.9%。12

月份，固定资产投资（不含农户）环比下降 1.13%。 

六、货物进出口稳定增长，贸易结构持续优化 

全年货物进出口总额 454687 亿元，比上年增长 3.8%。其中，出口 269892 亿

元，增长 6.1%；进口 184795 亿元，增长 0.5%。民营企业进出口增长 7.1%，占进

出口总额的比重为 57.3%，比上年提高 1.8 个百分点。对共建“一带一路”国家进

出口增长 6.3%，占进出口总额的比重为 51.9%。高技术产品出口增长 13.2%。12

月份，货物进出口总额 42630 亿元，同比增长 4.9%。其中，出口 25359 亿元，增

长 5.2%；进口 17271 亿元，增长 4.4%。 

七、居民消费价格总体平稳，核心 CPI 温和回升 

全年居民消费价格（CPI）与上年持平。分类别看，食品烟酒价格下降 0.7%，

衣着价格上涨 1.5%，居住价格上涨 0.1%，生活用品及服务价格上涨 0.9%，交通通

信价格下降 2.6%，教育文化娱乐价格上涨 0.8%，医疗保健价格上涨 0.8%，其他用

品及服务价格上涨 9.3%。在食品烟酒价格中，猪肉价格下降 6.1%，鲜菜价格下降

3.9%，粮食价格下降 1.0%，鲜果价格上涨 1.2%。扣除食品和能源价格后的核心

CPI 上涨 0.7%，涨幅比上年扩大 0.2 个百分点。12月份，居民消费价格同比上涨

0.8%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点；环比上涨 0.2%。全年工业生产者出厂价格

比上年下降 2.6%；12 月份同比下降 1.9%，环比上涨 0.2%。全年工业生产者购进

价格比上年下降 3.0%；12 月份同比下降 2.1%，环比上涨 0.4%。 

八、就业形势总体稳定，城镇调查失业率平稳 

全年全国城镇调查失业率平均值为 5.2%。12 月份，全国城镇调查失业率为

5.1%。本地户籍劳动力调查失业率为 5.3%；外来户籍劳动力调查失业率为 4.7%，

其中外来农业户籍劳动力调查失业率为 4.4%。31 个大城市城镇调查失业率为

5.1%。全国企业就业人员周平均工作时间为 48.6 小时。全年农民工总量 30115 万

人，比上年增加 142 万人，增长 0.5%。其中，本地农民工 12109 万人，增长

0.1%；外出农民工 18006 万人，增长 0.8%。 

九、居民收入持续增长，农村居民收入增速快于城镇 

全年全国居民人均可支配收入 43377 元，比上年名义增长 5.0%，扣除价格因

素实际增长 5.0%。按常住地分，城镇居民人均可支配收入 56502 元，比上年名义

增长 4.3%，实际增长 4.2%；农村居民人均可支配收入 24456 元，比上年名义增长

5.8%，实际增长 6.0%。全国居民人均可支配收入中位数 36231 元，比上年名义增

长 4.4%。按全国居民五等份收入分组，低收入组人均可支配收入 10150 元，中间
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偏下收入组 22702 元，中间收入组 35536 元，中间偏上收入组 55586 元，高收入

组 103778 元。全年全国居民人均消费支出 29476 元，比上年名义增长 4.4%，扣除

价格因素实际增长 4.4%。全国居民人均食品烟酒消费支出占人均消费支出的比重

（恩格尔系数）为 29.3%，比上年下降 0.5 个百分点；全国居民人均服务性消费支

出增长 4.5%，占人均消费支出的比重为 46.1%，与上年持平。 

十、人口总量有所减少，城镇化率继续提高 

年末全国人口（包括 31个省、自治区、直辖市和现役军人的人口，不包括居

住在 31 个省、自治区、直辖市的港澳台居民和外籍人员）140489 万人，比上年末

减少 339 万人。全年出生人口 792 万人，人口出生率为 5.63‰；死亡人口 1131 万

人，人口死亡率为 8.04‰；人口自然增长率为-2.41‰。从性别构成看，男性人口

71685 万人，女性人口 68804 万人，总人口性别比为 104.19（以女性为 100）。从

年龄构成看，16—59 岁人口 85136 万人，占全国人口的比重为 60.6%；60 岁及以

上人口 32338 万人，占全国人口的 23.0%，其中 65岁及以上人口 22365 万人，占

全国人口的 15.9%。从城乡构成看，城镇常住人口 95380 万人，比上年末增加

1030 万人；乡村常住人口 45109 万人，减少 1369 万人；城镇人口占全国人口的比

重（城镇化率）为 67.89%，比上年末提高 0.89 个百分点。从受教育程度看，16—

59 岁人口平均受教育年限达到 11.3 年，比上年提高 0.1 年。 

 

简评：我们认为 2025 年国民经济高质量发展取得新成效，不但是资本市场

2025 年走好向稳的核心基础，这也为 2026 年经济高质量的发展奠定扎实基础，

有利于市场各方投资者树立对未来市场的信心。值得注意的另一组数字是 2025 年

全年出生人口 792 万，人口自然增长率为负值，或说明未来我国人口数量处在慢

慢回落的过程之中。 

 

2. 市场回顾 

上周（1.19-1.23）沪深 300 指数的涨跌幅为-0.62%，申万二级行业指数证券

行业涨跌幅为-0.61%。板块内个股 24 家上涨，1家平盘，25家下跌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：华安证券、财通证券、东吴证券、湘财股份、国联民生。 

股价涨跌幅后五名为：东方财富、哈投股份、锦龙股份、国信证券、中国银河。 
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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 

 

 

2026 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。 
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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：华林证券、华安股份、长江证券、湘财股份、太平洋。 

股价涨跌幅后五名为：兴业证券、中信建投、中银证券、国信证券、东方证券。 

3. 本周投资策略： 

上周证券行业指数下跌 0.61%，和沪深 300 指数的周度表现基本一致。证券板块内

24 家个股上涨，其他 25家个股下跌，板块整体表现较为弱势。截止到 2026 年 1 月

23 日收盘，证券行业二级指数的 PE为 17.02。从 2021 年 1 月以来的估值来看，处

于估值相对低位。 
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图4：上市券商年内涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4. 风险提示：政策风险、市场波动风险。 

  

图5：证券行业 PE(月度数据，单位：倍数，时间：20210129—20260123) 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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