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  推荐（维持） 

从历史复盘看当前金融 IT 行情 
 

TMT 及中小盘/计算机  

近期资本市场活跃举措频出，金融 IT 板块表现尤其活跃。展望后市，我们认为

资本市场交易制度改革仍大有可为，未来或可以期待更多活跃资本市场“组合

拳”的推出，建议继续关注金融信息服务、证券 IT 等板块。 

❑ 市场活跃度提升时金融 IT 板块与下游券商板块走势相关性较高。金融 IT 与下

游金融行业的景气度，对比 2012 年以后万得互联网金融指数（883136）以

及证券公司指数（399975）走势，可发现市场活跃度快速提升时，金融 IT 板

块走势与券商板块的走势相关性较高。我们筛选了 2012 年以后券商指数涨幅

超过 20%的 5 次证券“牛市”行情并统计了相应金融信息服务、证券 IT、银

行 IT 等子板块的领涨股上涨情况，可以看出在历次券商行情期间，相比其他

板块，互联网业务模式、2C 业务属性的金融信息服务板块及长期受益资本市

场改革的证券 IT 板块都表现出较高的弹性。 

❑ 结合下游券商政策及估值催化我们认为金融 IT 板块仍有上行空间。我们分析

了 2012 年以后 5 次证券“牛市”行情的政策面、流动性及宏观经济驱动因素。

自 2012 年起，历次证券行情中，自上而下的政策因素对行情的启动及持续性

均有极其重要的影响。本轮证券行情角度，政策面起源于 7.24 中共中央政治

局会议提出要活跃资本市场、提振投资者信心，此后中国结算及沪深交易所

均在近期出台相关政策。从政策空间角度，未来或可以期待更多监管“组合

拳”的推出。此外，从市场活跃度本身角度，我们统计了上述 5 次证券行情

前、中的大盘日均成交情况，除 2021 年之外，2012 年以后的四次证券行情

中市场活跃度均有明显提升，此轮证券行情的起点亦符合市场活跃度阶段性

新低的条件。最后，从估值角度，统计上看，证券公司指数发布以来（发布

日期 2013.07.15），除 2014 年以外，其他三次券商行情启动点均位于低 PB

分 位 数 区 间 ， 2014.10.28-2015.4.22 、 2019.1.31-2019.3.7 、

2020.6.18-2020.7.9、2021.8.2-2021.9.10 行情起点分别为 68.34%、9.54%、

34.17%、43.48%。根据 wind， 7 月 24 日中央政治局会议当天券商板块 PB

估值位于 9.86%分位，截至当前（8.11）为 22%，仍处于相对较低区间。 

❑ 重点关注金融信息服务及证券 IT 子板块。投资角度，我们看好金融信息服务

及证券 IT 两大子板块。金融信息服务兼具“AI+”以及“牛市旗手”属性，

为指数共振最佳品种，建议关注同花顺、指南针、财富趋势（通达信）、东

方财富（非银组覆盖）等。证券 IT 长期受益资本市场改革，信创落地有望进

一步加速业绩兑现，建议关注恒生电子、顶点软件、金证股份等。 

❑ 风险提示：活跃资本市场政策出台及落地不及预期；宏观经济发展不及预期；

金融 IT 行业竞争加剧；历史行情复盘可能与实际行情演进不同。 

重点公司主要财务指标 
 
公司简称 公司代

码 

市值 22EPS 23EPS 23PE PB 投资评级 

同花顺 30003
3.SZ 

97.4 3.15 3.89 46.5 15.2 强烈推荐 

东方财富 30005
9.SZ 

252.0 0.54 0.56 28.4 3.7 强烈推荐 

恒生电子 60057
0.SH 

74.2 0.57 0.93 42 10.5 强烈推荐 

顶点软件 60338
3.SH 

12 0.97 1.35 51.9 8.6 强烈推荐 

金证股份 60044
6.SH 

13.8 0.29 0.4 36.8 3.8 强烈推荐   
资料来源：公司数据、招商证券（备注：市值单位为十亿元） 

 

行业规模 
 

  占比% 

股票家数（只） 273 5.4 

总市值（十亿元） 3142.5 3.8 

流通市值（十亿元） 2555.6 3.6 
 

 

 

 

  

 行业指数 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2.9 3.0 26.5 

相对表现 -3.3 8.4 33.9 
 

 

 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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从历史复盘看当前金融 IT 行情 

近期金融 IT 板块表现活跃，我们认为原因在于 7月 24日中央政治局会议提出“活

跃资本市场”后市场预期会有相关激发市场活力的政策或举措出台，而近日媒体

对改革和完善资本市场交易制度的热烈讨论以及中国结算、沪深交易所出台的相

关活跃资本市场的措施部分验证并进一步强化了市场预期。展望后市，我们认为

资本市场交易制度改革仍大有可为，未来或可以期待更多活跃资本市场“组合拳”

的推出。 

1、市场活跃度提升时金融 IT 板块与下游券商板块走势相关

性较高 

金融 IT（尤其是金融信息服务及证券 IT 子板块）与下游券商板块相关性较高。

依据指数成分，我们选取万得互联网金融指数（883136）代表金融 IT 板块，选

取证券公司指数（399975）代表券商板块。通过对比 2012 年以后两大指数的走

势，可以发现市场活跃度快速提时，金融 IT 板块走势与券商板块的走势相关性

较高。 

 

图 1：万得互联网金融指数与证券公司指数走势对比 

 
资料来源：wind、招商证券 

 

历次“牛市”行情期间金融信息服务、证券 IT 子板块都表现出更高弹性。根据

下游客户的不同，金融 IT 板块可以划分为金融信息服务、证券 IT、银行 IT 等子

版块。我们筛选了 2012 年以后券商指数涨幅超过 20%的 5 次证券“牛市”行情

并统计了相应金融信息服务、证券 IT 以及银行 IT 子板块的领涨股上涨情况，可

以看出在历次券商行情期间，相比其他板块，互联网业务模式、2C 业务属性的

金融信息服务板块（东方财富、同花顺、大智慧、指南针等）弹性最大，其次是

长期受益资本市场改革的证券 IT 板块（恒生电子、金证股份、顶点软件）。 
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表 1：历次券商行情期间金融 IT 各子板块表现 

起止时间 券商指数 
互联网金融

指数 
子板块及领涨股 

2012.12.4-2013.2.7 58% 37% 

金融信息服务：东方财富 550%；同花顺 11% 

证券 IT：金证股份 51%；恒生电子 46% 

银行 IT：长亮科技 68%；御银股份 27%；银之杰 25% 

2014.10.28-2015.4.22 203% 206% 

金融信息服务：同花顺 5423%；大智慧 460%；东方财富 379% 

证券 IT：金证股份 313%；恒生电子 241% 

银行 IT：银之杰 489%；中科金财 324%；长亮科技 127% 

2019.1.31-2019.3.7 50% 51% 

金融信息服务：大智慧 263%；同花顺 156%；东方财富 82% 

证券 IT：顶点软件 222%；金证股份 168%；恒生电子 74% 

银行 IT：银之杰 161%；长亮科技 75%；科蓝软件 63%； 

2020.6.18-2020.7.9 46% 20% 

金融信息服务：大智慧 84%；东方财富 67%；财富趋势 57% 

证券 IT：顶点软件 56%；金证股份 28%；恒生电子 25% 

银行 IT：银之杰 73%；科蓝软件 38%；长亮科技 37% 

2021.8.2-2021.9.10 21% 9% 

金融信息服务：同花顺 52%；指南针 21%；东方财富 14% 

证券 IT：顶点软件 24%；金证股份 13%；恒生电子 2% 

银行 IT：宇信科技 15%；中科金财 13%；恒银科技 8% 

资料来源：wind、招商证券 

 

2、结合下游券商政策及估值催化我们认为金融 IT 板块仍有

上行空间 

政策、流动性及宏观因素是驱动证券板块行情的重要因素。我们筛选了 2012 年

以后券商指数涨幅超过 20%的 5 次证券“牛市”行情，并分析了驱动行情的政

策面、流动性及宏观经济因素。自 2012 年末的券商创新大会至 2021 年 8 月初

全面注册制推进及放开外资持股限制，历次证券行情中，自上而下的政策因素对

行情的启动及持续性均有极其重要的影响。本轮证券行情角度，政策面起源于

7.24 中共中央政治局会议提出要活跃资本市场，提振投资者信心，此后 2023.8.4

中国结算发布 10 月起股票类业务最低结算备付金缴纳比例由 16%调降至接近

13%，2023.8.10 沪深交易所公告调整股票、基金申报数量要求。从政策空间角

度，我们认为资本市场交易制度改革仍大有可为，未来或可以期待更多监管“组

合拳”的推出。 
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图 2：证券公司指数走势 

 

资料来源：wind、招商证券 

 

表 2：历次券商行情驱动因素分析 

起止时间 
交易

日 

券商 

指数 

上证 

指数 
驱动因素 

2012.12.4 

- 

2013.2.7 

45 天 58% 
1960-2419 

23% 

政策面：2012.5.7 召开券商创新大会，涉及新型（C 型）营业部的设

立、允许证券公司代销理财产品、拓宽证券公司资金运用范围、简化监

管审批程序等一系列资本市场重大热点议题;资管和两融成券商收入提

升的重要因素 

流动性：货币政策逐步宽松，2012.7.6 金融机构利率浮动区间调整 

宏观经济：2012 四季度 GDP增速保持上行 

2014.10.28 

- 

2015.4.22 

119 天 203% 
2290-4398 

92% 

政策面：1、2014.5.9 新国九条政策出台，杠杆资金涌入市场，机构投

资者迅速壮大；2、2014.11.17 沪港通推出，证券公司开户限制逐步放

开，市场开放程度提升；3、2014、2015 年 IPO 陆续重启 

流动性：年内两次定向降准，年末央行降息，货币政策转向宽松 

宏观经济：2014 年 12 月 PMI 触底后预期回升，经济信心逐渐恢复 

2019.1.31 

- 

2019.3.7 

43 天 50% 
2581-3106 

20% 

政策面：2019.1.14 将 QFII额度提高至 3000 亿，外资参与 A 股范围扩

大，投资机会增加；2018.9.27 A 股被纳入富时罗素新兴市场指数，提

升市场吸引力；设立科创板，创业板注册制推出 

流动性：2019.1.4 央行宣布降准 1%，流动性预期宽松 

2020.6.18 

- 

2020.7.9 

22 天 46% 
2930-3451 

18% 

政策面：打造航母型券商预期；创业板注册制推进；公募基金投资范围

和渠道扩大，资本市场进一步开放；2020.4.1 政策取消外资对基金公

司持股比例限制 

流动性：2020 年以来多次降准降息，2020.4.15 降准 0.25%，维持宽松

的流动性政策，支持经济复苏；6 月 M2 同比增长 11% 

宏观经济：2020 年第一季度宏观经济修复展开 

2021.8.2 

- 

2021.9.10 

30 天 21% 
3386-3703 

9% 

政策面：券商财富管理转型预期；注册制全面推进；资本市场持续对外

开放 

流动性：2021.7.15 降准 0.5% 

宏观经济：疫情恢复下的经济修复;出口实现较大幅度增长 

资料来源：wind、证监会、中国证券业协会、中国人民银行、招商证券 

 

证券板块启动前市场活跃度多处在阶段性低迷期，板块行情期间大盘日均成交额
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有明显提升。以沪深两市日均成交额作为市场活跃度参考，我们统计了上述 5 次

证券行情前、中的大盘日均成交情况，除 2021 年之外，2012 年以后的四次证券

行情中市场活跃度均有明显提升。以 7.25 中央政治局会议后第一个交易日作为

本轮证券行情起点的话，此前一天（2023.07.24）、一周（2023.07.18-2023.07.24）、

一个月（2023.06.25-2023.07.24）、一个季度（2023.04.25-2023.07.24）、半

年（2023.01.25-2023.07.24）大盘成交额分别为 6589、7270、8408、9208 以

及 9472 亿元，起点位置处于市场活跃度相对低点。 

 

图 3：沪深两市每日成交额状况（单位：亿元） 

 

资料来源：wind、招商证券 

 

估值角度，券商板块整体 PB 亦处于相对较低位置。统计上看，证券公司指数

（399975）发布以来（发布日期 2013.07.15），除 2014 年以外，其他三次券

商 行 情 启 动 点 均 位 于 低 PB 分 位 数 区 间 ， 2014.10.28-2015.4.22 、

2019.1.31-2019.3.7、2020.6.18-2020.7.9、2021.8.2-2021.9.10 行情起点分别

为 68.34%、9.54%、34.17%、43.48%。根据 wind， 7 月 24 日中央政治局会

议当天券商板块 PB 估值位于 9.86%分位，截至当前（8.11）为 22%，仍处于相

对较低区间。 
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图 4：证券公司指数发布以来历史市净率分位数 

 
资料来源：wind、招商证券 

 

表 3：证券公司指数发布以来券商历次行情 PB 分位数变动情况 

起止时间 起始日板块 PB 分位数 终止日板块 PB 分位数 

2014.10.28-2015.4.22 68.34% 100%% 

2019.1.31-2019.3.7 9.54% 76.87%% 

2020.6.18-2020.7.9 34.17% 90.83%% 

2021.8.2-2021.9.10 43.48% 77.71% 

资料来源：wind、招商证券 

 

 

3、投资角度，重点关注金融信息服务及证券 IT 

投资角度，我们看好金融信息服务及证券 IT两大子板块。金融信息服务兼具“AI+”

以及“牛市旗手”属性，为指数共振最佳品种，建议关注同花顺、指南针、财富

趋势（通达信）等。证券 IT 长期受益资本市场改革，信创落地有望进一步加速

业绩兑现，建议关注恒生电子、顶点软件、金证股份等。 

 

表 4：2012 年以来 5 次证券行情下金融信息服务厂商股票相对收益情况 

时间段 
SW 计算机指数 

涨跌幅 
东方财富 
相对收益 

同花顺 
相对收益 

指南针 
相对收益 

财富趋势 
相对收益 

大智慧 
相对收益 

2012.12.4-2013.2.7 29% 23% -8% - - -2% 
2014.10.28-2015.4.22 104% 227% 581% - - 356% 
2019.1.31-2019.3.7 46% 25% 62% - - 209% 
2020.6.18-2020.7.9 23% 42% 26% 7% 33% 61% 
2021.8.2-2021.9.10 1% 13% 49% 20% 7% 6% 

资料来源：wind、招商证券 
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图 5：金融信息服务行业商业模式一览 

 

资料来源：东财、同花顺、指南针等公司招股书及年报，招商证券 

 

表 5：2012 年至今证券 IT 板块相对收益较为突出的行情梳理 

时间段 
SW计算机 

指数涨幅 

相对收益 

板块行情驱动因素 恒生 

电子 

金证 

股份 

顶点 

软件 

2012.11-2015.06 720% 1020% 2883% -  

券商二次创新大会，金融创新陆续落地；公募基金设立加速；

监管持续放松，金融行业市场深化改革加速。受益于 IPO 重

启、沪港通启动、退市制度实施及互联网金融兴起；证券市

场高景气 

2017.05-2018.04 14% 73% -4% 123% 
资管新规（投资者适当性等）带来系统改造需求、沪深港通

落地 

2019.01-2019.09 54% 64% 110% 162% 
新一轮监管周期开启，金融监管转向，设立科创板等政策密

集落地，资本市场开放力度加大；证券市场活跃度提升 

2020.03-2020.07 24% 61% 8% 20% 
创新业务云化预期；资本市场革新开放预期，金融机构外资

持股比例逐步放开；新《证券法》实施；注册制改革推进 

2021.08-2021.09 -2% 4% 15% 26% 注册制全面推进；放开外资持股限制资本市场对外开放 

资料来源：wind、招商证券 

 

风险提示：活跃资本市场政策出台及落地不及预期；宏观经济发展不及预期；金

融 IT 等行业竞争加剧；历史行情复盘可能与实际行情演进不同。 
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参考报告： 

1、《金融信息服务行业深度：B端为基，C端为器》2022.12.13 

2、《多因素共振，深度回调后长期配置价值凸显——深度复盘系列（二）：证

券 IT 行情回顾及展望》 2022.06.01 
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