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投资要点

中小券商股权流转提速。根据证券日报统计，目前多家中小券

商挂牌交易，包括瑞银证券、星展证券、中天证券、大通证券、世

纪证券等多家中小券商的股权正在挂牌转让，同时上周，锦龙股份

发布公告称，公司拟转让所持有的中山证券 67.78%股权。在证券行

业高质量发展的背景下，行业竞争加剧，优胜劣汰现象显著，并购

重组加速推动行业供给侧结构性改革，通过并购选择适合的标的来

实现业务上的互补，从而产生协同效应或形成差异化的竞争优势。

从板块表现来看，10 月以来，二级市场成交量维持高位，11

月基金发行回暖，股权发行规模也有所提升，上周板块部分个股表

现突出，在政策托底的效应下，市场环境改善，为证券公司各项业

务发展提供支撑，预计四季度业绩相对将继续改善。大型券商提升

综合实力及中小型券商差异化发展的多层次行业格局下，行业并购

重组有望持续推进，同时政策托底及流动性改善催化行情。建议关

注券商并购重组等主题投资机会。

上周主要指数均有不同程度上涨，上证综指上涨 1.81%，沪深

300上涨 1.32%，创业板指数上涨 2.23%。上周 A股成交金额 7.62

万亿元，日均成交额 1.52万亿元，环比减少 10.74%。两融余额 1.84

万亿元，环比提升 0.65%。中债-总全价(总值)指数较年初上涨 3.48%;

中债国债 10年期到期收益率为 2.02%,较年初下行 53.95bp。

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

中小券商股权流转提速。根据证券日报统计，目前多家中小券商挂牌交易，包括瑞银证券、

星展证券、中天证券、大通证券、世纪证券等多家中小券商的股权正在挂牌转让，同时上周锦

龙股份发布公告称，公司拟转让所持有的中山证券 67.78%股权。在证券行业高质量发展的背

景下，行业竞争加剧，优胜劣汰现象显著，并购重组加速推动行业供给侧结构性改革，通过并

购选择适合的标的来实现业务上的互补，从而产生协同效应或形成差异化的竞争优势。

从板块表现来看，10月以来，二级市场成交量维持高位，11月基金发行回暖，股权发行

规模也有所提升，上周板块部分个股表现突出，在政策托底的效应下，市场环境改善，为证券

公司各项业务发展提供支撑，预计四季度业绩相对将继续改善。大型券商提升综合实力及中小

型券商差异化发展的多层次行业格局下，行业并购重组有望持续推进，同时政策托底及流动性

改善催化行情。建议关注券商并购重组等主题投资机会。

2. 行情回顾

上周（20241125-20241201）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3916.58(1.32%)、

2224.00(2.23%),申万一级非银金融指数涨幅为 2.56%,在 31个申万一级行业中排名第 15位；证

券Ⅲ涨幅为 3.35%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有锦龙股份（49.62%）、同花顺（20.06%）、浙江东方

（17.40%），跌幅居前的有国泰君安（-0.99%）、西部证券（-0.66%）、天风证券（-0.62%）。

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）

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



行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 5

前五名 后五名

简称 周涨跌幅（%） 简称 周涨跌幅（%）

锦龙股份 49.62 国泰君安 -0.99

同花顺 20.06 西部证券 -0.66

浙江东方 17.40 天风证券 -0.62

国盛金控 16.36 招商证券 0.31

金证股份 14.31 中粮资本 0.45

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 1.81%，沪深

300 上涨 1.32%，创业板指数上涨 2.23%。上周 A 股成交金额 7.62 万亿元，日均成交额 1.52

万亿元，环比下降 10.74%。

图 2：主要指数的本周涨跌幅（%） 图 3：上周日均成交 1.52万亿元，环比减少 10.74%

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 11月 29日，市场质押股 3304.58亿股，占总股本 4.11%;两融余额 1.84

万亿元，环比提升 0.65%。其中，融资规模 1.83万亿元，融券余额 105.53亿元。

3）基金发行：24年 11月，新发行基金份额 1474.16亿份，发行 98只，环比上涨 342.28%。

其中，股票型基金发行 1046.33亿份，环比上涨 589.87%，发行份额占比 70.98%。

4）投行业务：24年 11月，股权承销规模 290.99亿元，其中，IPO金额 52.12亿元；再融

资金额 238.88亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初上涨 3.48%;中债国债 10 年期到期收益率为

2.02%,较年初下行 53.95bp。
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图 4：截至 11月 29日，质押股数占比 4.11% 图 5：截至 11月 29日，两融余额 1.84万亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

图 6：11月基金发行份额 1474.16亿份 图 7：11月股权融资规模 290.99亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

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



行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 7

4. 监管政策与行业动态

中国人民银行等七部门联合印发《推动数字金融高质量发展行动方案》。《行动方案》提

出，系统推进金融机构数字化转型，加强战略规划和组织管理，强化数字技术支撑能力，夯实

数据治理与融合应用能力基础，建设数字金融服务生态，提升数字化经营管理能力。推动数字

技术在科技金融、绿色金融、普惠金融、养老金融、数实融合等“五篇大文章”服务领域的应

用，创新金融产品和服务模式，提升重点领域金融服务质效。（中国人民银行）

中证协发布《首次公开发行证券网下投资者分类评价和管理指引》及其配套文件。修订后

的《指引》共十五条，主要明确异常报价申购情形。将原《指引》关注名单所列关注情形调整

为六项网下投资者异常报价申购情形，包括报价偏离度显著较高、报价一致性显著较高、报价

与网下投资者自身定价依据不符、频繁修改报价、不当报价申购引发舆情和其他情形。此外，

将异常报价申购情形监测期由两个月修改为三个月，进一步提高监测结果的科学性和准确性。

（中证协，证券时报）

中证协修订发布《证券公司重大资产重组财务顾问业务执业质量评价办法》。办法将纳入

评价范围的证券公司划分为 A、B、C三类。原则上得分排名前 20%且项目数在行业平均数以

上的证券公司为 A类，排名后 20%的为 C类，其余为 B类。评分指标构成上，财务顾问业务

执业质量评价满分 100分，包括项目质量指标 50分、业务规模指标 20分、业务管理指标 10

分和合规诚信指标 20分。（中证协）

中基协发布 2024年 10月公募基金市场数据。截至 2024年 10月底，我国境内公募基金管

理机构共 163家，其中基金管理公司 148家，取得公募资格的资产管理机构 15家。以上机构

管理的公募基金资产净值合计 31.51万亿元。（中基协）

中基协发布 2024年 10月私募资管产品备案月报。2024年 10月，证券期货经营机构共备

案私募资管产品 477只，环比减少 31.66%，同比减少 18.74%；设立规模 324.49亿元，环比减

少 33.97%，同比减少 4.41%。（中基协）
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5. 上市公司重点公告

【中信建投】审议通过了《关于选举金剑华先生担任公司执行董事的议案》，选举金剑华先生

为公司第三届董事会执行董事。

【东兴证券】董事会同意聘任王洪亮先生为公司总经理，公司董事长李娟女士不再代为履行总

经理职责。

【申万宏源】与中国建银投资有限责任公司续签证券与金融类产品、交易及服务框架协议。

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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本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）
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