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投资要点 

◼ 业绩概览：拨云见日，曙光乍现：1）证券行业颓势逐渐扭转，23Q1 业
绩深蹲起跳。①整体情况：2022 年证券行业整体表现不佳，自营驱动行
业 2023Q1 业绩显著回升。2022 年，由于市场行情及交投情绪均趋低
迷，44 家上市券商合计营收同比-23%至 5029 亿元，合计归母净利润同
比-32%至 1358 亿元。2023Q1，受益于宏观经济复苏带动证券行业景气
度复苏，44 家上市券商合计营收同比+37%至 1377 亿元，合计归母净利
润同比+78%至 450 亿元。②分业务概览：2023 年一季度自营业务收入
大幅反弹，其他业务短期依旧承压。2023Q1，除自营业务收入由-18 亿
元大幅扭正至 500 亿元外，经纪/投行/资管/信用业务净收入分别-17%/-
25%/-2%/-18%至 264/105/111/110 亿元。③杠杆率及 ROE 情况：2023Q1
证券行业杠杆率获得恢复，带动 ROE 稳步回升。2023Q1 上市券商平均
杠杆率 3.49，较 2022 年+4%，行业整体 ROE 同比+2.86pct 至 7.47%。
2）龙头券商保持稳健，中小券商呈现业绩高弹性。2023Q1，头部券商
净利润增速普遍低于行业平均，部分中小券商基于 2022Q1 低基数以及
强业绩弹性实现了显著的短期业绩反转。 

◼ 分业务情况：自营业务驱动行业复苏，其余业务仍待提振：1）自营：
经济提振带动行情修复，投资收益同比大增。2023Q1，主要指数均跑出
了正收益率（深证成指/上证指数/上证 50/沪深 300 涨跌幅分别为
6.45%/5.94%/1.01%/4.63%），带动上市券商合计自营业务收入由-18 亿元
同比大幅扭正至 500 亿元。除华林证券外，其余上市券商均实现了自营
业务收入的正增长或扭正。2）财富管理：交投情绪未见回升，经纪及
资管业务持续承压。受市场景气度下滑拖累，2023Q1 日均股基成交额-
9.33%至 9876 亿元，2023 年 2 月末券商资管规模较 2022 年末-4%至
65721 亿元。受此影响，上市券商合计经纪业务收入同比-17%至 264 亿
元，合计资管业务收入同比-2%至 111 亿元。2023Q1 上市券商经纪业务
收入普遍下滑，但是资管业务表现存在较大分化。3）投行：头部集中趋
势明显，全面注册制打开想象空间。2023Q1 上市券商合计投行业务收
入同比-25%至 105 亿元，降幅较大，预计随着全面注册制的推开将获得
修复。2023Q1 上市券商投行业务收入 CR5 为 52%，头部效应依旧显著。
4）信用：两融市场遇冷，利息净收入普遍收缩。2023Q1，两融余额同
比-3%至 16728 亿元，上市券商合计利息净收入-16%至 124 亿元。 

◼ 行业估值逼近历史底部，板块机会值得关注：1）我们预计 2023 年证券
行业净利润同比增长 24.57%，各项业务有望迎来全面复苏。①短期市
场情绪反转叠加长期权益市场景气度，证券行业财富管理业务有望持续
受益。我们预计 2023 年中性假设下证券行业经纪业务净收入同比
+22.1%至 1604 亿元，资管业务净收入同比+4.9%至 300 亿元。②受益
于全面注册制等资本市场改革持续深化，投行业务将稳健发展。我们预
计 2023 年中性假设下证券行业投行业务收入将同比+14.0%至 799 亿
元。③市场行情延续叠加风险偏好回升，带动信用及自营业务实现增长。
我们预计 2023 年中性假设下行业利息净收入同比+12.4%至 804 亿元，
行业证券投资收益（含公允价值变动）将同比+20.0%至 824 亿元。2）
政策催化行业估值提升，当前板块估值逼近历史底部，具有显著的配置
价值。当前证券板块估值处于历史低位（截至 2023 年 4 月 28 日，证券
Ⅱ指数 PB 估值为 1.22 倍，历史分位数 3.70%）。宏观环境及资本市场
改革推动券商行业 ROE 中枢稳固抬升，券商估值将迎来修复，具有显
著长期投资价值。财富管理方向推荐【东方财富】，建议关注【广发证
券】、【东方证券】；全面注册制方向推荐【中信证券】、【中金公司（H）】；
AI 方向建议关注【华泰证券】。 

◼ 风险提示：1）市场活跃度下滑；2）宏观经济复苏不及预期；3）全面注
册制推进不及预期；4）外围局势紧张影响行业。 
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1.   业绩概览：拨云见日，曙光乍现 

1.1.   证券行业颓势逐渐扭转，23Q1 业绩深蹲起跳 

收入及盈利情况：2022 年证券行业整体表现不佳，自营驱动行业 2023Q1 业绩显著

回升。2022 年，受制于疫情反复、地缘政治危机等外部消极因素，市场行情走低，交投

情绪持续低迷。受此影响，44 家上市券商合计实现营业收入 5029 亿元，同比-23%；合

计实现归母净利润 1358 亿元，同比-32%，其中自营收入同比-53%至 789 亿元。2023 年

一季度，伴随着宏观经济的逐步复苏，证券行业景气度逐渐回升，44 家上市券商合计实

现营业收入 1377 亿元，同比+37%；合计实现归母净利润 450 亿元，同比+78%。上市券

商 2023 年一季度业绩较 2022 年同期大幅提升，主要系合计自营业务收入大幅扭正（由

-18 亿元增至 500 亿元）。 

图 1：2021、2022 年上市券商营收及归母净利润情况  图 2：2022Q1、2023Q1 上市券商营收及归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

分业务概览：2023 年一季度自营业务收入大幅反弹，其他业务短期依旧承压。2022

年，受市场回调影响，证券行业景气度大幅下滑，各项业务均表现不佳，自营/经纪/投行

/资管/信用业务净收入分别同比-53%/-18%/-7%/-8%/-4%至 789/1192/582/464/636 亿元。

2023Q1，虽然市场行情有所回升，但是整体交投情绪仍处于低位，导致证券行业轻资产

及两融业务依旧面临较大压力，除自营业务收入由-18 亿元大幅扭正至 500 亿元外，经

纪/投行/资管/信用业务净收入分别-17%/-25%/-2%/-16%至 264/105/111/124 亿元。 
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图 3：2021&2022 年上市券商分业务收入及同比增速  图 4：2022Q1&2023Q1 上市券商分业务收入及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

杠杆率及 ROE 情况：2023Q1 证券行业杠杆率获得恢复，带动 ROE 稳步回升。

2022 年上市券商平均杠杆率同比-2%至 3.34，资金利用效率小幅下滑，加之自营业务拖

累短期业绩，导致证券行业整体 ROE 同比-3.82pct 至 5.96%。2023Q1 上市券商平均杠

杆率较 2022 年+4%至 3.49，基本恢复至 2022Q1 水平，叠加市场行情回暖带动自营业务

收入反弹，推动证券行业整体 ROE 同比+2.86pct 至 7.47%。 

 

图 5：2017-2023Q1 上市券商平均杠杆率  图 6：2017-2023Q1 上市券商归母净资产及年化 ROE 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   龙头券商保持稳健，中小券商呈现业绩高弹性 

2023Q1，除东方财富与华林证券外，其余 42 家上市券商均实现归母净利润正增长

或扭正。1）头部券商业绩保持稳定增长。2023Q1，中信/中金/中信建投/国泰君安/华泰

归母净利润增速分别为 4%/36%/58%/21%/47%，虽然增速均落后于行业平均，但是增长
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势头相对稳定。2）部分中小券商净利润增速大幅超出行业平均，业绩弹性凸显。2023Q1，

基于 2022Q1 低基数以及自身较之龙头券商更强的自营业务弹性，部分中小券商实现了

显著的短期业绩反转。其中，红塔/长城/国元/西部/天风/西南/华西/东北共 8 家中小券商

实现了归母净利润的大幅扭正；长江/太平洋归母净利润增幅分别为 1513%/1511%，分

列行业前两位。 

 

图 7：2023Q1 上市券商（44 家）业绩概览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2023 年 4 月 28 日收盘） 
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26 国金证券 350 317 1.10 2.78 7.60% 20 114% 6 380%

27 南京证券 316 168 1.88 2.59 5.20% 6 63% 2 73%

28 长江证券 314 342 0.92 3.71 9.31% 22 155% 8 1513%

29 国元证券 305 337 0.91 3.12 6.24% 15 166% 5 扭亏为盈

30 西部证券 299 274 1.09 3.01 5.27% 18 82% 4 扭亏为盈

31 中银证券 298 167 1.79 2.71 6.11% 7 -2% 3 5%

32 国联证券 291 173 1.68 4.15 4.87% 7 7% 2 10%

33 天风证券 272 237 1.15 3.62 9.36% 14 283% 5 扭亏为盈

34 东兴证券 269 265 1.02 3.12 3.34% 9 32% 2 628%

35 西南证券 255 252 1.01 2.92 3.60% 7 1796% 2 扭亏为盈

36 第一创业 249 147 1.69 2.58 3.84% 7 30% 1 96%

37 财达证券 246 113 2.17 3.13 7.20% 6 79% 2 163%

38 华安证券 234 205 1.14 3.06 7.17% 10 98% 4 242%

39 华西证券 232 229 1.02 3.25 7.11% 11 157% 4 扭亏为盈

40 山西证券 211 176 1.20 3.87 5.72% 11 141% 3 285%

41 国海证券 190 188 1.01 3.39 4.83% 10 49% 2 333%

42 太平洋 185 94 1.98 1.25 6.40% 5 89% 1 1511%

43 中原证券 184 138 1.33 3.00 2.05% 5 19% 1 282%

44 东北证券 178 184 0.97 3.52 8.19% 18 131% 4 扭亏为盈

687 554 1.48 3.49 7.47% 31 37% 10 78%平均

券商（单位：亿元）
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2.   分业务情况：自营业务驱动行业复苏，其余业务仍待提振 

2.1.   自营：经济提振带动行情修复，投资收益同比大增 

2022 年经济增速放缓导致市场行情大幅下行。2022 年，中国宏观经济环境面临着

多重下行压力，经济增速有所放缓，主要受到以下三个方面的挑战：1）多轮疫情反弹给

社会经济活动带来干扰；2）美联储为抑制通胀快速加息，而我国采取降息、降准等相对

宽松的货币政策来支持经济稳定复苏，货币政策的差异对市场汇率、跨境资本流动等带

来冲击；3）地缘政治不确定性上升，俄乌冲突加剧了短期供给压力，推升了通胀走势；

与 2021 年对比，市场主要指数表现大幅下行：2022 年沪深两市代表指数深证成指、上

证指数、上证 50、沪深 300、创业板指、中证 500 收益率分别为-25.9%、-15.1%、-19.5%、

-21.6%、-29.4%、-20.3%（2021 年同期分别为 2.7%、4.8%、-10.0%、-5.2%、12.0%、

15.6%）。 

2023Q1 宏观经济复苏背景下，市场状况大幅好转。2023Q1，主要指数均跑出了正

收益率，与去年同期相比向好趋势明显，深证成指、上证指数、上证 50、沪深 300、创

业板指、中证 500 收益率分别为 6.45%、5.94%、1.01%、4.63%、2.25%、8.11%（2022Q1

分别为-18.44%、-10.65%、-11.47%、-14.53%、-19.96%、-14.06%）。国内经济目前整体

运行平稳，资本市场发展良好，有望带动自营业务在 2023 年贡献增量收益。 

图 8：2021&2022 年主要指数涨跌幅  图 9：2022Q1&2023Q1 主要指数涨跌幅 

 

 

 

数据来源：ifind，东吴证券研究所  数据来源：ifind，东吴证券研究所 

2023 年一季度，自营收入的反弹是驱动证券行业业绩回升的主要动力。2023Q1，

上市券商合计实现自营业务收入 500 亿元，同比大幅扭正。除华林证券外，其余上市券
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务均实现了正收益率，太平洋 /中泰 /国元 /长江自营业务收益率居前，分别为

18.82%/14.71%/11.13%/10.04%。自营规模方面，上市券商合计交易性金融资产同比+9%

2.67%
4.80%

-10.06%

-5.20%

12.02%

15.58%

-25.85%

-15.13%

-19.52%
-21.63%

-29.37%

-20.31%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

深证成指 上证指数 上证50 沪深300 创业板指 中证500

2021 2022

-18.44%

-10.65% -11.47%

-14.53%

-19.96%

-14.06%

6.45% 5.94%

1.01%

4.63%
2.25%

8.11%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

深证成指上证指数 上证50 沪深300 创业板指 中证500

2022Q1 2023Q1



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业深度报告 
 

 8 / 17 

至 43397 亿元，其中东吴 /太平洋 /广发 /中银交易性金融资产增速居前，分别为

98%/37%/33%/32%。 

 

图 10：2023Q1 上市券商自营业务情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

券商（单位：亿元） 23Q1交易性金融资产
23Q1交易性金融资产

较年初增幅
23Q1自营收入

23Q1自营收入

同比增速

23Q1自营收益率

（年化）

1 中信证券 6,312 19% 66 97% 4.55%

2 华泰证券 3,847 9% 46 149% 4.97%

3 中金公司 2,950 9% 36 143% 5.13%

4 国泰君安 3,593 8% 32 1787% 3.68%

5 申万宏源 2,697 -3% 31 302% 4.53%

6 中信建投 1,942 4% 25 298% 5.27%

7 中国银河 1,896 10% 24 327% 5.34%

8 海通证券 2,169 3% 20 扭亏为盈 3.78%

9 国信证券 1,646 3% 19 1450% 4.72%

10 招商证券 2,450 1% 17 881% 2.84%

11 广发证券 2,095 33% 15 扭亏为盈 3.20%

12 中泰证券 387 6% 14 扭亏为盈 14.71%

13 东方证券 855 2% 12 扭亏为盈 5.44%

14 兴业证券 657 5% 10 扭亏为盈 6.40%

15 光大证券 881 -4% 9 扭亏为盈 4.20%

16 天风证券 352 -4% 9 1284% 9.66%

17 西部证券 603 5% 8 2386% 5.20%

18 国金证券 355 13% 7 扭亏为盈 8.57%

19 财通证券 451 2% 7 扭亏为盈 6.36%

20 长城证券 509 18% 6 扭亏为盈 5.46%

21 长江证券 267 14% 6 扭亏为盈 10.04%

22 浙商证券 442 0% 6 扭亏为盈 5.47%

23 东吴证券 610 98% 6 扭亏为盈 5.25%

24 山西证券 400 19% 6 244% 6.47%

25 东北证券 361 15% 5 扭亏为盈 6.14%

26 东方财富 694 10% 5 160% 2.96%

27 信达证券 284 1% 5 308% 6.86%

28 国元证券 160 7% 4 扭亏为盈 11.13%

29 华西证券 332 13% 4 扭亏为盈 5.45%

30 西南证券 351 16% 4 扭亏为盈 4.94%

31 方正证券 441 19% 4 778% 3.93%

32 财达证券 240 16% 4 625% 7.04%

33 国联证券 348 7% 4 75% 4.43%

34 红塔证券 152 -17% 3 扭亏为盈 7.56%

35 华安证券 273 6% 3 扭亏为盈 4.53%

36 首创证券 206 26% 3 669% 5.73%

37 太平洋 63 37% 3 255% 18.82%

38 国海证券 221 -6% 3 扭亏为盈 4.47%

39 东兴证券 190 -7% 2 扭亏为盈 4.76%

40 第一创业 209 -5% 2 扭亏为盈 3.89%

41 南京证券 84 20% 2 扭亏为盈 9.85%

42 中原证券 250 16% 2 174% 3.00%

43 中银证券 151 32% 1 226% 2.89%

44 华林证券 22 -22% 0 -31% 2.16%

43,397 9% 500 扭亏为盈 4.81%合计
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2.2.   财富管理：交投情绪未见回升，经纪及资管业务持续承压 

受市场景气度下滑拖累，股基日均成交额持续萎缩，导致证券行业经纪业务收入普

遍下滑。1）2022 年市场交投情绪遇冷，券商经纪业务受市况低迷影响承压明显。2022

年，市场日均股基成交额达 10132 亿元，同比-10.65%。市场股基成交额下滑主要系 2022

年以来二级市场表现低迷，基金净值大幅下跌，投资者风险偏好降低；权益类基金连续

遭遇净赎回，资金观望情绪浓厚。受此拖累，券商经纪业务整体表现不佳，2022 年，44

家上市券商合计实现经纪业务收入 1192 亿元，同比-18%，仅有东方财富实现经纪业务

收入正增长（同比增速+1%）。2）2023Q1 市场交投活跃度仍处于低位，行业经纪业务收

入仍未实现增长。2023Q1 全市场日均股基成交额仅为 9895 亿元，同比-9%，导致经纪

业务收入继续下滑。2023Q1，44家上市券商合计实现经纪业务收入264亿元，同比-17%，

仅有首创、天风两家上市券商实现经纪收入正增长（增速分别为 1%/14%）。 

资本市场持续波动，市场赚钱效应较差，券商资管规模下跌导致资管业务收入下滑。

2022 年，券商资管业务受到市场状况的负面影响，资管规模普遍下降，总体规模同比-

17%至 68740 亿元。部分中小券商由于 2021 年低基数原因实现了资管业务收入的高增，

西部/首创/东北/信达资管业务收入同比增速分别为 223%/69%/65%/63%。截至 2023 年 2

月，全市场券商资管规模 65721 亿元，较 2022 年末进一步下滑 4%。受此影响，2023Q1

上市券商合计资管业务收入同比-2%至 111 亿元，各家上市券商资管业务表现分化较大

（国泰君安/中泰/天风资管业务收入增速分别为 242%/113%/106%，增幅居前；东北/方

正/首创资管业务收入增速分别为-59%/-45%/-44%，表现不佳）。 

图 11：2017-2023Q1 日均股基成交额（亿元）  图 12：2017-2023Q1 券商资管规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：中基协，东吴证券研究所 
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图 13：2023Q1 上市券商经纪及资管业务情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

券商（单位：亿元） 23Q1经纪收入 23Q1经纪收入增速 23Q1资管收入 23Q1资管收入增速

1 中信证券 26 -19% 25 -10%

2 国泰君安 16 -17% 11 242%

3 华泰证券 15 -14% 10 3%

4 广发证券 14 -12% 21 -11%

5 招商证券 14 -14% 2 -13%

6 中国银河 14 -22% 1 -16%

7 中信建投 14 -14% 2 -5%

8 中金公司 12 -8% 3 -6%

9 东方财富 12 -13% - -

10 申万宏源 12 -15% 3 -24%

11 国信证券 11 -22% 1 38%

12 海通证券 9 -32% 5 -13%

13 方正证券 8 -9% 0 -45%

14 中泰证券 7 -24% 3 113%

15 长江证券 7 -11% 0 -29%

16 光大证券 7 -16% 2 -33%

17 东方证券 7 -18% 6 -23%

18 兴业证券 6 -20% 0 -8%

19 浙商证券 4 -18% 1 -42%

20 东吴证券 4 -20% 0 -7%

21 国金证券 4 -3% 0 -24%

22 华西证券 4 -18% 0 3%

23 财通证券 3 -14% 3 -11%

24 天风证券 3 14% 2 106%

25 东北证券 3 -13% 1 -59%

26 国元证券 2 -11% 0 -7%

27 华安证券 2 -15% 1 -15%

28 中银证券 2 -19% 1 -24%

29 长城证券 2 -22% 0 -15%

30 信达证券 2 -26% 1 82%

31 西部证券 2 -25% 0 55%

32 国海证券 2 -14% 0 -16%

33 东兴证券 2 -17% 0 33%

34 西南证券 1 -21% 0 -31%

35 财达证券 1 -19% 0 37%

36 山西证券 1 -17% 1 25%

37 中原证券 1 -23% 0 55%

38 国联证券 1 -19% 0 -9%

39 华林证券 1 -22% 0 85%

40 南京证券 1 -21% 0 6%

41 第一创业 1 -9% 2 -7%

42 太平洋 1 -20% 0 30%

43 首创证券 1 1% 1 -44%

44 红塔证券 0 -21% 0 -19%

264 -17% 111 -2%合计
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2.3.   投行：头部集中趋势明显，全面注册制打开想象空间 

2023Q1 上市券商投行业务收入出现较大降幅，全面注册制进一步深化有望推动投

行业务收入回升。2022 年，全市场 IPO 承销规模达到 5871.69 亿元，同比+7.86%，导致

2022 年上市券商合计投行业务收入同比-7%至 582 亿元，表现相对于其他业务较为稳定。

2023 年第一季度，券商 IPO 承销规模跌至 650.97 亿元，同比-63.82%，导致 2023Q1 上

市券商合计实现投行业务收入同比-25%至 105 亿元。预计在全面注册制的进一步深化

下，直接融资的比重将继续提升，直接利好券商投行业务，相关收入将进一步增厚。 

投行业务头部集中趋势明显，马太效应持续加强，行业强者恒强。在 IPO 募资规模

集中度方面，2022 年，上市券商 IPO 承销规模 CR5 为 61%，2023Q1 为 59%，头部券商

竞争优势依旧明显。从投行业务收入集中度来看，2022 年中信/中金/中信建投/国泰君安

/海通投行业务收入分列行业前五，合计投行业务收入 301 亿元，占上市券商合计投行业

务收入的 52%。2023Q1，中信/中信建投/海通/华泰/国泰君安投行业务收入居前，合计投

行业务收入 54 亿元，占上市券商合计投行业务收入的 52%。投行业务作为券商重要的

客户入口，头部券商优势突出，以其出色的投行业务能力占据大部分市场份额，获取大

部分业务收入，行业龙头地位稳固。 

 

图 14：2017-2023Q1 全市场 IPO 募资额及增速  图 15：2017-2023Q1 行业 IPO 规模 CR5 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 16：2023Q1 上市券商投行业务情况（除东方财富） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

券商（单位：亿元） 22投行收入 22投行收入增速 23Q1投行收入 23Q1投行收入增速

1 中信证券 87 6% 20 8%

2 中金公司 70 0% 6 -60%

3 中信建投 59 5% 11 -31%

4 国泰君安 43 6% 7 -34%

5 海通证券 42 -15% 9 -49%

6 华泰证券 40 -7% 8 -15%

7 申万宏源 19 5% 3 -27%

8 国信证券 18 -8% 3 42%

9 东方证券 17 2% 3 -26%

10 国金证券 17 -6% 4 14%

11 招商证券 14 -45% 2 -65%

12 光大证券 13 -28% 2 -39%

13 东兴证券 12 6% 1 -79%

14 东吴证券 11 17% 3 40%

15 中泰证券 10 -21% 4 168%

16 兴业证券 10 -23% 4 14%

17 天风证券 9 4% 3 11%

18 长江证券 8 7% 0 -34%

19 浙商证券 8 -28% 2 89%

20 国元证券 8 -18% 1 -51%

21 中国银河 7 10% 1 -53%

22 广发证券 6 41% 1 -33%

23 方正证券 5 22% 1 -61%

24 长城证券 5 -13% 1 -73%

25 国联证券 5 -6% 1 -46%

26 财通证券 5 -30% 2 102%

27 山西证券 4 -10% 1 -18%

28 西部证券 3 -24% 0 -36%

29 财达证券 3 14% 1 16%

30 第一创业 3 -9% 0 -40%

31 中原证券 3 -58% 0 -83%

32 华西证券 2 -52% 0 -23%

33 南京证券 2 -42% 0 -21%

34 国海证券 2 -44% 0 10%

35 信达证券 2 -61% 0 -39%

36 西南证券 2 -33% 0 -37%

37 华林证券 2 -19% 0 -79%

38 东北证券 2 -55% 1 413%

39 华安证券 2 -21% 0 116%

40 首创证券 1 10% 0 64%

41 太平洋 1 -37% 0 391%

42 中银证券 1 -54% 0 -49%

43 红塔证券 1 -11% 0 80%

582 -7% 105 -25%合计
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2.4.   信用：两融市场遇冷，利息净收入普遍收缩 

两融规模下降拖累券商信用业务。2022 年，市场两融余额跌至 15404 亿元，同比-

16%，减少近 3000 亿元。受此影响，券商利息净收入规模也有所缩减，2022 年上市券

商共实现利息净收入 636 亿元，同比-4%，CR5 小幅下降 1%至 43%。2023Q1，两融余

额同比-4%至 16068 亿元，上市券商合计利息净收入-16%至 124 亿元（CR5 为 42%），

同比下滑趋势未见扭转，但是环比改善趋势开始显现（23Q1 两融余额环比增速+4%）。

2022 年以来，两融业务相关利好政策频出，如中证金融下调转融资费率、两融标的再次

扩容等，预计未来两融规模及证券行业利息净收入有望实现企稳回升。 

图 17：2017-2023Q1 全市场期末两融余额（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 18：2022 年及 2023Q1 上市券商利息净收入情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：部分券商上期利息净收入为负，故未标明增速。 

 

  

2022年

利息净收入

2022年

利息净收入增速

2023Q1

利息净收入

2023Q1

利息净收入增速

1 海通证券 62 -6% 11 -35%

2 中信证券 58 9% 6 -42%

3 东方财富 57 -5% 14 7%

4 中国银河 52 -5% 11 -14%

5 国泰君安 48 -15% 7 -45%

6 广发证券 41 -17% 9 -5%

7 华泰证券 26 -30% 3 -63%

8 中信建投 24 37% 5 36%

9 长江证券 23 47% 6 19%

10 中泰证券 21 19% 4 -47%

11 光大证券 21 -16% 4 -30%

12 国元证券 20 10% 4 -3%

13 兴业证券 19 12% 5 23%

14 国信证券 18 -24% 4 11%

15 方正证券 18 -14% 4 -8%

16 东方证券 16 12% 4 58%

17 东兴证券 15 47% 3 -17%

18 国金证券 14 18% 3 -3%

19 招商证券 13 -21% 5 159%

20 华西证券 12 4% 2 -23%

21 东吴证券 12 67% 3 71%

22 南京证券 9 -4% 2 14%

23 中银证券 8 -9% 2 14%

24 浙商证券 8 16% 2 1%

25 财通证券 7 -9% 1 -29%

26 国海证券 5 330% 1 -27%

27 华安证券 5 -26% 1 -12%

28 华林证券 4 -6% 1 -9%

29 西南证券 4 8% 1 -25%

30 信达证券 3 -39% 1 61%

31 长城证券 3 -23% 0 -88%

32 东北证券 3 30% 0 -53%

33 太平洋 2 45% 1 16%

34 第一创业 2 5% 0 -39%

35 财达证券 2 83% 0 -93%

36 中原证券 1 -5% 0 306%

37 国联证券 1 -44% 1 -24%

38 申万宏源 1 -91% (1) -

39 红塔证券 1 314% 1 2070%

40 山西证券 1 扭亏为盈 (0) -

41 首创证券 0 -85% (0) -180%

42 西部证券 (2) -195% (1) -

43 中金公司 (10) - (2) -

44 天风证券 (13) - (3) -

636 -4% 124 -16%

券商（单位：亿元）

合计



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业深度报告 
 

 15 / 17 

3.   行业估值逼近历史底部，板块机会值得关注 

我们预计 2023 年证券行业净利润同比增长 24.57%，各项业务有望迎来全面复苏。

1）短期市场情绪反转叠加长期权益市场景气度，证券行业财富管理业务有望持续受益。

短期来看，市场行情回升背景下市场风险偏好调整将驱动偏权益类财富管理市场增长；

长期来看，居民财富转移趋势下权益市场向好趋势不改。我们预计 2023 年中性假设下

证券行业经纪业务净收入同比+22.1%至 1604 亿元，资管业务净收入同比+4.9%至 300 亿

元。2）受益于全面注册制等资本市场改革持续深化，投行业务将稳健发展。我们预计

2023 年中性假设下证券行业投行业务收入将同比+14.0%至 799 亿元。3）市场行情延续

叠加风险偏好回升，带动信用及自营业务实现增长。我们预计 2023 年中性假设下行业

利息净收入同比+12.4%至 804 亿元，行业证券投资收益（含公允价值变动）将同比+20.0%

至 824 亿元。4）基于以上分析和假设，我们预计 2023 年中性假设证券行业净利润将同

比+24.57%至 1773 亿元，行业净利润率较 2022 年将+0.88pct 至 6.18%。 

图 19：证券行业 2023 年盈利预测（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：中证协未公布 2022 年证券行业分业务收入，相关数据由东吴证券研究所估算所得。 

政策催化行业估值提升，当前板块估值逼近历史底部，具有显著的配置价值。当前

证券板块估值处于历史低位（截至 2023 年 4 月 28 日，证券Ⅱ指数 PB 估值为 1.22 倍，

单位：亿元 2021A 2022A
2023E

（悲观）

2023E

（中性）

2023E

（乐观）

日均股票+基金成交额               11,339               10,132               10,200               11,000               11,500

经纪业务净收入                 1,545                 1,313                 1,463                 1,604                 1,709

IPO募资总额                 5,427                 5,872                 6,341                 6,752                 7,046

定增募资总额                 9,576                 7,827                 8,610                 9,001                 9,392

券商债券承销金额             113,650             104,373             114,811             120,029             125,248

投资银行业务净收入                    700                    701                    745                    799                    848

资产管理规模             108,800               97,600               98,576             104,432             107,360

资产管理业务净收入                    318                    286                    292                    300                    305

融资融券余额               18,322               15,404               17,100               18,000               19,800

利息净收入                    715                    715                    744                    804                    856

证券投资收益
（含公允价值变动）

                1,347                    687                    756                    824                    893

营业收入                 5,024                 3,950                 4,455                 4,791                 5,072

净利润                 1,911                 1,423                 1,559                 1,773                 1,978

净利润率 38.04% 36.03% 35.00% 37.00% 39.00%

净利润增速 21.32% -25.54% 9.58% 24.57% 39.01%

净资产               25,700               27,900               29,336               29,464               29,587

ROE 7.83% 5.30% 5.45% 6.18% 6.88%
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历史分位数 3.70%）。短期来看，证券板块 2023 年一季度进入盈利周期拐点，二季度基

本面持续环比改善确定性较强，板块迎来了比较好的阶段性配置窗口；长期来看，宏观

环境的修复以及资本市场改革将推动证券行业 ROE 中枢稳步抬升，证券板块长期投资

价值逐渐凸显。1）伴随着宏观经济的复苏，“顺周期”修复逻辑进一步确立，市场风险

偏好逐渐提升，带来了周期性大类资产重新配置的过程，偏权益类财富管理市场将迎来

确定性修复机会，推荐零售券商龙头【东方财富】，建议关注“含基量”较高、财富管理

特色鲜明的券商【广发证券】和【东方证券】。2）全面注册制下，发行和审核趋于高效，

龙头券商在研究定价、风险控制、资本实力方面的优势有望进一步放大，投行业务头部

集中趋势可能加剧，推荐长期阿尔法优势显著的龙头券商【中信证券】和【中金公司（H）】；

3）2023 年开年以来 GPT 和 AI 的创新和应用层出不穷，长期来看 AI 有望引领证券行业

的产业革命，建议关注证券行业金融科技领跑者【华泰证券】。 

图 20：SW 证券 II 指数历史 PB（LF）估值水平 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   风险提示 

1）市场活跃度下滑：影响券商经纪、两融业务； 

2）宏观经济复苏不及预期：导致市场震荡，影响券商自营业务； 

3）全面注册制推进不及预期：影响券商投行业务； 

4）外围局势紧张影响行业：行业竞争加剧。 
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