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投资建议

首期互换便利启动。上周首期互换便利正式启动，支持符合条

件的证券、基金、保险公司以债券、股票 ETF、沪深 300成分股等

资产为抵押，从人民银行换入国债、央行票据等高等级流动性资产，

首期操作规模 5000亿元，视情可进一步扩大操作规模。证券公司

资产负债表中有大量的有价证券，通过互换便利可以有效提升扩表

空间，目前中信证券、中金公司已上报方案，大型券商有望先行试

验。

关注积极财政政策下的板块投资价值。十一假期后，市场主要

指数均有所回调。证券Ⅲ指数下跌 0.73%，跌幅远低于沪深主板指

数，截至 2024年 10月 11日，证券Ⅲ指数 PB为 1.48，处于近五年

来 50.50%分位。同时，券商板块内部有所分化，随着国泰君安与海

通证券的并购重组预案公布，上周国泰君安与海通证券周内上涨超

20%，板块部分公司也表现突出。周末财政政策定调较为积极，指

出将发行特别国债，补充大行资本金为金融体系提供流动性，同时

地方化债、税收政策等措施有利于房地产企稳，提升市场风险偏好，

提高居民财富管理需求，流动性有望改善，券商首先受益，建议关

注板块投资价值。

上周主要指数均有不同程度下跌，上证综指下跌 3.56%，沪深

300下跌 3.25%，创业板指数下跌 3.41%。上周 A股成交金额 10.20

万亿元，日均成交额 2.55万亿元，环比减少 2.38%。两融余额 1.58

万亿元，环比提升 9.72%。中债-总全价(总值)指数较年初上涨 3.02%;

中债国债 10年期到期收益率为 2.14%,较年初下行 41.60bp。

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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1. 投资建议

首期互换便利启动。上周首期互换便利正式启动，支持符合条件的证券、基金、保险公司

以债券、股票 ETF、沪深 300成分股等资产为抵押，从人民银行换入国债、央行票据等高等级

流动性资产，首期操作规模 5000亿元，视情可进一步扩大操作规模。证券公司资产负债表中

有大量的有价证券，通过互换便利可以有效提升扩表空间，目前中信证券、中金公司已上报方

案，大型券商有望先行试验。

关注积极财政政策下的板块投资价值。十一假期后，市场主要指数均有所回调。证券Ⅲ指

数下跌 0.73%，跌幅远低于沪深主板指数，截至 2024年 10月 11日，证券Ⅲ指数 PB为 1.48，

处于近五年来 50.50%分位。同时，券商板块内部有所分化，随着国泰君安与海通证券的并购

重组预案公布，上周国泰君安与海通证券周内上涨超 20%，板块部分公司也表现突出。周末财

政政策定调较为积极，指出将发行特别国债，补充大行资本金为金融体系提供流动性，同时地

方化债、税收政策等措施有利于房地产企稳，提升市场风险偏好，提高居民财富管理需求，流

动性有望改善，券商首先受益，建议关注板块投资价值。

2. 行情回顾

上周（20241007-20241011）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3887.17(-3.25%)、

2100.87(-3.41%)，申万一级非银金融指数跌幅为 0.64%，在 31个申万一级行业中排名第 2位；

证券Ⅲ跌幅为 0.73%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有中粮资本（37.04%）、海通证券（21.09%）、国泰君

安（21.02%），跌幅居前的有弘业期货（-16.35%）、九鼎投资（-13.58%）、爱建集团（-12.26%）。

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（%）

中粮资本 37.04 弘业期货 -16.35

海通证券 21.09 九鼎投资 -13.58

国泰君安 21.02 爱建集团 -12.26

中油资本 14.93 瑞达期货 -11.50

红塔证券 4.95 国盛金控 -11.50

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下跌，上证综指下跌 3.56%，沪深

300下跌 3.25%，创业板指数下跌 3.41%。上周 A股成交金额 10.20万亿元，日均成交额 2.55

万亿元，环比减少 2.38%。

图 2：主要指数的本周涨跌幅（%） 图 3：上周日均成交 2.55万亿元，环比减少 2.38%

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 10月 11日，市场质押股 3362.19亿股，占总股本 4.21%;两融余额 1.58

万亿元，环比提升 9.72%。其中，融资规模 1.57万亿元，融券余额 84.82亿元。

图 4：截至 10月 11日，质押股数占比 4.21% 图 5：截至 10月 11日，两融余额 1.58万亿元
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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

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

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 3.02%;中债国债 10 年期到期收益率为

2.14%,较年初下行 41.60bp。

图 8：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

4. 监管政策与行业动态

10月 10日央行开启首期互换便利。为落实党的二十届三中全会关于“建立增强资本市场

内在稳定性长效机制”的要求，促进资本市场健康稳定发展，中国人民银行决定创设“证券、

基金、保险公司互换便利（Securities, Funds and Insurance companies Swap Facility，简称 SFISF）”，

支持符合条件的证券、基金、保险公司以债券、股票 ETF、沪深 300成分股等资产为抵押，从

人民银行换入国债、央行票据等高等级流动性资产。首期操作规模 5000亿元，视情可进一步

扩大操作规模。即日起，接受符合条件的证券、基金、保险公司申报。（央行）

国务院办公厅转发《关于加强监管防范风险促进期货市场高质量发展的意见》的通知。意

见提出到 2029年，形成中国特色期货监管制度和业务模式总体框架，期货市场监管能力显著

增强，品种布局与国民经济结构更加适配，市场深度和定价能力进一步提高，建成一支诚信守

法、专业稳健、服务高效的中介机构队伍。到 2035年，形成安全、规范、透明、开放、有活

力、有韧性的期货市场体系，主要品种吸引全球交易者充分参与，大宗商品价格影响力和市场

竞争力显著增强，中介机构综合实力和国际竞争力进一步提高。到本世纪中叶，建成产品齐全、

功能完备、服务高效、运行稳健、价格辐射全球的世界一流期货交易所，大幅提升期货市场服

务国民经济、配置全球资源能力，为中国式现代化和金融强国建设提供有力支撑。（中国政府

网）

国新办举行新闻发布会，介绍“系统落实一揽子增量政策扎实推动经济向上结构向优、发

展态势持续向好”有关情况。发改委主任表示，针对当前经济运行中的新情况新问题，我国加

力推出一揽子增量政策，推动经济持续回升向好。要针对经济运行中的下行压力，强化宏观政
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策逆周期调节，各方面都要持续用力、更加给力。针对国内有效需求不足等问题，把扩内需增

量政策重点更多放在惠民生、促消费上，积极发挥投资对经济增长的拉动作用。针对当前一些

企业生产经营困难，加大助企帮扶力度，切实优化营商环境，帮助企业渡过难关。针对楼市持

续偏弱，采取综合性政策措施，促进房地产市场止跌回稳。针对前期股市震荡下行等问题，出

台有力有效系列举措，努力提振资本市场。（国新办）

国新办举行新闻发布会介绍“加大财政政策逆周期调节力度、推动经济高质量发展”有关

情况。财政部在加快落实已确定政策的基础上，围绕稳增长、扩内需、化风险，将在近期陆续

推出一揽子有针对性增量政策举措。主要包括以下几个方面：一是加力支持地方化解政府债务

风险，较大规模增加债务额度，支持地方化解隐性债务，地方可以腾出更多精力和财力空间来

促发展、保民生。二是发行特别国债支持国有大型商业银行补充核心一级资本，提升这些银行

抵御风险和信贷投放能力，更好地服务实体经济发展。三是叠加运用地方政府专项债券、专项

资金、税收政策等工具，支持推动房地产市场止跌回稳。四是加大对重点群体的支持保障力度，

国庆节前已向困难群众发放一次性生活补助，下一步还将针对学生群体加大奖优助困力度，提

升整体消费能力。（国新办）

中证协发布《证券公司数字化能力成熟度指引》团体标准。《指引》建立了以数字化治理、

数据管理、数字化技术应用、数字化基础设施建设、网络和信息安全、经营管理数字化、产品

和服务数字化、内控体系数字化以及可持续发展基础 9个方面为核心的证券公司数字化能力成

熟度模型；明确了证券公司数字化能力从一级到五级的成熟度等级要求。（中国证券业协会）

5. 上市公司重点公告

【国泰君安、海通证券】发布合并预案，本次吸收合并采取国泰君安换股吸收合并海通证券的

方式。执行价格按照国泰君安A股股票换股价格和H股股票换股价格分别为 13.83元/股和 7.73

港元/股。

【越秀资本】刘贻俊先生提出辞去公司第十届董事会非独立董事及专门委员会相关职务。

【招商证券】因工作调整，赵斌先生改任公司党委副书记，申请辞去公司副总裁职务。

【红塔证券】发布预增公告，预计 2024年前三季度实现归母净利润为 6.52亿元，同比增加 4.37

亿元，同比增长 203.85%。
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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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