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投资要点：

中国结算降低券商结算备付金缴纳比例。实现股票类业务最低备付缴纳

比例由 16%平均降至 15%左右，进一步降低资金成本，推动市场流动性改善。

近期市场热度明显提升，两融余额持续提升，回升到 1.6万亿规模，日均成交

额连续 4周环比提升，连续 3周保持在万亿规模以上。随着二级市场的回暖及

成交量的提升，周日东方证券发布 2023Q1 业绩，同比大幅增长 41.93%和

525.67%，主要原因是公司销售及交易业务业绩显著回升，预计券商业绩将在

一季度有明显改善，关注一季报业绩改善带来的板块热度提升。

主板首批注册制企业正式上市。4月 10日，注册制全面落地迎来关键时

刻，主板首批 10家注册制企业正式上市交易，上市前五日不设涨跌幅限制，

主板部分交易规则也发生变化，引入了价格交易笼子，优化临时停牌机制，进

一步改善市场交易的制度。主板注册制企业的上市标志着全面注册制的正式落

地，证券是作为资本市场重要中介机构，将受益于投行业务增量及其带动的成

交、两融、做市等业务机遇，带来业绩改善。同时，促使投行业务服务链条拉

长，提高执业质量，大型券商在项目储备及综合服务能力上优势明显，建议关

注业务布局领先的头部券商及投行业务特色券商。

行业数据：

股市表现：截至 4月 7日，股票指数较年初均收涨，创业板指数收涨 4.27%，

中证 500收涨 10.23%，沪深 300指数收涨 6.50%。

债市表现：截至 4月 7日，中债-总全价(总值)指数较年初收跌 0.17%。

大宗商品：截至 3月 31日，大宗商品指数收于 180.80，较年初收跌 3.60%。

交易额：上周成交金额 4.83 万亿元，日均成交额 1.2 万亿元，环比上涨

20.05%。

新增投资者：2023年 2月，新增投资者 167.68万，月环比 98.84%。

股票质押：截至 4月 7日，市场质押股 3888.19亿股，占总股本 5.03%。

两融业务：截至 4月 6日，两融余额 1.63万亿元，较上年末上升 5.71%。
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其中，融资余额 1.53万亿元，融券余额 957.51亿元。

基金发行：2023年 3月，新发行基金份额 387.12亿份，发行 63只，环比

下降 69%。其中，股票型基金发行 58.83亿份，环比下降 59%。

股权承销：2023年 3 月，股权承销规模 1270.24 亿元，环比上升 14%。

其中，IPO金额 330.93亿元，环比上升 32%。

风险提示：二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期
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1. 投资建议

中国结算降低券商结算备付金缴纳比例。实现股票类业务最低备付缴纳比例由 16%平均降至 15%左右，

进一步降低资金成本，推动市场流动性改善。近期市场热度明显提升，两融余额持续提升，回升到 1.6万亿

规模，日均成交额连续 4周环比提升，连续 3周保持在万亿规模以上。随着二级市场的回暖及成交量的提

升，周日东方证券发布 2023Q1业绩，同比大幅增长 41.93%和 525.67%，主要原因是公司销售及交易业务业

绩显著回升，预计券商业绩将在一季度有明显改善，关注一季报业绩改善带来的板块热度提升。

主板首批注册制企业正式上市。4月 10日，注册制全面落地迎来关键时刻，主板首批 10家注册制企业

正式上市交易，上市前五日不设涨跌幅限制，主板部分交易规则也发生变化，引入了价格交易笼子，优化

临时停牌机制，进一步改善市场交易的制度。主板注册制企业的上市标志着全面注册制的正式落地，证券

是作为资本市场重要中介机构，将受益于投行业务增量及其带动的成交、两融、做市等业务机遇，带来业

绩改善。同时，促使投行业务服务链条拉长，提高执业质量，大型券商在项目储备及综合服务能力上优势

明显，建议关注业务布局领先的头部券商及投行业务特色券商。

2. 行情回顾

上周（20230403-0407）沪深 300指数、创业板指数分别收于 4123.28（1.79%）、2446.95（1.98%），申

万一级非银金融指数涨幅为 3.47%，在 31个申万一级行业中排名第 7位；证券Ⅲ上涨 5.00%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有金证股份（14.29%）、东方财富（12.08%）、信达证券（11.53%），跌

幅居前的有怡亚通（-2.54%）、弘业期货（-1.14%）中国中期（-0.43%）。

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



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

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（%）

金证股份 14.29 怡亚通 -2.54

东方财富 12.08 弘业期货 -1.14

信达证券 11.53 中国中期 -0.43

东方证券 10.42 东兴证券 -0.36

指南针 9.63 湘财股份 -0.10

数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 行业重点数据跟踪

股市表现：截至 4月 7日，股票指数较年初均收涨，创业板指数收涨 4.27%，中证 500收涨 10.23%，

沪深 300指数收涨 6.50%。

债市表现：截至 4月 7日，中债-总全价(总值)指数较年初收跌 0.17%。

大宗商品：截至 3月 31日，大宗商品指数收于 180.80，较年初收跌 3.60%。

交易额：上周成交金额 4.83万亿元，日均成交额 1.2万亿元，环比上涨 20.05%。

新增投资者：2023年 2月，新增投资者 167.68万，月环比 98.84%。

股票质押：截至 4月 7日，市场质押股 3888.19亿股，占总股本 5.03%。

两融业务：截至 4月 6日，两融余额 1.63万亿元，较上年末上升 5.71%。其中，融资余额 1.53万亿元，

融券余额 957.51亿元。

基金发行：2023年 3 月，新发行基金份额 387.12亿份，发行 63只，环比下降 69%。其中，股票型基

金发行 58.83亿份，环比下降 59%。

股权承销：2023年 3月，股权承销规模 1270.24亿元，环比上升 14%。其中，IPO金额 330.93亿元，

环比上升 32%。

图 2：2023年以来各主要指数的涨跌幅（%） 图 3：大宗商品指数走势

数据来源：wind，山西证券研究所 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 6

图 4：上周日均成交 1.2万亿元，环比+20.05% 图 5：2023年 2月新增投资者 167.68万

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：截至 4月 7日，质押股数占比 5.03% 图 7：截至 4月 6日，两融余额 1.63万亿元

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 8：3月基金发行份额 387.12亿份 图 9：3月股权融资规模 1270.24亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所
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4. 监管政策与行业动态

中期协：10191名居间人完成系统登记。登记人数较 2023年 2月底增加 157人。（中证网）

银保监：2023年将全面开展非银机构数据治理工作，设计组织架构、数据治理架构、董监高责任分工、

管理制度等。（中证网）

证监会：证监会主席易会满会见了到访的香港金融监管局总裁余伟文一行。双方就近期两地市场发展、

扩展两地金融市场互联互通等议题交流了看法。（上证报）

上交所：主板注册制首批企业上市交易的各项准备工作已基本就绪。主板注册制首批 10只新股，将于

4月 10日上市交易。（上证报）

深交所：深交所发布共同打造透明廉洁优质注册制倡议书。倡导中介机构审慎遴选项目，高质量编制

招股说明书。（中证网）

上交所联合深交所、北交所在京举办中央企业座谈会。会上，中国证监会公司债券监管部就公募 REITs

最新政策文件进行解读。（中证网）

中国结算：拟正式启动股票类业务最低结算备付金缴纳比例差异化调降工作。根据结算参与人的资金

收付时点设定不同的缴纳比例，此次中国结算引入差异化最低结算备付金缴纳比例机制，将实现股票类业

务最低备付缴纳比例由 16%平均降至 15%左右。（中国结算）

5. 上市公司重点公告

【东方证券】披露 2023年第一季度业绩快报。报告期内公司实现营业收入 44.37亿元，实现归母净利润 14.28

亿元，同比分别增长 41.93%和 525.67%。业绩变动的主要原因是一季度公司证券销售及交易业务业绩显著

回升、子公司净利润同比增长。

【浙商证券】2022年 10月 20日至 2023年 3月 31日，公司通过集中竞价交易累计回购股份 477万股，占

公司总股本的比例为 0.1230%，已支付的总金额为人民币 0.50亿元（不含交易费用）。

【长城证券】因工作调整，彭磊女士拟辞去公司第二届董事会董事及董事会审计委员会委员职务，李晓霏

先生拟辞去公司第二届监事会监事职务。

【金证股份】公司董事会于 2022年同意出资 1 亿元认购世纪弘金 2 号私募证券投资基金份额。截止 2022

年 4月 3日，世纪弘金 2号已完成第一期投资，投资金额为 4,730万元。

【西南证券】因个人原因，张纯勇先生提出辞去公司第九届董事会董事，第九届董事会风险控制委员会委

员职务。
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【华创阳安】截至 2023年 3月 31日，公司通过集中竞价交易方式累计回购股份 0.41亿股，占公司总股本

的比例为 1.82%，成交价格区间为 7.11-8.87元/股，累计支付资金总额 3.05亿元。

【中原证券】朱建民先生已达到退休年龄， 辞去公司常务副总经理职务。

【中信证券】公司境外全资子公司的附属公司于 2023年 4月 4日在商业票据计划下发行一笔欧洲商业票据，

发行金额为 0.1亿美元，此票据计划由公司担保。截至 2023年 4 月 4日，公司及控股子公司担保金额总计

人民币 833.07亿元。

【中银证券】赵向雷先生因已达退休年龄，辞去公司业务总监职务。

【中油资本】公司股东海峡能源计划在减持期间以集中竞价或大宗交易方式减持其所持有的本公司股份不

超过 2.29 亿股。截至 2023 年 4 月 4 日，该减持计划时间过半，海峡能源在减持计划内累计减持公司股份

0.83亿股，占公司总股本的 0.65%。

【国盛金控】2022年公司总营业收入 18.94亿元，同比-19.33%，归母净利润-4.37亿元，同比-668.02%；2022

年公司计提减值准备 2.76亿元，占总资产、净资产的比例分别为 0.90%和 2.52%。

【兴业证券】因公司经营管理需要，董事会聘任许清春先生为公司首席财务官，林红珍女士不再兼任公司

首席财务官职务。

【浙江东方】2022年营业收入为 188.12亿元，同比增加 10.9%，归母净利润 9.47亿元，同比增加 44.28%。

6. 风险提示

二级市场大幅下滑；

资本市场改革不及预期。
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分析师承诺：
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

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

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）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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