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行业走势图 

市场反身性强化成交量放大逻辑，建议关注头部券商 
——非银每日谈 20240928 
 

券商走势解读：板块行情加速演绎，头部公司涨幅居前 

 

9 月 27 日周五，券商板块指数（801193.SI）大涨 9.3%，板块连续四日上涨。

结构上看，大型券商与中小券商实现共振上涨。从行情演绎的情况来看，早

盘天风证券、国海证券涨停带动证券板块维持强势。盘中 10 时许，上交所

交易出现大规模延迟异常，我们判断或系交易量大规模放大所形成的冲量所

致。受此消息刺激，券商板块开始出现大面积上涨，行业龙头公司东方财富、

中信证券尾盘涨停。 

 

龙头公司上涨逻辑：居民开户热情火热，增量资金持续入场，交投活跃度

提升改善基本面 

 

本周随市场情绪转暖，客户开户意愿明显增强，日均开户数激增，线上开户

出现排队现象，同时，沉睡客户自主活跃度较本月前期明显增强，个人及机

构客户资金进场意愿强烈。从成交量看客户交易情绪热烈，周五在上交所交

易系统发生故障的情况下两市成交额超 1.4 万亿。“市场交投活跃度提升并

改善券商基本面”的逻辑迅速得到市场认可，我们认为东方财富、中信证券

等龙头公司的涨停或是该逻辑的确认。 

 

板块逻辑演绎有什么变化：券商板块逻辑演绎速度超出预期，提前演绎基

本面行情 

 

根据我们 9 月 26 日报告《高级别政策定调如期而至，非银金融机构或能显

著获益——政治局会议四个核心问题解读》的推演，反弹第一阶段是分母端

行情的演绎，逻辑是“由政策推动预期改善，政策效果兑现到分子端仍需时

间观察”，因此题材和估值修复逻辑更容易被市场认可。但“增量资金入场

速度”、“市场成交量放大速度”均超出我们的预期，导致“市场交投活跃度

中枢提升”这一逻辑提前得到市场的认可，市场趋向交易券商基本面边际改

善，行业龙头公司的估值得到快速修复。 

 

为什么行情演绎速度如此之快：或许应当从居民侧资金进行思考，自媒体

时代到来和反弹结构加速市场形成一致预期 

 

鉴于此次政策组合拳的逻辑内涵是重视通过资本市场助力满足人民群众财

富管理需求，我们更应当从居民侧来理解此次资金的进场速度和成交量放大

的原因。 

 

第一，自媒体时代实现多中心的信息传播，观点传播速度呈指数放大、加

速一致预期的形成。1）过去，政策信息及观点主要依赖典型的链式传播路

径“政策发布→官媒解读→金融机构解读及金融从业人员传播→居民口口相

传”。此种传播方式下，信息以链式进行传播，传播速度相对较低，一致预
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期的形成速度相对较慢。2）当今自媒体时代降临，政策信息及观点的传播

摆脱了传统的路径依赖，信息传播实现多中心化，大量财商媒体/KOL/财经

大 V 等自媒体加速了政策信息及观点的传播速度，信息及观点在诞生之初

即可实现多中心的分布式传播，传播速度较以往实现指数级放大，一致预期

的形成速度大幅加快。 

 

图：自媒体时代改变信息传播方式，加速一致预期形成 

资料来源：天风证券研究所 

 

第二，本次反弹以困境反转主题为先，领涨的券商/地产/白酒等板块均易于

和居民侧资金产生共鸣。从本次反弹的结构而言，涨幅居前的券商、地产、

白酒等板块均是与人民群众日常生活息息相关的板块，居民对于此类板块的

认知程度相对较高，导致此类板块产生的行情易于与居民侧资金产生共鸣，

加速一致乐观预期的形成。 

 

对后续行情的判断：市场反身性加持下，行情演绎的强度和速度或将超出

市场预期，建议关注头部券商。 

 

市场的反身性是指市场参与者的观点和行为相互影响，形成一种自我强化

的循环反馈机制。这种反身性在券商板块投资中将更容易体现，形成“市场

成交量放大→券商基本面改善、投资券商板块→市场成交量进一步放大”的

自我正反馈机制。 

 

考虑到上述导致居民侧资金进场速度和交投放大程度超预期的两大因素，即

1）自媒体时代加速一致预期的形成和 2）反弹结构中涨幅居前的券商/地产

/白酒等板块易于和居民侧资金产生共鸣。结合居民存款/银行理财/债券基

金向资本市场的迁移仍有较大空间，本次行情演绎的强度和速度预计将会

超出市场的预期，在成交量瓶颈期到来之前行情或将持续演绎。 

 

头部券商在此刻仍然具有较大的配置价值，建议关注头部券商东方财富/中

国银河/中信证券/国泰君安/海通证券，金融科技和互联网券商建议关注指

南针/安硕信息/同花顺/恒生电子（天风计算机团队覆盖）/赢时胜。 

 
 
风险提示：改革推进不及预期；资本市场大幅波动；居民资产配置迁移不及
预期 
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