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投资建议

政策组合拳陆续落地，资本市场强势反弹。国新办 9 月 24 日

新闻发布会以来，证监会陆续出台资本市场政策文件，中长期资金：

建设培育鼓励长期投资的资本市场生态；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；着力完善各类中长期资金入

市配套政策制度。市值管理：明确了上市公司董事会、董事和高级

管理人员、控股股东等相关方的责任，并对主要指数成份股公司披

露市值管理制度、长期破净公司披露估值提升计划等作出专门要

求。9月 26日政治局会议进一步提出引导中长期资金入市，支持上

市公司并购重组。受政策批量落地影响，资本市场强势反弹，9月

24日至 9月 30日内，上证指数上涨 21.37%、深证成指上涨 30.26%，

创业板指上涨 42.12%。

证券板块充分受益。证券公司不仅受益于政策组合拳下的估值

超跌反弹，同时也受益于牛市预期下市场情绪及交投活跃度改善带

来的业务的业绩边际向好。9月 24日至 9月 30日内，证券Ⅲ指数

上涨 37.94%，涨幅远高于沪深主板指数，截至 2024年 9月 30日，

券商行业估值水平大幅提升，证券Ⅲ指数 PB为 1.50，处于近五年

来 52.00%分位。与其他行业相比，券商反弹特点更加鲜明，经纪及

两融业务率先受益于市场成交量扩大而改善。券商有望在资本市场

牛市预期下率先实现戴维斯双击。

上周主要指数均有不同程度上涨，上证综指上涨 8.06%，沪深

300上涨 8.48%，创业板指数上涨 15.36%。上周 A股日均成交额 2.61

万亿元，环比增长 145.86%。两融余额 1.44万亿元，环比提升 3.27%。

中债-总全价(总值)指数较年初上涨 2.70%;中债国债 10年期到期收

益率为 2.15%,较年初下行 40.83bp。

风险提示
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 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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1. 投资建议

政策组合拳陆续落地，资本市场强势反弹。国新办 9月 24日新闻发布会以来，证监会陆

续出台资本市场政策文件，中长期资金：建设培育鼓励长期投资的资本市场生态；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；着力完善各类中长期资金入市配套政策制度。

市值管理：明确了上市公司董事会、董事和高级管理人员、控股股东等相关方的责任，并对主

要指数成份股公司披露市值管理制度、长期破净公司披露估值提升计划等作出专门要求。9月

26日政治局会议进一步提出引导中长期资金入市，支持上市公司并购重组。受政策批量落地

影响，资本市场强势反弹，9 月 24 日至 9月 30日内，上证指数上涨 21.37%、深证成指上涨

30.26%，创业板指上涨 42.12%。

证券板块充分受益。证券公司不仅受益于政策组合拳下的估值超跌反弹，同时也受益于牛

市预期下市场情绪及交投活跃度改善带来的业务的业绩边际向好。9月 24日至 9月 30日内，

证券Ⅲ指数上涨 37.94%，涨幅远高于沪深主板指数，截至 2024年 9月 30日，券商行业估值

水平大幅提升，证券Ⅲ指数 PB为 1.50，处于近五年来 52.00%分位。与其他行业相比，券商反

弹特点更加鲜明，经纪及两融业务率先受益于市场成交量扩大而改善。券商有望在资本市场牛

市预期下率先实现戴维斯双击。

2. 行情回顾

上周（20240930）沪深 300指数、创业板指数分别收于 4017.85(8.48%)、2175.09(15.36%),

申万一级非银金融指数涨幅为 10.39%,在 31 个申万一级行业中排名第 11位；证券Ⅲ涨幅为

10.68%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有指南针（20.00%）、同花顺（20.00%）、东方财富（19.98%），

涨幅靠后的有江苏金租（8.25%）、九鼎投资（8.78%）、四川双马（9.36%）。

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）
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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（%）

指南针 20.00 江苏金租 8.25

同花顺 20.00 九鼎投资 8.78

东方财富 19.98 四川双马 9.36

中航产融 10.12 渤海租赁 9.78

怡亚通 10.08 中原证券 9.91

数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 行业重点数据跟踪

1）市场表现及市场规模：上周主要指数均有不同程度上涨，上证综指上涨 8.06%，沪深

300上涨 8.48%，创业板指数上涨 15.36%。上周A股日均成交额 2.61万亿元，环比增长 145.86%。

图 2：主要指数的本周涨跌幅（%）
图 3：上周日均成交 2.61 万亿元，环比增加

145.86%
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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

2）信用业务：截至 09月 30日，市场质押股 3381.06亿股，占总股本 4.24%;两融余额 1.44

万亿元，环比提升 3.27%。其中，融资规模 1.43万亿元，融券余额 94.93亿元。

图 4：截至 9月 30日，质押股数占比 4.24% 图 5：截至 9月 30日，两融余额 1.44万亿元

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）基金发行：24年 09月，新发行基金份额 870.88亿份，发行 86只，环比上涨 65.69%。

其中，股票型基金发行 251.50亿份，环比上涨 375.07%，发行份额占比 28.88%。。

4）投行业务：24年 09月，股权承销规模 209.05亿元，其中，IPO 金额 56.19亿元；再融

资金额 152.86亿元。

图 6：9月基金发行份额 870.88亿份 图 7：9月股权融资规模 209.05亿元
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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

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初上涨 2.70%;中债国债 10 年期到期收益率为

2.15%,较年初下行 40.83bp。

图 8：中债 10年国债到期收益率(%)

数据来源：wind，山西证券研究所

4. 监管政策与行业动态

中国证监会召开党委（扩大）会深入学习贯彻中央政治局会议精神。会议强调，要突出抓

好推动中长期资金入市指导意见的贯彻落实，扭住改善资金供给这个关键，大力发展权益类公

募基金，持续提高权益类基金规模和占比，努力为投资者创造长期稳定收益。要分类施策打通

各类中长期资金加大入市力度的堵点，加快完善“长钱长投”的政策体系。要更大力度推动提

升上市公司质量和投资价值，抓好新发布的“并购六条”的落地实施，在推动产业整合和资源

优化配置、更好服务新质生产力发展等方面尽快推出一批典型案例，抓紧出台上市公司市值管

理指引，支持上市公司用好政策工具。要强化跨部委协同，积极配合推进证券基金保险公司互

换便利、股票回购增持专项再贷款等相关货币政策工具落地。（证监会）
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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》。《指导意见》

的主要目标是，经过一段时间努力，推动中长期资金投资规模和比例明显提升，资本市场投资

者结构更加合理，投资行为长期性和市场内在稳定性全面强化，投资者回报稳步提升，中长期

价值投资理念深入人心，形成中长期资金更好发挥引领作用、投融资两端发展更为平衡、资本

市场功能更好发挥的新局面。（中央金融办，证监会）

证监会发布《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》。意见主要内容一是支持上市

公司向新质生产力方向转型升级。二是鼓励上市公司加强产业整合。资本市场在支持新兴行业

发展的同时，将继续助力传统行业通过重组合理提升产业集中度，提升资源配置效率。三是进

一步提高监管包容度。四是提升重组市场交易效率。五是提升中介机构服务水平。六是依法加

强监管。（证监会）

证监会就《上市公司监管指引第 10号——市值管理（征求意见稿）》公开征求意见。《指

引》要求上市公司以提高上市公司质量为基础，提升经营效率和盈利能力，并结合实际情况依

法合规运用并购重组、股权激励、现金分红、投资者关系管理、信息披露、股份回购等方式，

推动上市公司投资价值提升。《指引》明确了上市公司董事会、董事和高级管理人员、控股股

东等相关方的责任，并对主要指数成份股公司披露市值管理制度、长期破净公司披露估值提升

计划等作出专门要求。同时，《指引》明确禁止上市公司以市值管理为名实施违法违规行为。

（证监会）

5. 上市公司重点公告

【国泰君安】筹划由公司通过向海通证券全体 A股换股股东发行 A股股票、向海通证券全体

H股换股股东发行 H股股票的方式换股吸收合并海通证券并发行 A股股票募集配套资金。预

计停牌不超过 25交易日。

【海通证券】筹划由国泰君安通过向公司全体 A股换股股东发行 A股股票、向公司全体 H股

换股股东发行 H股股票的方式换股吸收合并公司并发行 A股股票募集配套资金。预计停牌不

超过 25交易日。
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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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