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[Table_Title] 券商板块一季报前瞻：证券投资收益回暖助力一季度业绩大

增约 60% 
[Table_Title2] 证券 

 

[Table_Summary] 1、市场状况：证券投资市场同比大幅好转，其他业务同

比有所下降 

1）证券交易日均余额同比降 13% 

23Q1 Wind 全 A 日均交易金额 8787 亿元，同比-13%； 

2)  偏股类基金保有规模同比-14%，新发份额同比-37%； 

据 Wind 数据我们统计，23Q1 偏股类基金月均保有规模 70864 亿

元，同比-14%；新发偏股类基金份额 685 亿份，同比-37%； 

3）两融日均余额同比-10% 

据 Wind 数据我们统计，23Q1 两融日均余额 1.57 亿元，同比-

10%； 

4）权益与债券融资规模同比均有所下降 

据 Wind 数据我们统计，23Q1 IPO/增发/配股/合计融资规模分别

为 651/2493/22/3166 亿元，分别同比-64%/107%/-91%/-3%。 

企业债/公司债/ABS/可转债/可交换债/合计融资规模分别为

706/8189 /3616/417/105/12929 亿元，分别同比 -28%/10%/-

10%/-48%/177%/-3%。 

5）23Q1 权益市场、债券市场表现均好于 22Q1，接近 22Q2 

权益市场表现大幅好于去年同期。23Q1 上证综指/创业板综涨幅

分别 5.9%、8.9%，大幅好于 22Q1 的-10.6%、-18.2%，也好于

22Q2 的 4.5%、2.9%； 

债券市场表现也好于去年同期。23Q1 中证全债上涨 1.00%，大幅

好于 22Q1 的 0.80%，差于 22Q2 的 1.10%。 

2、我们测算上市券商（不含集团类上市券商及信达、

首创两家新上市券商，下同）23Q1 业绩同比增约 60% 

在以上市场条件下，以及在 23Q1 佣金费率小幅下滑，23Q1 投

资收益率略小于 22Q2，计提减值损失率 2%的假设条件下，我

们测算上市券商 23Q1 营业收入约 1208 亿元，同比增约 60%；

归母净利润约 381 亿元，同比增约 60%。 

其中经纪、自营、利息、投行、资管业务收入分别约为

231/567/119/98/100 亿元，分别同比-22.9%、扭亏、-10.4%、

-29.3%、-10.8%。 

 

投资建议：看好券商行情 
截至 2023 年 4 月 3 日上午 11：30，券商板块大涨超过3.5%。

我们看好券商行情的持续性，有如下理由 

1）大部分大中型券商 22 年年报已出，接下来一季报业绩预计
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高增； 

2）估值较低，目前传统大型券商 PB 估值处于 2016 年以来最

低 10%分位数以内； 

目前券商估值极低，券商指数 PB 估值 1.33 倍，处于 2016 年

最低分位数 13%，这包含了东方财富等互联网券商以及新上市

券商。中信证券、华泰证券、海通证券等传统券商 PB 估值

1.27/0.79/0.70 倍，分别处于历史最低估值的 8%/ 2% / 3%

分位数，财富管理券商广发证券/东方证券/兴业证券 PB 估值

也仅为 1.10/1.15/1.02 倍，分别处于历史最低估值 6% / 16% 

/12%分位数。 

3）监管呵护行业成长，服务实体经济 

2023 年 3 月 31 日，证监会就《证券公司监督管理条例（修订

草案征求意见稿）》公开征求意见，表明要促进证券行业高质

量发展，提升服务实体经济质效；2 月 28 日《证券经纪业务管

理办法》落地，强化牌照管理，禁止恶性竞争。这都体现了监

管对于券商行业的呵护，以及支持直接融资，服务实体经济的

思路。 

 

推荐标的包括华泰证券、广发证券、国泰君安、国联证券、招

商证券、国元证券，受益标的还包括中信证券、东方证券、兴

业证券等。 

 

风险提示 
股债市场大幅波动自营投资收益下滑；市场交易萎缩；行业人

才竞争致管理费率大幅提升。 

 

 
 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601688.S
H 

华泰证券  12.77  买入 1.22 1.43 1.66 1.95  10.47   8.93   7.69   6.55  

000776.S
Z 

广发证券  15.77  买入 1.04 1.46 1.8 2.25  15.16   10.80   8.76   7.01  

601211.S
H 

国泰君安  14.36  买入 1.29 1.64 1.9 2.13  11.13   8.76   7.56   6.74  

601456.S

H 

国联证券  10.59  增持 0.27 0.35 0.4 0.43  39.22   30.26   26.48   24.63  

600999.S

H 

招商证券  13.79  增持 0.93 1.21 1.4 1.59  14.83   11.40   9.85   8.67  

000728.S

Z 

国元证券  6.76  增持 0.4 0.61 0.68 0.75  16.90   11.08   9.94   9.01  

 

资料来源：Wind,华西证券研究所 
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表 1  上市券商22Q3 业绩增速预计 60% 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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表 2  部分大型券商、财富管理券商及券商指数估值及分位数 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

  

券商名称 PB估值分位数（2016年以来） PB（2023/3/31)
中信证券 8                                           1.27                   
华泰证券 2                                           0.79                   
海通证券 3                                           0.70                   
广发证券 6                                           1.10                   
东方证券 16                                         1.15                   
兴业证券 12                                         1.02                   
券商指数 13                                         1.33                   
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个
月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，

亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目
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报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 
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