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要点总结

全年市场交投活跃度下滑，券商业绩持续承压。2022年以来受国际关系、疫情冲击等内外部环境不确定性影响，全年权益市场

主要指数均震荡下行，叠加上年高基数效应影响，全年日均成交额10149亿元（YoY-10.5%）。据中证协口径，2022年140家证

券公司实现营收3949.7亿元（YoY-21.4%）、净利1423.0亿元（YoY-25.5%），合计平均ROE约5.3%（YoY-2.5pct）。收入结构变动

较大，目前已披露年报的23家上市券商合计经纪/投行/资管/信用/自营净收入占比分别为22%/12%/10%/11%/17%。其中，自营

收入占比同比-8pct，降幅最大；投行收入占比同比+2pct，增幅最大。

头部券商业绩凸显韧性，自营与投行业务为业绩胜负手。23家已披露年报的上市券商中，归母净利CR5、CR10分别55.1%、

85.1%，分别同比+6.8pct、+5.7pct 。十大券商（归母净资产排名前10 ）业绩同比降幅略窄于行业，主要系自营、投行两大业务

净收入的同比增速领先行业；十大券商合计杠杆倍数4.3倍（YoY-0.2倍）、ROE约7.1%（YoY-3.8pct），均高于上市券商整体。

Q4自营表现环比改善，投行收入高基数下同比下滑。1）经纪：成交额与佣金率均承压，23家上市券商合计证券经纪净收入同

比-19%；新发基金份额大幅下滑，代销金融产品收入同比-25%。2）投行：IPO承销规模同比+8%、再创新高，23家上市券商合

计投行净收入同比-5%。3）自营：Q4单季度23家上市券商自营收入环比+34%，全年自营收入仍同比-47%；头部券商非方向性

转型领先、投资规模与能力占优，自营业绩更为稳健，自营收入前10上市券商收入份额同比+14pct。4）资管：规模收缩、集

合计划规模占比同比+2pct；公募化转型加速，券商积极设立资管子公司、申请公募牌照，公募子公司业绩贡献进一步提升；

23家上市券商合计资管净收入同比-11%。5）信用：2022年末两融余额同比下滑16%，23家上市券商合计利息净收入同比-7%。

投资建议：券商商业模式由周期向成长的转型加速，近期国内经济复苏推进、资本市场景气度修复、交易热情回升，自营业务

收入有望修复，看好23年券商低基数下的业绩改善。建议关注综合实力领先、业绩稳健的行业龙头，及财富管理优质标的。

风险提示：1）权益市场大幅波动。2）投资者风险偏好降低。3）宏观经济下行。4）资本市场改革不及预期。
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1.1 全年权益市场震荡下行，市场交投活跃度下滑

 全年权益市场震荡下行，市场成交额低迷。2022年以来受国际关系、疫情冲击等内外部环境不确定性影响，全年权益市场主

要指数均震荡下行，截至2022年末上证综指、沪深300指数、创业板指较年初分别下跌15.1%、21.6%、29.4%，证券行业beta

属性较强，全年累计下跌27.5%。受市场行情波动和上年高基数效应影响，Q4市场股基成交量维持低迷，单季度日均股基成

交额9307亿元（QoQ-7.5%，YoY-21.2%），全年日均股基成交额10149亿元（YoY-10.5%）。

 2023Q1权益市场表现明显好于去年。截至2023年3月31日，上证综指、沪深300指数、创业板指、证券指数II（申万）较年初

分别上涨7.2%、6.0%、3.2%、9.2%。市场交易额环比改善，23Q1日均股基成交额9894亿元（QoQ+6.3%、YoY-9.3%）。

资料来源：Wind，上交所，深交所，平安证券研究所

 2022年上证综指/沪深300/创业板指/证券指数（申万二级）震荡下行  2022年全市场日均股基成交额维持低迷
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1.2 轻资产业务相对稳健，重资产业务拖累业绩

 券商业绩表现持续承压，盈利能力下滑。1）据中证协口径，2022年140家证券公司实现营收3949.7亿元（YoY-21.4%），净利

1423.0亿元（YoY-25.5%），平均ROE约5.3%（YoY-2.5pct）。2）上市券商口径下业绩降幅相对更大，目前已披露年报的23家上

市券商（下同）合计营收3963.4亿元（YoY-22.0%），归母净利1087.1亿元（YoY-29.1%），平均ROE约6.4%（YoY-3.6pct）。

 轻资产业务相对稳健，重资产业务拖累业绩。23家上市券商合计经纪/投行 /资管/信用/自营净收入分别同比下滑

18%/5%/11%/7%/47% ，收入占比分别为22%/12%/10%/11%/17%。与2021年全体上市券商统计口径相比，自营收入占比同比-

8pct，降幅最大；投行收入占比同比+2pct，增幅最大。

 140家证券公司营收、净利与平均ROE表现  23家已披露年报的上市券商各业务营收变动

资料来源：Wind，中证协，平安证券研究所
注：上市券商收入结构中2022年仅统计已披露年报的23家上市券商，其余年份统计全部43家上市券商
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1.3 业绩分化加剧，自营与投行业务为业绩胜负手

 业绩分化加剧，头部券商整体表现优于中小券商。十大券商（2022年归母净资产排名前10的上市券商，下同）合计归母净利

920.8亿元（YoY-27.9%）、降幅略窄于目前已披露的23家上市券商全体。上市券商归母净利CR5、CR10分别为55.1%、85.1%，

分别同比+6.8pct、+5.7pct。归母净利润前三的上市券商为中信证券（213.2亿元）、国泰君安（115.1亿元）、华泰证券

（110.5亿元），归母净利同比增速前三的上市券商为方正证券（+17.9%）、信达证券（+4.7%）、华林证券（-3.9%）。

 头部券商自营与投行业务韧性更强。拆分各业务来看，十大券商主要在自营、投行两大业务上增速领先行业整体，主要系头

部券商重资产业务更为多元，非方向性投资与场外衍生品等代客业务可以更好对冲市场风险，同时头部券商具备项目储备、

人才队伍等多方优势、投行项目承揽与服务能力更佳。

 上市券商2022年归母净利润（前15）  2022年十大券商与上市券商合计各业务收入同比增速对比

资料来源：Wind，平安证券研究所
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1.4 券商持续扩表，头部券商用资效率与盈利能力均领先

 上市券商再融资热度不减，资产负债表规模稳步扩张。2022年共有7家上市券商再融资成功落地，实际募资737.8亿元；8家上

市券商发布再融资预案，拟募资937.1亿元。2022年末证券行业（中证协口径）净资产 2.8万亿元（YoY+8.6%）、总资产11.1万

亿元（YoY+4.4%）；目前已披露年报的23家上市券商合计净资产1.8万亿元（YoY+9.2%）、总资产9.1万亿元（YoY+5.5%）。

 杠杆倍数相对稳定，头部券商用资效率与ROE更为领先。2022年末证券业（中证协口径）杠杆倍数4.0倍（YoY-0.1倍）、已披

露年报的23家上市券商合计杠杆倍数（去除代理买卖证券款，下同）4.0倍（YoY-0.2倍）、同比基本持平；其中，十大券商合

计杠杆倍数4.3倍（YoY-0.2倍）、ROE约7.1%（YoY-3.8pct），均高于上市券商整体。中金公司、中国银河、国泰君安杠杆倍数

分别5.6、4.8、4.6倍，位列上市券商前三；信达证券、中信证券、中信建投ROE分别9.4%、9.2%、8.7%，位列上市券商前三。

 2022年上市券商再融资结果及预案情况  上市券商2022年杠杆倍数及ROE表现（杠杆倍数前15）

资料来源：Wind，中证协，平安证券研究所
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2.1 经纪：传统经纪量价齐跌，财富管理短期承压

 成交额与佣金率均承压，经纪业务收入下滑。2022年全年市场双边股基成交额491万亿元（YoY-10.9%），同时佣金率继续下

滑，2022Q1-Q3行业测算佣金率0.023%，较2021年全年下滑0.001pct，共同拖累券商经纪业务收入。目前已披露年报的23家

上市券商共实现证券经纪净收入779.3亿元（YoY-19.0%）。

 头部券商市占率基本不变。已披露年报的23家中，经纪业务净收入前10的券商合计经纪业务净收入661.3亿元（YoY-17.6%），

在23家上市券商中占比76.4%（YoY+0.1pct）、同比基本持平。中信证券、国泰君安、华泰证券经纪净收入维持排名前三，中

信建投、国联证券、华泰证券经纪净收入降幅最小。

 证券行业平均佣金率

资料来源：Wind，中证协，平安证券研究所

 上市券商2022年经纪业务净收入（前15）
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2.1 经纪：传统经纪量价齐跌，财富管理短期承压

 新发基金份额下滑，财富管理收入短期承压。2022年新发基金份额15878亿份（YoY-46.3%），权益型基金份额4371亿份

（YoY-78.8%）、同比降幅更大，拖累券商认/申购费收入。截至2022年末非货基、权益型基金保有规模增长至1.4万亿元

（YoY+41.6%）、1.3万亿元（YoY+33.8%），预计尾端费用收入相对稳定。目前财富管理转型仍处于起步阶段、尚未完成由

流量向存量收费的转化，已披露年报的23家上市券商合计代销金融产品收入98.9亿元（YoY-24.9%），降幅高于传统经纪业务。

根据代销金融产品收入排序，前10家上市券商合计代销金融产品收入82.4亿元（YoY-21.1%），降幅与上市券商整体水平差距

不大，头部券商财富管理相对优势还未完全形成。

 新发基金份额及数量

资料来源：Wind，中国证券基金业协会，平安证券研究所
注：券商非货基、权益型基金保有规模为中国证券投资基金业协会中保有规模前100机构中的券商公募基金保有规模

 券商公募基金保有规模变动
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2.2 投行：高基数下收入小幅下滑，头部优势格局稳固

 IPO承销规模再创新高，再融资与债权承销金额下滑。2022年证券公司股权承销、债权承销规模均小幅下滑，股权承销规模

1.7万亿元（YoY-7.1%），其中IPO承销规模5868.9亿元（YoY+8.2%）、再创新高，再融资（含增发/配股/可转债/可交换债）承

销金额1.1万亿元（YoY-13.6%）。债权承销规模10.5万亿元（YoY-5.1%），其中地方政府债2.3万亿元（YoY+31.2%），而公司

债3.1万亿元（YoY-9.2%）、ABS规模1.4万亿元（YoY-35.1%），同比降幅较大、拖累整体债承规模。2022年目前已披露年报的

23家上市券商投行净收入472.8亿元（YoY-5.4%）。

资料来源：Wind，平安证券研究所

 证券行业股权融资规模及增速  证券行业债权融资规模及增速
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2.2 投行：高基数下收入小幅下滑，头部优势格局稳固

 规模与收入集中度进一步提升，头部格局较为稳固。1）规模层面，2022年行业 IPO/股权/债权承销金额CR10分别

76%/74%/66%，同比分别+7/+2/-1pct。其中，中信证券、中金公司、中信建投IPO和股权承销金额均维持行业前三、股权承销

额市场份额分别为22%/13%/11%；中信证券、中信建投、华泰证券债权承销金额维持行业前三、市场份额分别为15%/11%/9%。

2）收入层面，按投行净收入排序，前5的上市券商合计投行净收入300.8亿元（YoY+0.9%）、实现正增，在23家上市券商中收

入占比63.6%（YoY+4.0pct）；前10的上市券商合计投行净收入403.9亿元（YoY-3.8%）、收入占比85.4%（YoY+1.4pct）。其中，

中信证券、中金公司、中信建投收入排名前三，广发证券、方正证券、中国银河同比增速排名前三。

 2022全行业股权承销金额（前10）

资料来源：Wind，平安证券研究所

 2022全行业债权承销金额（前10）  上市券商2022年投行业务净收入（前15）
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2.3 自营：Q4自营表现环比改善，头部券商收入更具韧性

 Q4自营表现环比改善，自营投资规模持续扩张、权益类占比回升。Q4股市反弹、单季度23家上市券商自营收入158.6亿元

（QoQ+33.6%），全年自营收入686.6亿元（YoY-47.2%） 。自营规模持续扩张，2022年末23家上市券商合计自营规模4.3万亿

元（YoY+8.9%）。上市券商把握市场动态、增配权益类资产，2022年末23家上市券商自营权益类/固收类证券及证券衍生品在

净资本中的占比平均值分别25.3%、264.5%，较2022H1末分别+1.6pct、-7.6pct，较2021年末分别+0.3pct、+24.5pct。

 头部券商自营收入更具韧性，市场集中度同比大幅提升。目前已披露年报的23家券商中，自营收入前10的上市券商合计自营

收入647.8亿元（YoY-37.8%），收入占比94%（YoY+14%）。其中，中信证券、中金公司、国泰君安自营收入排名前三，预计

系其非方向性转型领先、投资规模与能力占优；以中金为例，2022年末中金场外衍生品对冲持仓的股票/股权1091.5亿元

（YoY+0.7%）、在股票/股权交易性金融资产中占比87.2%（YoY+2.3pct）。

 上市券商2022年自营业务收入（前15）
 上市券商2022年自营规模（前15）

资料来源：Wind，平安证券研究所
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2.4 资管：规模收缩、结构改善，公募子公司贡献持续提升

资料来源：Wind，平安证券研究所

 私募资管规模收缩、结构改善，公募子公司贡献提升。截至2022年末，券商及其子公司私募资管产品合计规模6.9万亿元

（YoY-16.5%），其中集合/定向规模占比分别46%/45%，分别同比+2/-4pct。资管公募化加速，“一参一控”牌照限制松绑、

监管鼓励资管子公司申请公募牌照，2022年中信证券、国金证券等券商设立资管子公司获批，截至2022年末券商及资管子公

司管理公募基金规模9809亿元（YoY+24.4%）。公募子公司业绩贡献进一步提升，以资管净收入前3的中信证券、广发证券、

华泰证券为例，公募子公司净利润贡献分别为6.3%、25.6%、8.3%，同比+0.1pct、+3.1pct、+0.1pct。

 竞争格局相对稳定，中小券商增速较高。已披露年报的23家上市券商资管净收入391.6亿元（YoY-10.8%），资管净收入前10

的券商合计收入占比90.1%（YoY-0.9%）；中小券商基数低、收入增速更高，信达证券、东兴证券、国联证券同比增速前三。

 证券公司私募资管和公募基金规模（单位：万亿元）  上市券商2022年资管业务净收入（前15）
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2.5 信用：两融与股质规模收缩，利息净收入同比下滑

资料来源：Wind，平安证券研究所

 两融、股质规模进一步收缩，利息收入同比下滑。信用业务与市场行情相关，受权益市场行情震荡下行影响，两融与股质规

模均收缩，截至2022年末全市场两融余额、股票质押参考市值分别1.5万亿元、3.2万亿元，较年初分别下降15.9%、23.4%。

2022年23家已披露年报的上市券商合计利息净收入449.2亿元（YoY-7.2%）。

 信用业务集中度小幅提升。目前已披露的23家上市券商中，利息净收入前10的上市券商合计利息净收入 373.3亿元（YoY-

5.7%）、收入占比83.1%（YoY+1.3pct）、集中度同比微增。海通证券、中信证券、中国银河利息净收入仍为行业前三，红塔

证券、东兴证券、中信建投利息净收入同比增速最高。

 全市场融资余额、股票质押参考市值  上市券商2022年信用业务净收入（前15）
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3 投资建议与风险提示

 投资建议：全面注册制落地、资本市场长期向好，加速券商商业模式从周期向成长的转型升级。近期国内经济复苏持续推

进、资本市场景气度修复、交易热情回升，自营业务收入有望修复，投行业务在全面注册制主线下将具备长期成长性，看好

2023年券商在去年低基数背景下的业绩改善。同时，截至2023年4月4日，证券指数II（申万）PB仅为1.27倍，处于历史相对低

位，具备长期配置价值。建议关注综合实力领先、业绩稳健、兼具反弹弹性的低估值行业龙头中信证券、中金公司，以及财

富管理主线优质标的东方财富。

 风险提示：

1、权益市场大幅波动，影响市场交投活跃度及投资收益，进而影响证券行业整体业绩表现。

2、投资者风险偏好降低，交投活跃度或将下滑，拖累市场景气度。

3、宏观经济下行影响市场基本面及货币政策，增加市场不确定性。

4、资本市场改革不及预期，金融对外开放等改革措施推进放缓，资本市场政策红利低于预期。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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