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 券商板块 2022 年 4 月行情回顾：券商指数下旬再度出现快

速且幅度较大的下跌，月线出现四连阴，并创本轮调整以来单月

最大跌幅。中信二级行业指数证券Ⅱ全月下跌 10.40%，跑输沪深

300 指数 5.51 个百分点；与 30 个中信一级行业指数相比，排名

第 17 位。4 月在券商板块全线下跌的同时，个股跌幅环比再度显

著扩大，板块平均 P/B 震荡区间为 1.14-1.35 倍。41 家纯证券业

务上市券商 2022 年第一季度共实现营业收入 962.66 亿元，同比-

29.87%；共实现归母净利润 229.58 亿元，同比-45.76%。 

 影响上市券商 2022 年 4 月月度经营业绩的核心要素：

（1）权益加速下跌、固收冲高回落，上市券商自营业务受权益加

速下跌的影响，整体经营成果仍将明显承压。（2）日均成交量及

成交总量同步下滑，行业经纪业务景气度明显下滑。（3）两融余

额环比创近一年来最大单月降幅，两融业务对上市券商单月经营

业绩的负向边际贡献进一步扩大。（4）股权融资规模环比出现较

大幅度增长，各类债券承销金额下滑幅度明显，行业投行业务总

量整体增长。 

 投资建议：（1）进入 5 月以来，各权益类指数出现持续震荡反

弹，行业权益类自营业务的经营环境虽然止稳，但业务开展的难

度依然较高；固收类指数则出现较大幅度上涨。整体看，行业自

营业务整体经营环境稳中向好。（2）日均成交量进一步回落、交

易天数环比持平，预计 5 月行业经纪业务景气度仍将出现小幅下

滑。（3）两融余额出现止稳，预计 5 月两融业务对上市券商单月

经营业绩的边际贡献环比将相对稳定。（4）股权融资规模环比出

现较大幅度回落，各类债券承销金额持续出现回落，预计 5 月行

业投行业务总量环比将出现较大幅度下滑。（5）综合目前市场各

要素的最新变化，2022 年 5 月上市券商母公司口径单月整体经营

业绩环比将出现一定幅度的改善。（6）5 月以来券商指数止跌企

稳，出现横向震荡盘底，反弹力度较弱，板块平均 P/B 维持在

1.1x 倍，整体表现仍较为弱势。短周期内，券商指数仍将维持震

荡盘底的走势，再度大幅向下修正的空间有限；待行业整体经营

环境明显改善后方能走出较为持续的反弹行情。积极保持对券商

板块的中长期关注，关注板块内的低估值品种。 

风险提示：1.权益及固收市场环境转弱导致行业整体经营业绩出现下

滑；2.市场波动风险；3.全面深化资本市场改革的进度及力度不及预期 
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1. 2022 年 4 月券商板块行情回顾 

1.1. 2022 年 4 月券商指数创本轮调整以来单月最大跌幅 

2022 年 4 月券商指数中上旬延续了 3 月以来横向震荡整理的态势，并一度向上尝试反

弹，但以失败告终；下旬再度出现快速且幅度较大的下跌，月线出现四连阴，并创本轮调整以

来单月最大跌幅。 

中信二级行业指数证券Ⅱ全月下跌 10.40%，跑输沪深 300 指数 5.51 个百分点；与 30 个

中信一级行业指数相比，排名第 17 位，环比下降 3 位。 

中信二级行业指数证券Ⅱ全月振幅为 16.79%，连续三个月环比扩大。全月共成交

3935.23 亿元，环比-7.28%。 

图 1：2022 年 4 月中信二级行业指数证券Ⅱ涨跌幅为-10.40% 

 

资料来源：Wind、中原证券 

 

1.2. 2022 年 4 月券商板块出现全线下跌 

2022 年 4 月，41 家纯证券业务上市券商全部出现下跌。其中，跌幅较小的前五位分别为

国信证券（-2.41%）、华林证券（-4.48%）、第一创业（-5.29%）、中信证券（-5.79%）、中银

证券（-6.57%）；跌幅前五位分别为财达证券（-31.59%）、国联证券（-29.02%）、华西证券

（-16.69%）、国元证券（-15.93%）、东兴证券（-15.68%），跌幅超过 10%的共 25 家，环比

增加 21 家，跌幅超过 5%的共 39 家，环比增加 15 家。 

2022 年 4 月在券商板块全线下跌的同时，个股跌幅环比再度显著扩大。整体看，头部券

商表现相对较强，整体跌幅相对较小，进而在一定程度上稳定了券商指数；中小及弹性券商成

为全月杀跌的主力，整体跌幅较大，个别次新品种跌幅较为显著。4 月券商板块的结构性行情

仅表现于跌幅相对较轻。 
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图 2：2022 年 4 月券商板块个股涨跌幅 

 

资料来源：Wind、中原证券 

 

1.3. 2022 年 4 月券商板块平均 P/B 震荡区间为 1.14-1.35 倍 

2022 年 4 月券商板块平均 P/B 最高为 1.35 倍，最低为 1.14 倍，震荡区间上限及下限环

比同步走低。截至 2022 年 4 月 29 日收盘，券商板块平均 P/B 为 1.19 倍。 

 

1.4. 上市券商 2022 年一季报概况 

截至 4 月底，41 家纯证券业务上市券商已经全部公布 2022 年一季报。 

41 家纯证券业务上市券商 2022 年第一季度共实现营业收入 962.66 亿元，同比-

29.87%；共实现归母净利润 229.58 亿元，同比-45.76%。 

表：41 家纯证券业务上市券商 2022 年第一季度经营数据（亿元）及同比变化 

  2022Q1 净资产 2022Q1 营业收入 同比 2022Q1 归母净利 同比 

中信证券 2443.20 152.16 -7.20% 52.29 1.24% 

国泰君安 1492.58 81.50 -25.53% 25.19 -42.90% 

广发证券 1075.99 47.74 -42.63% 13.03 -48.74% 

海通证券 1641.14 41.31 -63.09% 15.00 -58.53% 

招商证券 1089.10 36.96 -38.01% 14.90 -42.99% 

华泰证券 1532.39 72.44 -17.57% 22.14 -33.08% 

申万宏源 960.97 48.30 -44.16% 10.71 -55.95% 

国信证券 977.04 29.76 -30.00% 7.67 -54.45% 

东方证券 651.93 31.26 -39.80% 2.28 -80.60% 

中国银河 1014.77 73.37 -3.20% 15.55 -21.65% 

财通证券 253.66 6.51 -51.08% 1.57 -64.83% 

方正证券 418.19 16.68 -18.60% 4.77 -46.31% 

光大证券 630.43 21.81 -34.45% 6.66 -4.39% 

浙商证券 241.57 31.33 -3.92% 3.23 -23.19% 

兴业证券 412.86 16.88 -69.34% 1.56 -86.93% 
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长江证券 308.76 8.43 -57.10% 0.47 -93.32% 

西部证券 270.87 9.98 -20.43% -0.17 -106.45% 

东兴证券 266.25 7.08 -20.09% 0.30 -87.97% 

国元证券 319.45 5.83 -36.71% -1.20 -135.96% 

第一创业 144.84 5.32 46.16% 0.72 421.77% 

东吴证券 372.64 13.38 -22.88% 1.14 -73.14% 

国金证券 245.43 9.12 -39.72% 1.24 -73.89% 

华安证券 195.72 5.23 -15.09% 1.06 -40.10% 

西南证券 251.79 0.39 -94.81% -1.28 -152.12% 

山西证券 172.97 4.74 -9.12% 0.65 -51.80% 

太平洋 97.14 2.47 94.04% 0.09 97.73% 

国海证券 186.03 6.63 -37.98% 0.52 -69.98% 

东北证券 177.86 7.99 -38.38% -2.20 -176.56% 

中原证券 136.95 3.88 -63.90% 0.18 -84.76% 

华西证券 221.01 4.39 -54.03% -1.70 -152.96% 

南京证券 165.72 3.93 -20.12% 1.25 -29.14% 

中信建投 855.09 63.32 31.83% 15.42 -10.46% 

天风证券 248.33 3.65 -46.00% -0.84 -194.76% 

长城证券 194.99 6.24 -56.00% -0.78 -125.73% 

华林证券 63.98 3.29 -9.09% 1.48 -19.43% 

红塔证券 225.62 -6.73 -140.63% -7.18 -407.07% 

中银证券 159.43 7.00 -3.63% 2.40 -8.15% 

中泰证券 356.32 18.52 -24.38% 2.20 -66.99% 

国联证券 166.14 6.36 35.15% 1.89 20.02% 

中金公司 896.72 50.71 -14.53% 16.60 -11.49% 

财达证券 112.36 3.50 -29.92% 0.77 -63.34% 

资料来源：Wind、中原证券 

营收增速方面，2022Q1 仅 4 家公司同比出现增长，分别为太平洋（94.04%）、第一创业

（46.16%）、国联证券（35.15%）、中信建投（31.83%）；共 37 家公司同比出现下滑，降幅

前五位分别为红塔证券（-140.63%）、西南证券（-94.81%）、兴业证券（-69.34%）、中原证

券（-63.90%）、海通证券（-63.09%）。其中，营业收入同比降幅超过 50%的共 8 家，超过

30%的共 19 家。 

净利润增速方面，2022Q1 仅 4 家公司同比出现增长，分别为第一创业（421.17%）、太

平洋（97.73%）、国联证券（20.02%）、中信证券（1.24%）；共 37 家公司同比出现下滑，降

幅前五位分别为红塔证券（-407.07%）、天风证券（-194.76%）、东北证券（-176.56%）、华

西证券（-152.96%）、西南证券（-152.12%）。其中，净利润同比降幅超过 50%共 23 家，超

过 30%的共 29 家，8 家公司出现亏损。 

整体看，2022 年第一季度头部券商经营业绩的下滑幅度相对较小；中小券商经营业绩承

压的现象较为显著，普遍处于降幅前列，出现亏损的公司全部为中小券商。此外，个别中小券

商经营业绩增速靠前的主要原因为同比基数较低。 
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2. 影响 2022 年 4 月上市券商月度经营业绩的核心要素 

2.1. 权益加速下跌、固收冲高回落 

2022 年 4 月各权益类指数持续出现同步下跌，且跌幅进一步扩大。代表赛道类成长品种

的创业板成分指数、代表中小市值品种的国证 2000 指数创本轮调整以来最大月度跌幅，代表

价值类品种的上证 50 指数跌幅则相对收敛。其中，上证指数下跌 6.31%、深证综指下跌

11.29%、上证 50 指数下跌 3.23%、沪深 300 指数下跌 4.89%、创业板指下跌 12.80%、创业

板综指下跌 15.61%、中证 500 指数下跌 11.02%、国证 2000 指数下跌 16.57%。整体看，4

月行业权益类自营业务的经营环境坠入冰点，上市券商权益类自营业务高度承压。 

4 月代表利率债的十年期国债期货指数上中旬一度冲高，但下旬同步权益类指数明显压

回，全月收跌 0.11%，月线留出较长上引线；中证全债（净）指数收涨 0.20%。4 月上市券商

固定收益类自营业务的经营环境环比稳中有升。 

2022 年 4 月上市券商自营业务受权益加速下跌的影响，整体经营成果仍将明显承压。 

图 3：各权益类指数涨跌幅  图 4：十债主连、中证全债（净）指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

2.2. 经纪业务景气度明显下滑 

2022 年 4 月沪、深两市日均股票成交量为 8812 亿元，环比-13.17%，同比+17.04%；

沪、深两市月度股票成交总量为 16.74 万亿元，环比-28.28%，同比+5.59%。 

2022 年 4 月日均股票成交量环比出现下滑，绝对额回到近一年来的低位水平；同时，由

于存在节假日因素，交易日环比减少 4 日，月度成交总量环比降幅较为明显，行业经纪业务

景气度在短暂回暖后再度明显下滑，但同比仍保有一定幅度的增长。 
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图 5：月度日均成交量（亿元）  图 6：月度成交总量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

2.3. 两融余额环比创近一年来最大单月降幅 

截至 2022 年 4 月 29 日，沪、深两市两融余额为 15120 亿元，环比-9.61%；同比-

8.60%。 

截至 4 月底，2022 年两融月均余额为 16563 亿，较 2021 年两融月均余额的 17683 亿元

-6.33%，降幅环比明显扩大。 

2022 年 4 月两融余额环比创近一年来最大单月降幅，两融业务对上市券商单月经营业绩

的负向边际贡献进一步扩大。同时，由于两融月均余额回落幅度进一步扩大，两融业务同比下

滑的幅度有所扩大，但由于绝对值仍在 10%以内，整体暂时维持相对稳定。 

图 7：月末两融余额（亿元）  图 8：两融年度月均余额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

2.4. 投行业务总量环比实现增长 

股权融资方面，2022 年 4 月股权融资规模为1838.29 亿元，环比+45.55%，实现月度三

连升；同比+9.49%。 
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债权融资方面，2022 年 4 月行业各类债券承销金额为 6208 亿元（按上市日），环比-

25.10%；同比-42.89%。 

2022 年 4 月行业股权融资规模环比出现较大幅度增长，各类债券承销金额下滑幅度明

显，行业投行业务总量整体增长。但由于股权融资规模由个别大型 IPO 拉动，行业内各公司

投行业务的分化将较为显著。 

图 9：月度股权融资规模（亿元）  图 10：月度各类债券承销金额（按上市日，亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

3. 投资建议 

（1）进入 5 月以来，各权益类指数出现持续震荡反弹，但代表价值类品种的上证 50 指数及

代表赛道类成长品种的创业板成分指数表现依然较弱，行业权益类自营业务的经营环境虽然止

稳，但业务开展的难度依然较高；固收类指数则出现较大幅度上涨，行业固定收益类自营业务

环比走高。整体看，2022 年 5 月行业自营业务整体经营环境稳中向好。 

（2）虽然各权益类指数止跌反弹，但在经历前期的大幅下跌后，市场交投较为谨慎，5 月日

均成交量环比进一步回落；同时，由于同样存在节假日因素，月实际交易天数环比基本持平。

预计 5 月行业经纪业务景气度仍将出现小幅下滑。 

（3）伴随着二级市场的止稳，5 月两融余额扭转了快速下降的态势，同步出现止稳。预计 5

月两融业务对上市券商单月经营业绩的边际贡献环比将相对稳定。 

（4）在市场经历快速下跌后，股权融资明显放缓，截至目前 5 月行业股权融资规模环比出现

较大幅度回落；行业各类债券承销金额则持续出现回落。预计 5 月行业投行业务总量环比将

出现较大幅度下滑。 

（5）综合目前市场各要素的最新变化，2022 年 5 月上市券商母公司口径单月整体经营业绩

环比将出现一定幅度的改善。 

（6）5 月以来券商指数止跌企稳，出现横向震荡盘底，反弹力度较弱，板块平均 P/B 维持在
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1.1x 倍，整体表现仍较为弱势。中长期看，在证券行业确定性已处于并将在十四五期间持续

处于新一轮上升周期的背景下，券商板块的整体估值存在下限，短期业绩波动难改行业中长期

向好趋势。短周期内，券商指数仍将维持震荡盘底的走势，再度大幅向下修正的空间有限；待

行业整体经营环境明显改善后方能走出较为持续的反弹行情。积极保持对券商板块的中长期关

注，关注板块内的低估值品种。其中，头部券商业绩稳定，并受益于多重政策利好，仍为中长

期配置的首选；中小券商的业绩弹性更大，更易受到市场活跃资金的阶段性关注，应重视弹性

券商的波段投资机会。 

 

风险提示：1.权益及固收市场环境转弱导致行业整体经营业绩出

现下滑；2.市场波动风险；3.全面深化资本市场改革的进度及力度不

及预期。 
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