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核心要点： 

❑ 市场回顾：券商板块继续反弹，估值仍处于历史低位 

近两周（11.21-12.2）上证指数上涨 1.9%，深证成指上涨 0.4%，沪深 300

指数上涨 1.8%，创业板指下跌 0.3%。非银金融(申万)上涨 2.8%，涨跌幅

排名 12/31，跑赢沪深 300 指数 1pct；其中，券商指数上涨 1.4%，跑输沪

深 300 指数 0.4pct，券商指数 PB 估值 1.2x，处于近十年的 5%分位。 

近两周涨幅最大的五家券商分别为：国联证券（+4.6%）、国投资本（+4.3%）、

东方财富（+4%）、中信证券（+3.6%）、国金证券（+3.5%）。 

跌幅最大的五家券商分别为：东北证券（-2.4%）、华创阳安（-2.8%）、中

银证券（-3.9%）、中信建投（-4.2%）、华林证券（-8.4%）。 

❑ 行业周数据：日均成交额保持在 1 万亿左右，市场成交保持活跃 

经纪业务：上周（11.28-12.2），沪深两市日均股基成交额 10527 亿元，环比

上升 13.9%。近两周市场成交保持在 1 万亿左右，总体较为活跃。 

投行业务：上周（11.28-12.2），股权融资规模 275 亿元（环比+17%）；其中

IPO 有 8 家，融资规模 59 亿元（环比+14%）；再融资 17 家，规模 216 亿元

（环比+17%）。1-11 月股权融资规模同比-21%，IPO 规模同比+18%，再融

资规模同比-13%，平均单笔 IPO 规模同比+55%。 

资本中介业务：截至上周五（12.2），两市融资融券余额 1.56 万亿元（环比

-0.4%），其中融资余额基本持平，融券余额回落较多。两融余额占 A 股总

流通市值比例为 2.41%，环比-0.07pct。股票质押股数 4055亿股（环比+1.4%），

占总股本比例 5.3%，质押股数缓慢回升。 

❑ 行业动态：证券行业前三季度仅投行业务正增长，投资业务是主要拖累 

2022 年前三季度，140 家证券公司实现营业收入 3042.42 亿（同比-17%）、

净利润 1167.63 亿（同比-19%），同比降幅较 2022 上半年分别扩大 6pct、9pct。

从各项业务来看，经纪业务收入 877 亿（同比-12%）、投行业务收入（含财

务顾问业务）492 亿（同比+6%）、资管业务收入 202 亿（同比-8%）、利息

净收入 473 亿（同比-2%）、投资业务收入 560 亿（同比-47%）；占营业收入

比重分别为 29%、16%、7%、16%、18%。2022 年前三季度证券行业 ROE

（年化）为 5.84%，同比下降 2.1pct；ROA（年化）为 1.45%，同比下降 0.55pct；

杠杠率（剔除客户资金）为 3.31，较年初下降 0.07。 

❑ 投资建议 

政策方面，11 月以来防疫政策优化、房地产融资持续放松，经济复苏预期

升温，市场风险偏好回升，券商板块迎来大幅反弹。叠加年内第二次降准

落地，流动性保持合理充裕，市场交投持续活跃，券商业绩亦有望修复。

估值方面，券商板块 PB 估值仍处于近十年低位，配置价值凸显。建议关

注财富管理业务领先的头部券商，维持行业“增持”评级。 

❑ 风险提示 

行业竞争加剧风险；二级市场大幅下跌风险；个人养老金实施不及预期等。 
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1 市场回顾 

近两周（11.21-12.2）上证指数上涨 1.9%，深证成指上涨 0.4%，沪深

300 指数上涨 1.8%，创业板指下跌 0.3%。非银金融(申万)上涨 2.8%，涨跌

幅排名 12/31，跑赢沪深 300指数 1pct；其中，券商指数上涨 1.4%，跑输沪

深 300指数 0.4pct，券商指数 PB估值 1.2x，处于近十年的 5%分位。 

近两周涨幅最大的五家券商分别为：国联证券（+4.6%）、国投资本

（+4.3%）、东方财富（+4%）、中信证券（+3.6%）、国金证券（+3.5%）。 

跌幅最大的五家券商分别为：东北证券（-2.4%）、华创阳安（-2.8%）、

中银证券（-3.9%）、中信建投（-4.2%）、华林证券（-8.4%）。 

 

图 1 31 个申万一级行业涨跌幅（11 月 21 日-12 月 2 日） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 2 近两周涨幅前五和后五的券商（11 月 21 日-12 月 2 日） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 3 非银板块各细分行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（数据截至 2022 年 12 月 2 日） 

图 4 券商指数近 10 年市净率区间 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（数据截至 2022 年 12 月 2 日） 

2 行业周数据 

2.1 经纪业务 

上周（11.28-12.2），沪深两市日均股基成交额 10527 亿元，环比上升

13.9%。近两周市场成交保持在 1万亿左右，总体较为活跃。 

图 5 沪深两市每周日均股基成交额（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（数据截至 2022 年 12 月 2 日） 
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2.2 投行业务 

上周（11.28-12.2），股权融资规模 275亿元（环比+17%）；其中 IPO有

8 家，融资规模 59 亿元（环比+14%）；再融资 17家，规模 216 亿元（环比

+17%）。1-11 月股权融资规模同比-21%，IPO 规模同比+18%，再融资规模

同比-13%，平均单笔 IPO规模同比+55%。 

图 6 股权融资规模（再融资包含可转债、可交换债） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（数据截至 2022 年 12 月 2 日） 

图 7 股权融资家数（再融资包含可转债、可交换债） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（数据截至 2022 年 12 月 2 日） 

图 8 月度股权融资家数及规模 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（数据截至 2022 年 12 月 2 日） 
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图 9 企业债、公司债发行规模（亿元）  

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（数据截至 2022 年 12 月 2 日） 

2.3 资本中介业务 

截至上周五（12.2），两市融资融券余额 1.56 万亿元（环比-0.4%），其

中融资余额基本持平，融券余额回落较多。两融余额占 A 股总流通市值比例

为 2.41%，环比-0.07pct。股票质押股数 4055亿股（环比+1.4%），占总股本

比例 5.3%，股票质押市值 3.4万亿元（环比+3.4%），质押股数缓慢回升。 

图 10 沪深两市融资融券余额（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（2022 年 12 月 2 日） 

图 11 两融余额占 A 股总流通市值比例 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（2022 年 12 月 2 日） 

  

图 12 融资余额（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（2022 年 12 月 2 日） 

图 13 融券余额（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（2022 年 12 月 2 日） 
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图 14 股票质押股数（亿股） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（2022 年 12 月 2 日） 

图 15 股票质押市值（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所（2022 年 12 月 2 日） 

3 行业动态 

（1）证券业协会发布证券公司 2022 年前三季度经营数据 

2022 年前三季度，140 家证券公司实现营业收入 3042.42 亿（同比-17%）、

净利润 1167.63 亿（同比-19%），同比降幅较 2022 上半年分别扩大 6pct、9pct。

从各项业务来看，经纪业务收入 877 亿（同比-12%）、投行业务收入（含财务

顾问业务）492 亿（同比+6%）、资管业务收入 202 亿（同比-8%）、利息净收

入 473 亿（同比-2%）、投资业务收入 560 亿（同比-47%）；占营业收入比重分

别为 29%、16%、7%、16%、18%。 

2022 年前三季度证券行业 ROE（年化）为 5.84%，同比下降 2.1pct；ROA

（年化）为 1.45%，同比下降 0.55pct；杠杠率（剔除客户资金）为 3.31，较

年初下降 0.07。 

图 16 2022 前三季度证券行业各项业务收入（单位：亿元） 

 

资料来源：证券业协会，湘财证券研究所 

 

（2）证监会调整优化房企股权融资五项措施 

证监会坚决贯彻落实党中央、国务院决策部署，积极发挥资本市场功能，

支持实施改善优质房企资产负债表计划，加大权益补充力度，促进房地产市
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场盘活存量、防范风险、转型发展，更好服务稳定宏观经济大盘。证监会决

定在股权融资方面调整优化 5 项措施，并自即日起施行。一、恢复涉房上市

公司并购重组及配套融资。允许符合条件的房地产企业实施重组上市，重组

对象须为房地产行业上市公司。允许房地产行业上市公司发行股份或支付现

金购买涉房资产；发行股份购买资产时，可以募集配套资金；募集资金用于

存量涉房项目和支付交易对价、补充流动资金、偿还债务等，不能用于拿地

拍地、开发新楼盘等。建筑等与房地产紧密相关行业的上市公司，参照房地

产行业上市公司政策执行，支持“同行业、上下游”整合。二、恢复上市房

企和涉房上市公司再融资。允许上市房企非公开方式再融资，引导募集资金

用于政策支持的房地产业务，包括与“保交楼、保民生”相关的房地产项目，

经济适用房、棚户区改造或旧城改造拆迁安置住房建设，以及符合上市公司

再融资政策要求的补充流动资金、偿还债务等。允许其他涉房上市公司再融

资，要求再融资募集资金投向主业。三、调整完善房地产企业境外市场上市

政策。与境内 A 股政策保持一致，允许以房地产为主业的 H 股上市公司再融

资；允许主业非房地产业务的其他涉房 H 股上市公司再融资。四、进一步发

挥 REITs 盘活房企存量资产作用。会同有关方面加大工作力度，推动保障性

租赁住房 REITs 常态化发行，努力打造 REITs 市场的“保租房板块”。鼓励优

质房地产企业依托符合条件的仓储物流、产业园区等资产发行基础设施 REITs，

或作为已上市基础设施 REITs 的扩募资产。五、积极发挥私募股权投资基金

作用。开展不动产私募投资基金试点，允许符合条件的私募股权基金管理人

设立不动产私募投资基金，引入机构资金，投资存量住宅地产、商业地产、

在建未完成项目、基础设施，促进房地产企业盘活经营性不动产并探索新的

发展模式。 

 

（3）证监会近日同意广州期货交易所开展工业硅期货和期权交易 

根据 12 月 2 日证监会官网消息，证监会近日同意广州期货交易所开展工

业硅期货和期权交易。工业硅期货和期权是广州期货交易所挂牌交易的首个

品种。工业硅是“硅能源”产业的重要原料，属于绿色低碳品种。我国是全

球最大的工业硅生产国、消费国和出口国。推出工业硅期货和期权，对于完

善工业硅价格形成机制、提升市场主体风险管理能力和助力我国低碳经济发

展具有积极意义，符合广州期货交易所服务绿色发展的定位。下一步，证监

会将督促广州期货交易所扎实做好工业硅期货和期权上市的各项准备工作，

确保工业硅期货和期权平稳推出和稳健运行。 
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4 公司重要公告 

表 1 上市券商重要公告 

公司名称 公告日期 公告类型 公告内容 

华创阳安 2022-11-22 股东减持 

新希望化工拟自本减持计划公告之日起 15 个交易日后的 6 个月内，

通过集中竞价交易方式减持不超过公司总股本 2%的股份，即不超过

45,228,472 股，且在任意连续 90 日内，通过集中竞价交易减持不超

过公司总股本的 1%，即不超过 22,614,236 股。 

第一创业 2022-11-23 转融通 

2022 年 11 月 22 日，公司收到持有公司 5%以上股份的股东华熙昕

宇《关于参与转融通证券出借业务的告知函》。为提高资产运作效率，

华熙昕宇参与转融通证券出借业务，将其持有的部分公司股份出借

给中国证券金融股份有限公司，出借数量不超过 42,024,000 股（即

不超过公司股份总数的 1%）。 

兴业证券 2022-11-23 中期分红 

公司 2022 年中期利润分配采用现金分红的方式，向全体股东每 10

股派发现金红利 1.8 元（含税）。按照公司截至 2022 年 9 月 30 日的

总股本 8,635,987,294.00 股计算，共分配现金红利 1,554,477,712.92

元（含税），占公司 2021 年度合并报表归属于母公司股东的净利润

比例为 32.77%，占 2022 年度前三季度合并报表归属于母公司股东

的净利润的比例为 87.30%。 

中国银河 2022-11-24 期权做市 

近日，公司收到了中国证监会《关于核准中国银河证券股份有限公

司股票期权做市业务资格的批复》。中国证监会核准公司股票期权做

市业务资格。 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

5 投资建议 

政策方面，11 月以来防疫政策优化、房地产融资持续放松，经济复苏预

期升温，市场风险偏好逐步回升，券商板块迎来大幅反弹。叠加年内第二次

降准落地，流动性保持合理充裕，市场交投持续活跃，券商业绩亦有望修复。

估值方面，券商板块 PB 估值仍处于近十年低位，配置价值凸显。建议关注财

富管理业务领先的头部券商，维持行业“增持”评级。 

6 风险提示 

行业竞争加剧；二级市场大幅下跌；个人养老金实施不及预期等。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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