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投资要点：

 投资建议：吴清主席“两会”专题记者会对资本市场改革进一

步明确，在融资端，推动创业板制度适配性提升，推动并购重组改

革，在投资端，提高中长期资金入市比例，资本市场高质量发展稳

步推进，政策多维度发力夯实市场内在稳定性，为券商业务长期发

展提供机遇与空间。2025年券商业绩普遍增长，同时一季度行业基

本面数据保持稳定，同比改善，看好券商业绩进一步提升，并且当

前券商板块估值仍在近十年相对低位，具备修复空间。部分券商有

望通过外延式和内涵式发展，探索海外业务增量，利用差异化竞争

优势，实现业绩的稳步增长建议关注行业投资机会。政策导向推动

行业回归本源、做优做强，行业马太效应明显，建议关注头部券商

中当前估值相对较低的个股，以及并购重组潜在受益标的。

 市场动态：截止 3 月底，共有 25 家券商披露业绩预告，合计

实现营业收入合计 4413.11亿元，同比增长 10.30%；合计实现归母

净利润合计 1,799.68 亿元，同比增长 44.92%。业绩表现普遍同比

增长，11家增速超 50%，最高的为国海证券（400%），其次为国泰

海通（115%），中原证券（103%）。其中，经纪业务实现收入 1171.88

亿元，同比增长 44.37%，是业绩增长的主要动因；利息净收入 364.28

亿元，同比增长 49.30%；投行业务、投资业务分别实现收入合计

326.49亿元和 1848.60亿元，同比增长 38.31%和 32.94%。

 行情回顾：2025年 3月券商指数持续回落，在行业指数中排名

第 20，跑输沪深 300指数，板块内部分化。板块上涨的只有哈投股

份（2.28%），其余板块个股均下跌，跌幅居前的有锦龙股份

（-21.37%）、华泰证券（-16.74%）、东方财富（-16.12%）。

 数据跟踪：1）财富管理：本月 A股日均成交额 2.33万亿元，

环比上升 0.84%，同比增长 129.43%。两融余额 2.61万亿元，日均
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两融余额 2.64 万亿，环比下降 0.78%，同比上升 37.07%。新发行

基金份额 648.35亿份，环比下降 28.47%，同比下降 35.76%。FOF

基金发行 128.25亿份，环比下降 50.65%，同比增长 616.88%。2）

投行业务：股权承销规模 736.93亿元，环比上升 79.61%，同比增

长 27.52%；债券承销金额 13606.64亿元，环比上升 51.37%，同比

上升 13.34%。3）自营业务：3月主要指数均下跌，上证综指下跌

6.51%，沪深 300下跌 5.53%，创业板指数下跌 3.79%。；中债-总全

价(总值)指数较 2026年初上涨 0.13%；中债国债 10年期到期收益

率为 1.82%；较 2026年初下行 3.02bp。

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。
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1. 重点关注

2026年 3月 6日，十四届全国人大四次会议经济主题记者会上，证监会主席吴清围绕“十

五五”资本市场高质量发展、核心制度改革、服务新质生产力、风险防控与双向开放等关键作

出部署，为资本市场中长期发展划定清晰路线图。首先是确立资本市场“十五五”高质量发展

总纲领：市场更具韧性、制度更加包容、上市公司质量更高、监管执法与投资者保护更有效、

对外开放水平更高，确立稳字当头、质量优先的政策基调。二是部署两大核心增量改革，完善

创新创业企业全周期融资生态，在深化创业板改革方面，提升上市标准精准度，增设一套覆盖

新产业、新业态、新型消费与现代服务业的标准体系，推广科创板 IPO预先审阅、老股东增资

扩股、优化发行定价等成熟经验。在优化再融资机制方面，突出“扶优扶科”导向，将“轻资

产、高研发”标准拓展至主板，推出储架发行、优化锁价定增与简易程序，进一步提升创业板

与科创板的制度协同，完成资本市场制度包容性。三是常态化支持新质生产力，对关键核心技

术领域科技型企业，常态化实施上市融资、并购重组“绿色通道”，推动资本、人才、技术要

素向新质生产力集聚。资本市场改革持续深化，行业景气度抬升，在投行业务方面，创业板改

革深化，增设包容的上市标准，提升板块覆盖，同时优化再融资政策，开辟新质生产力绿色通

道，为券商投行业务带来业务增量。在资管与财富管理方面，“长钱长投”体系加速构建，带

动权益类、跨周期资管产品研发与规模增长，释放居民财富管理需求，大财富管理业务持续受

益。

3月受地缘冲突影响，市场指数普遍回落，活跃度环比持平，但同比仍保持增长。证券行

业从规模扩张、通道驱动，转向价值导向、专业服务驱动，具备产业投行、科技投行优势的头

部券商，更深度受益改革红利。同时业务协同强化，打通“投研+投行+投资”的业务闭环。深

化功能性定位，深度融入产业发展，服务实体经济和居民财富管理的券商有望突围。从估值看，

截至 2026年 3月31日，申万证券板块 PB为 1.16倍，政策红利释放将催化板块估值修复。

2. 行情回顾

3月（20260301-20260331）沪深 300指数下跌 5.53%收于 4450.05，创业板指数下跌 3.79%

收于 3184.95，申万一级非银金融指数涨幅为-11.58%，在 31个申万一级行业中排名第 20位。

证券Ш指数涨跌幅为-12.02%，跑输大盘指数。

3月 31日，券商板块 PB估值为 1.16倍，较上月末下降 0.17倍。
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整体来看，3月证券板块呈现持续走弱趋势，3月市场成交额维持高位，两融余额保持景

气度，行业基本面稳健。

个股表现，本月板块上涨的只有哈投股份（2.28%），其余板块个股均下跌，跌幅居前的有

锦龙股份（-21.37%）、华泰证券（-16.74%）、东方财富（-16.12%）。板块内部分化明显，中小

券商弹性优于头部券商。市场情绪普遍悲观，券商板块受市场催化不足，整体表现偏弱。

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%） 图 2：券商指数 PB走势

数据来源：wind，山西证券研究所 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（%）

哈投股份 2.28 锦龙股份 -21.37

中泰证券 -5.30 华泰证券 -16.74

第一创业 -5.31 东方财富 -16.12

红塔证券 -6.13 东吴证券 -15.61

财达证券 -6.42 华鑫股份 -15.09

数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 行业重点数据跟踪

1）财富管理：景气度环比回落，同比仍呈改善形势。

成交额：3月 A股日均成交额 2.33万亿元，环比上升 0.84%，同比增长 129.43%。市场活

跃度较 2月持平，仍处于较高位置，同比有大幅提升。

信用业务：截止 3 月 31 日，两融余额 2.61 万亿元，日均两融余额 2.64万亿，环比下降

0.78%，同比上升 37.07%。其中，日均融资规模 2.62万亿元，日均融券余额 179.11亿元。2026
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年 3月两融规模整体呈现小幅下滑趋势，市场交易更趋审慎。

基金发行：整体规模回落，FOF基金同比大幅增长。2026年 3月，新发行基金份额 648.35

亿份，发行 148只，发行份额环比下降 28.47%，同比下降 35.76%。其中，股票型基金发行 183.62

亿份，环比下降 11.65%，同比下降 51.47%；混合型基金发行 143.41亿份，环比下降 43.19%，

同比提升 21.36%；FOF基金发行 128.25亿份，环比下降 50.65%，同比增长 616.88%。

图 3：市场日均成交金额 图 4：融资及融券规模

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）投资银行：承销规模环比上升。

股权承销：2026年 3月，股权承销规模 736.93亿元，环比上升 79.61%，同比增长 27.52%，

其中，IPO金额 107.50亿元，环比增长 76.94%，同比增长 16.63%；再融资金额 598.47亿元，

环比上升 97.40%，同比增长 25.75%。

债券承销：2026年 3月证券公司共承销债券 4438只，承销金额 13606.64亿元，环比上升

51.37%，同比上升 13.34%。

私募股权投资：2026年 3月一级市场投资事件 442起，投资金额 850.27亿元；退出事件

471起，退出金额 1054.36亿元；并购事件 200起，并购金额 1867.10亿元。环比 2月均有明

显提升，同时退出金额和并购金额同比提升。

图 5：基金发行规模（亿元） 图 6：股权融资规模
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数据来源：wind，山西证券研究所
数据来源：wind，山西证券研究所，注：2025年 6月剔

除四大行增资金额

图 7：债券承销规模及只数 图 8：一级市场投资金额

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

3）自营业务：股票指数回落，债券利率呈下行趋势。

股票市场：3月主要指数均下跌，上证综指下跌 6.51%，沪深 300下跌 5.53%，创业板指

数下跌 3.79%。

债券市场：中债-总全价(总值)指数较 2026年初上涨 0.13%；中债国债 10年期到期收益率

为 1.82%；较 2026年初下行 3.02bp。

图 9：期间主要指数涨跌幅（%） 图 10：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 数据来源：wind，山西证券研究所

4. 监管政策与行业动态

坚决清除坚决清除影响资本市场改革发展的“拦路虎”“绊脚石”。据中国证监会网站 3

月 18 日消息，3月 17 日，中国证监会召开 2026 年全面从严治党暨纪检监察工作会议，深入

学习贯彻习近平总书记在二十届中央纪委五次全会上的重要讲话和全会精神，总结 2025 年证

监会系统全面从严治党工作，部署 2026 年重点任务。证监会党委书记、主席吴清作讲话。中

央纪委国家监委驻证监会纪检监察组组长、证监会党委委员樊大志对做好会系统纪检监察工作

作出部署。证监会党委班子成员出席会议。

会议指出，2025 年，证监会党委坚持以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，坚

决扛起全面从严治党主体责任，强化“两个责任”贯通协同，坚持以党的政治建设为统领，不

折不扣贯彻落实党中央重大决策部署，高标准开展深入贯彻中央八项规定精神学习教育，从严

从实抓好中央巡视和中央审计整改，强化一体推进“三不腐”，加强干部从严管理监督，推动

证监会系统党的建设和全面从严治党各项工作取得新进展新成效。驻证监会纪检监察组持续强

化政治监督具体化精准化常态化，深化重点领域腐败问题专项治理，加大案件查办力度，推动

完善重点领域监督制约机制，扎实开展“纪检监察工作规范化法治化正规化建设年”行动，共

同推动证监会系统全面从严治党向纵深发展。（证券日报网）

“轻资产、高研发投入”认定标准拓展至沪深主板 支持主板公司再融资加码研发。3月

27 日，沪深交易所同步发布并施行《上海证券交易所发行上市审核规则适用指引第 6号——

轻资产、高研发投入认定标准（2026 年修订）》《深圳证券交易所股票发行上市审核业务指
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引第 8号——轻资产、高研发投入认定标准（2026 年修订）》（以下统称“新版指引”），

明确各板块上市公司“轻资产、高研发投入”认定标准。沪深主板、创业板相关标准实现统一，

科创板对应标准则有所区分。

新版指引旨在鼓励主板科技企业再融资募集资金用于研发投入，以科技金融支持创新创造。

其中，符合“轻资产、高研发投入”认定标准的沪深交易所上市公司再融资“补流”比例可突

破 30%限制，超出 30%的部分可用于主业相关研发投入，再融资灵活性进一步提高。（上海证

券报）

证监会发布《关于短线交易监管的若干规定》。进一步落实规定的短线交易监管制度，便

于中长期资金入市。规定进一步明确了大股东、董监高短线交易有关监管安排。《规定》共十

二条，主要内容包括：一是明确适用主体和券种范围。规定买入卖出时均具备大股东、董监高

身份和买入时不具备但卖出时具备的，需遵守短线交易制度。二是明确持股和交易时点的认定

计算标准。规定买卖时点为证券过户登记日，大股东持股比例按同一上市、挂牌公司在境内外

已发行股份合并计算。三是明确豁免适用情形。四是对由专业机构管理、按照产品或组合单独

开立证券账户的情形，按产品或组合的一码通账户单独计算持股。（证监会）

证监会启动上市公司治理专项行动。证监会自 4月起启动上市公司治理专项行动，目标是

发挥资本市场对完善公司治理的推动作用，形成参与各方积极履职、相互制衡，助力企业科学

决策的良好生态。行动聚焦八个方面：一是提高董事会秘书履职能力。制定发布《上市公司董

事会秘书监管规则》。二是支持第三方提名独立董事。支持投服中心通过公开征集和联合行权

的方式公开提名，鼓励公募基金管理人参与。三是支持审计委员会专项核查。聚焦年报和内控

审计非标事项、财务疑点等问题。四是督促造假公司追回超额发放的高管绩效薪酬。督促上市

公司完善内部薪酬管理制度。对财务造假且薪酬与业绩挂钩的上市公司，督促追回虚假业绩对

应超发的高管薪酬。（证监会）

5. 上市公司重点公告

【中国银河】中国银河证券股份有限公司于 2026 年 3 月 30 日召开第五届董事会第十二次会议

（定期），审议通过了《关于提请审议梁世鹏先生不再担任公司执行委员会委员、合规总监、
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首席风险官的议案》《关于提请审议聘任郭辰女士担任公司副总裁、执行委员会委员、首席风

险官的议案》《关于提请审议聘任孙菁女士担任公司副总裁、执行委员会委员的议案》。

【天风证券】2026 年 3 月 13 日，公司收到湖北证监局下发的《湖北证监局关于对天风证券股

份有限公司采取暂停相关业务、责令处分有关人员及监管谈话行政监管措施的决定》（编号：

[2026]7 号）和《湖北证监局关于对天风天睿投资有限公司采取暂停相关业务及出具警示函行

政监管措施的决定》。

【华林证券】根据公司战略发展需要，为进一步提升运营效率和管理水平，华林证券股份有限

公司于 2026 年 3 月 13 日召开第四届董事会第六次会议，审议通过了《关于公司高级管理人员

职务调整的议案》。结合高级管理人员履职经验与经营管理需求，董事会同意对部分高级管理

人员职务进行如下调整：梁仁栋先生由执委会委员、合规总监、首席风险官调整为执委会委员、

首席运营官；姚松涛先生由执委会委员、董事会秘书调整为执委会委员、董事会秘书、合规总

监、首席风险官；王惠春先生由执委会委员、首席运营官调整为执委会委员。相关人员职务调

整自本次董事会审议通过之日起生效。

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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