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估值复苏  
——证券行业周报 

 

投资摘要： 

每周一谈 

中国人民银行等三部门宣布推出一批新举措——支持实体经济稳定增长 9 月 24

日，国新办举行新闻发布会，中国人民银行、国家金融监督管理总局、中国证券

监督管理委员会负责人介绍金融支持经济高质量发展有关情况以及最新政策举

措。 

据介绍，相关政策包括降低存款准备金率和政策利率、降低存量房贷利率、创设

新的货币政策工具支持股票市场稳定发展、推动中长期资金入市、优化无还本续

贷政策、对六家大型商业银行增加核心一级资本等。三部门表示，将努力营造稳

定、透明、可预期的政策环境，持续用力、更加给力，不断提升服务实体经济质

效，为高质量发展贡献更多金融力量。 

市场回顾： 

上周（9.23-9.27）沪深 300指数的涨跌幅为 15.70%，申万二级行业指数证券行

业涨跌幅为 25.60%，领先沪深 300指数涨跌幅。板块内个股 48家上涨，2家停

牌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：东方财富、天风证券、国海证券、锦龙股份、太平洋。 

股价涨跌幅后五名为：东方证券、招商证券、红塔证券、海通证券（停牌）、国泰

君安（停牌）。 

本周投资策略： 

上周证券行业指数大幅领先沪深 300指数，证券行业指数一周大涨 25.60%，市

场交投活跃，短期赚钱效应显著。我们认为在经历了短期大幅上涨之后，证券行

业的估值得到了极大的复苏，后续能否进一步走高取决于投资者对未来政策落地

的预期。 

风险提示：政策风险、市场波动风险。 
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股票家数 50  

行业平均市盈率 30.25  
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资料来源：wind，申港证券研究所 
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1. 每周一谈 

中国人民银行等三部门宣布推出一批新举措——支持实体经济稳定增长 

9 月 24 日，国新办举行新闻发布会，中国人民银行、国家金融监督管理总局、中国

证券监督管理委员会负责人介绍金融支持经济高质量发展有关情况以及最新政策

举措。 

据介绍，相关政策包括降低存款准备金率和政策利率、降低存量房贷利率、创设新

的货币政策工具支持股票市场稳定发展、推动中长期资金入市、优化无还本续贷政

策、对六家大型商业银行增加核心一级资本等。三部门表示，将努力营造稳定、透

明、可预期的政策环境，持续用力、更加给力，不断提升服务实体经济质效，为高

质量发展贡献更多金融力量。 

回应关切，降低存量房贷利率 

今年以来，中国人民银行坚持支持性的货币政策立场和政策取向，货币政策成效不

断显现。在发布会上，中国人民银行行长潘功胜宣布了几项新政策： 

一是降低存款准备金率和政策利率。近期将下调存款准备金率 0.5 个百分点，向金

融市场提供长期流动性约 1万亿元；在今年年内还将视市场流动性的状况，可能择

机进一步下调存款准备金率 0.25 至 0.5 个百分点。降低中央银行的政策利率，7天

期逆回购操作利率下调 0.2 个百分点，同时引导贷款市场报价利率和存款利率同步

下行。 

二是降低存量房贷利率和统一房贷最低首付比例。引导商业银行将存量房贷利率降

至新发放贷款利率的附近，预计平均降幅大约在 0.5 个百分点左右。统一首套房和

二套房的房贷最低首付比例，将全国层面的二套房贷款最低首付比例由当前的 25%

下调到 15%。同时，将 5月份创设的 3000 亿元保障性住房再贷款中央银行资金的支

持比例由原来的 60%提高到 100%。将年底前到期的经营性物业贷款和“金融 16 条”

这两项政策文件延期到 2026 年底。 

三是创设新的货币政策工具支持股票市场稳定发展。第一项是创设证券、基金、保

险公司互换便利，支持符合条件的证券、基金、保险公司通过资产质押，从中央银

行获取流动性，进而大幅提升机构的资金获取能力和股票增持能力。第二项是创设

股票回购、增持专项再贷款，引导银行向上市公司和主要股东提供贷款，支持回购

和增持股票。 

…… 

（信息来源：中国政府网

https://www.gov.cn/lianbo/bumen/202409/content_6976284.htm） 

我们认为：三部门的联合发布会，给当前弱势的市场和经济提供了明显的信心支撑，

资本市场快速而显著的表现，就是市场信心的体现。后续重点关注各细则落地的进

度以及经济政策推进的力度，对资本市场来说无论是短期还是长期都是利好信息。 

https://www.gov.cn/lianbo/bumen/202409/content_6976284.htm
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2. 市场回顾 

上周（9.23-9.27）沪深 300 指数的涨跌幅为 15.70%，申万二级行业指数证券行业

涨跌幅为 25.60%，领先沪深 300 指数涨跌幅。板块内个股 48家上涨，2家停牌。 

证券板块个股周度表现： 

股价涨跌幅前五名为：东方财富、天风证券、国海证券、锦龙股份、太平洋。 

股价涨跌幅后五名为：东方证券、招商证券、红塔证券、海通证券（停牌）、国泰君

安（停牌）。 

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 
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2024 年初至 9 月 27 日，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涨跌幅分别为 7.94%、3.78%、-0.10%、-0.31%、-

4.19%、12.25%、 

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：招商证券、国信证券、天风证券、首创证券、浙商证券。 

股价涨跌幅后五名为：华林证券、信达证券、锦龙股份、华创云信、中金公司。 

 

3. 本周投资策略： 

上周证券行业指数大幅领先沪深 300 指数，证券行业指数一周大涨 25.60%，市场交

投活跃，短期赚钱效应显著。我们认为在经历了短期大幅上涨之后，证券行业的估

值得到了极大的复苏，后续能否进一步走高取决于投资者对未来政策落地的预期。 
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资料来源：wind，申港证券研究所 
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表1：证券行业 PE 百分位 （时间：20210101—20240927） 

区间最高 PE 区间最低 PE 百分位数 

27.33 14.7 100% 

资料来源：wind，申港证券研究所 

4. 重要新闻 

1、147家券商上半年营收逾 2000 亿元，财富管理业务加快向“重保有”转型，资

管业务成为新的业绩增长点 

https://www.nbd.com.cn/articles/2024-09-24/3567764.html 

9 月 24 日，“平准基金”刷屏，券商股全线大涨。《每日经济新闻》记者获悉，

近期中国证券业协会向券商下发了《证券公司 2024 年上半年度经营情况分析》。今

年上半年，全行业实现营业收入 2033.16 亿元，净利润 799.9 亿元，同比分别下降

9.44%、5.95%。年化净资产收益率为 5.36%，同比下降 0.66 个百分点。 

从业务结构上看，2024 年上半年自营业务、经纪业务、利息净收入、投行业务、

资管业务等业务收入分别占营业收入比例 40.64%、25.74%、10.43%、7.82%、5.86%。

那么，进一步来看，这些业务发展又呈现了怎样的特点呢？ 

…… 

（信息来源于每日经济新闻） 

2、中央金融办、中国证监会联合印发《关于推动中长期资金入市的指导意见》 

http://www.news.cn/money/20240927/119e0f1fad7f4649bb0f4d3b66b5a045/c.ht

ml 

图5：证券类 PE(月度数据，单位：倍数，时间：20210101—20240927)  

 

资料来源：wind，申港证券研究所 
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为贯彻党的二十届三中全会和中央金融工作会议精神，落实 9 月 26 日中共中

央政治局会议部署，大力引导中长期资金入市，打通社保、保险、理财等资金入市

堵点，努力提振资本市场，近日，经中央金融委员会同意，中央金融办、中国证监

会联合印发《关于推动中长期资金入市的指导意见》（以下简称《指导意见》）。 

《指导意见》以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，深入贯彻落实党

中央、国务院决策部署，坚持党对资本市场工作的全面领导，坚持目标导向、问题

导向，加强顶层设计、形成工作合力，实现资本市场稳健运行与中长期资金稳定回

报的良性互动。主要举措包括：一是建设培育鼓励长期投资的资本市场生态。多措

并举提高上市公司质量，鼓励具备条件的上市公司回购增持，有效提升上市公司投

资价值。严厉打击资本市场各类违法行为，持续塑造健康的市场生态。完善适配长

期投资的资本市场基础制度，完善中长期资金交易监管，完善机构投资者参与上市

公司治理配套机制，推动与上市公司建立长期良性互动。二是大力发展权益类公募

基金，支持私募证券投资基金稳健发展。加强基金公司投研核心能力建设，制定科

学合理、公平有效的投研能力评价指标体系，引导基金公司从规模导向向投资者回

报导向转变，努力为投资者创造长期稳定收益。丰富公募基金可投资产类别，建立

ETF 指数基金快速审批通道，持续提高权益类基金规模和占比。稳步降低公募基金

行业综合费率，推动公募基金投顾试点转常规。鼓励私募证券投资基金丰富产品类

型和投资策略，推动证券基金期货经营机构提高权益类私募资管业务占比，适配居

民差异化财富管理需求。三是着力完善各类中长期资金入市配套政策制度。建立健

全商业保险资金、各类养老金等中长期资金的三年以上长周期考核机制，推动树立

长期业绩导向。培育壮大保险资金等耐心资本，打通影响保险资金长期投资的制度

障碍，完善考核评估机制，丰富商业保险资金长期投资模式，完善权益投资监管制

度，督促指导国有保险公司优化长周期考核机制，促进保险机构做坚定的价值投资

者，为资本市场提供稳定的长期投资。完善全国社保基金、基本养老保险基金投资

政策制度，支持具备条件的用人单位放开企业年金个人投资选择，鼓励企业年金基

金管理人探索开展差异化投资。鼓励银行理财和信托资金积极参与资本市场，优化

激励考核机制，畅通入市渠道，提升权益投资规模。 

…… 

（信息来源于新华网） 

3、中国人民银行决定下调金融机构存款准备金率 

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5468918/index.html 

中国人民银行坚持支持性的货币政策立场，加大货币政策调控强度，提高货币

政策调控精准性，为中国经济稳定增长和高质量发展创造良好的货币金融环境。中

国人民银行决定：自 2024年 9月 27日起，下调金融机构存款准备金率 0.5个百分

点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机构加权平均存

款准备金率约为 6.6%。（完） 

（信息来源于 中国人民银行） 

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/5468918/index.html
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5. 风险提示：政策风险、市场波动风险。 
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