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[Table_Title] 
市场触底回升行业业绩反转，23Q1 集中度下降 
[Table_Title2] 券商行业 22 年&23Q1 综述 

 
[Table_Summary] ►   上市券商归母净利 22 年/23Q1 分别同比-34%/+85% 
22 年/23Q1 上市券商分别实现收入 3965.1/1170.9 亿元，同比

-24%、+55%；实现归母净利润 1272.5、429.7 亿元，同比-

34%/+85%。22 年上市券商 ROE 下降至 5.73%，23Q1 上市券商 

ROE 提升至 7.64%(年化)。杠杆继续缓慢稳步提升，21 年/22

年/23Q1 上市券商的主动杠杆率分别为 4.01/3.90/4.02。 

 

►   自营业务是整体业绩变动关键 
22 年所有业务板块均下跌，自营/利息/经纪/资产管理/投行分

别下降 43%、20%、18%、8%、7%。管理费用率从 21 年的 49%提

升至 22 年的 59%，整体利润率从 21 年的 37.7%提升至 22年的

32.8%。 

23Q1 上市券商总收入 1170.9 亿元，同比+55%，除了自营业务

收入增长外，其余业务同比均下降。自营业务贡献收入回升的

125%，经纪、利息、投行、资管业务收入分别下降 17%、18%、

25%和 2%，管理费用率从 22Q1 年的 63%大幅下降至 23Q1 的

53%，整体利润率从 22Q1 年的 31.9%提升至 23Q1 的 38.1%。 

 

►   投行、自营、资管集中度继续提升，但 23Q1 整体

业绩集中度下降 
22 年、23Q1 数据显示投行业务、自营业务、资管业务集中度

进一步提升。但整体业绩来看 23Q1 集中度有所下降。 

43 家上市券商营收的 CR15 从 21 年的 77%提升至 22年的 78%，

23Q1 下降至 76%；归母净利的 CR15 从 21 年的 81%上升至

86%，23Q1 大幅下降至 78%。 

 

►   代销收入有较大幅度下滑，自营收益率波动较大 
22 年上市券商经纪业务收入 1137.8 亿元，同比-18%。下行市

场环境下经纪业务各类分项收入均下降，但机构佣金凸显韧

性，降幅低于零售经纪业务，由于新发基金市场低迷代销金融

产品收入大幅下降。代理买卖证券、机构席位租赁、代销金融

产品与期货经纪业务分别收入 721.6、182.1、121.2、119.4 

亿元，分别同比-18%、-13%、-27%、-8%。22 年全年来看，四

类收入分别占比 63%、16%、11%、10%，分别同比-1pct、

1pct、-1pct、1pct。代理买卖佣金率继续下滑，22 年前三季

度行业佣金率为万 2.31，较 21 年全年降 0.1pct。 

 

投行业务收入 22 年小幅下降，23Q1 降幅较大。22 年投行业务

收入前三名为中信证券、中金公司和中信建投，收入分别为

86.5、70.1、59.3 亿元，22Q1 投行业务收入前三名为中信证

券、中信建投和海通证券，收入分别为 19.8、11.0、9.1 亿

元。承销保荐家均费用及费率均稳中有升。 
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资产管理、基金管理业务收入均有所下降，资产管理业务收入

降幅略低于基金管理业务。22 年上市券商大资管业务收入

561.3 亿元（上市券商口径，资管+基金），同比-8%。其中资产

管理净收入 249.4 亿元，同比-7%，基金管理业务净收入 311.9

亿元，同比-9%。 

 

22 年/23Q1 上市券商自营业务收入为 1,143.7/495.1 亿元，同

比-43%/扭亏（22Q1 为-19.5 亿元）。其中自营资产投入规模继

续扩张，22Q1 权益市场急剧下跌导致上市券商证券投资业务整

体略有亏损,而 23Q1 股、债市场均有较好表现。 

 

22 年/23Q1 上市券商利息净收入为 271.6/132.8 亿元，分别同

比+19%/-8%。融资融券业务规模先下降后回升，股票质押业务

规模继续压降但降幅低至 6%。从利率来看，融出资金利率整体

下降但降幅有限，买入返售利率降幅更大，当然部分原因是其

中结构变化。融资端应付短融券 19 年以来一直处于较低的水

平，应付债券整体利率处于下行区间。 

 

►   盈利预测：中性假设下 23年归母净利+41% 
假设 23 年市场日均股基交易额 10813 亿元，同比+6%；年末两

融余额 1.7 万亿元，日均两融余额同比-3%；IPO 规模 6632 亿

元，同比+13%；假设证券投资业务收益率 4%。我们测算上市券

商 22 年全年利润同比+41.2%。 

 

►   投资建议与标的:  
当前无论从国内经济复苏情况、市场估值，还是国际货币政策

环境来看，市场均处于新一轮市场行情的初期，我们非常看好

证券行业今年的业绩与行情。同时券商行情还有望受益于中国

特色估值体系行情的发展。 

个股方面，建议关注：1）汇金旗下大型综合性券商中金公

司，招商局旗下招商证券；2）低估值国企华泰证券、国泰君

安、国联证券；3）证券自营业绩弹性大的广发证券；4）如果

交易持续活跃关注互联网券商指南针、东方财富。 

其他受益标的还包括中国银河、光大证券、国投资本；中信证

券；东方证券。 

 

风险提示 
权益市场大幅波动，交易量大幅萎缩，投行及衍生品业务风控

不足，资本市场改革低于预期，海外高息环境下发生黑天鹅事

件。 
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盈利预测与估值 

重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2021A 2022A 2023E 2024E 2021A 2022A 2023E 2024E 

300803.SZ 指南针 50.81  买入 
   

0.44  

   

0.83  

   

1.15  

   

1.71  

 

115.48  

  

61.22  

  

44.18  

  

29.71  

300059.SZ 东方财富 16.57  买入 
   

0.83  

   

0.64  

   

0.60  

   

0.70  

  

19.96  

  

25.89  

  

27.62  

  

23.67  

601995.SH 中金公司  6.60  买入 
   

2.23  

   

1.46  

   

1.82  

   

1.89  

  

20.90  

  

31.92  

  

25.60  

  

24.66  

000776.SZ 广发证券 16.46  买入 
   

1.42  

   

0.27  

   

1.46  

   

1.80  

  

11.59  

  

60.96  

  

11.27  

   

9.14  

601456.SH 国联证券 10.75  增持 
   

0.38  

   

0.23  

   

0.45  

   

0.40  

  

28.29  

  

46.74  

  

23.89  

  

26.88  

600999.SH 招商证券 14.98  增持 
   

1.34  

   

0.93  

   

1.21  

   

1.40  

  

11.18  

  

16.11  

  

12.38  

  

10.70  

601688.SH 华泰证券 15.11  买入 
   

1.47  

   

1.22  

   

1.43  

   

1.66  

  

10.28  

  

12.39  

  

10.57  

   

9.10  

601211.SH 国泰君安 15.79  买入 
   

1.69  

   

1.29  

   

1.64  

   

1.90  

   

9.34  

  

12.24  

   

9.63  

   

8.31  
 

资料来源：Wind，华西证券研究所
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1.市场回顾：触底回升 

1.1.二级市场：22年股市下行债市平稳，23Q1股债均上行 

22 年股票市场波动剧烈，整体大幅下行。创业板指与上证综指走势一致，但波

动幅度更大。一季度市场剧烈下行，整体上证综指、创业板指分别下调 11%、20%。

二季度市场继续下行，4 月下旬起大幅反弹至 6 月末，两个指数反弹幅度分别为

18%、31%。三季度市场继续下行，四季度上证综指自 11 月起反弹，创业板指横盘震

荡。全年上证指数、创业板指分别下降 15%、29%。 

23Q1 上证综指持续上行，创业板指走 N 字形，先上升后快速回调，3 月下旬反

弹。整体上证指数、创业板指分别上涨 6%、2%。 

图 1 22 年以来上证综指、创业板指数表现 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

债市方面，流动性 22 年上半年平稳，下半年先松后紧。1 月至 6 月，十年期国

债收益率在 2.80%左右波动。7 月至 9 月上旬，市场流动性宽松，十年期国债收益率

从 2.86%下降至 2.61%，之后震荡向上。11 月流动性剧烈收紧，十年期国债收益率从

2.66%上涨至 2.91%，随后在 2.87%左右波动。中证全债指数经历 2 月的短暂下行后持

续上涨至 11 月末，11 月至 12 月上旬伴随流动性紧张指数出现较大调整，之后继续

上行。22 年全年中证全债涨幅 3.49%。 

23Q1，十年期国债收益率保持平稳，在 2.90%附近波动。中证全债指数经历 1 月

的小幅下行后持续上涨，23Q1 整体上涨 0.98%。 
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图 2 22 年以来债券市场表现 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

经历 19-21 年三年持续增长后，22 年市场交投活跃度有所下降，年度日均股基

交易额 10234 亿元，较 21 年的 11370 亿元下降 10%。22 年日均股基交易额逐季下

滑。23Q1 日均股基交易额 9917 亿元，较 22 年全年下降 9%，较 22Q1下降 3%。 

图 3 20 年以来季度日均股基交易额 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

22 年由于市场波动两融余额持续下行，4 月下旬至 8 月下旬随着市场反弹两融余

额回升，9 月后继续小幅下行。22 年末两融余额降至 15604 亿元，全年整体两融余额

减少 2862 亿元。23Q1 随着市场行情好转两融余额持续提升至 15713 亿元。 
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图 4 22 年两融余额下降，23Q1两融余额回升至 1.6万亿元 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

22 年北上资金波动剧烈，1 月中上旬延续 21 年的流入趋势，1 月下旬至 3 月中

旬，北上资金大幅净流出，之后进出平衡，5 月中下旬随着市场反弹北上资金大幅流

入，7 月份北上资金持续流出，8 月至 10 月初北上资金进出平衡，10 月中下旬大幅

流出，11 月起再次大幅流入。全年整体北上资金净流入 900 亿元，同比-79%。 

23Q1 北上资金延续 22 年末的流入趋势，整体净流入 1860 亿元。 

图 5 22 年北上资金剧烈波动，23Q1北上资金持续净流入 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.2.基金市场：新发基金骤降，存量规模小幅下降 

22 年新发基金市场持续低迷，全年新发偏股类基金份额 4694 亿元，同比-78%。

23Q1 新发基金市场延续 22 年的低迷趋势，新发偏股类基金份额 989 亿元，同比-

42%。 

22 年存量基金市场小幅下降，报告期末存量偏股类（股票+混合类）基金规模

74755 亿元，同比-13%。23Q1 存量基金市场保持平稳，报告期末存量偏股类基金规模

75638 亿元，同比+1%。 

 

图 6 新发偏股类基金份额同比降幅收窄  图 7 存量股票+混合类基金月度规模同比降幅收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

1.3.一级市场：股、债融资同比下降 

22 年股权融资规模 13713 亿元，同比-9%，其中 IPO、再融资规模分别为 5869 亿

元、7845 亿元，分别同比+8%、-18%。23Q1 股权融资规模 3166 亿元，同比-3%，其中

IPO、再融资规模分别为 651 亿元、2515 亿元，分别同比-64%、+72%，IPO 规模大幅

下降，再融资规模大幅上升。 

22 年核心债融资低迷，规模为 57288 亿元，同比-22%。其中公司债融资规模为

30905 亿元，同比-10%。22 年企业债、ABS、可转债融资规模分别同比-16%、-36%、-

23%。23Q1 核心债融资规模为 13097 亿元，同比-2%，其中公司债融资规模为 8322 亿

元，同比+11%。23Q1 企业债、ABS、可转债融资规模分别同比-27%、-9%、-48%。 
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图 8 22 年、23Q1股权融资分别同比-9%、-3%  图 9 22 年、23Q1IPO规模分别同比+8%、-64% 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 10 22 年、23Q1核心债融资分别同比-22%、-2%  图 11 22 年、23Q1公司债融资分别同比-10%、+11% 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

2.整体业绩回顾：22 年/23Q1 市场触底回升推动业绩反转 

样本选取：本文选取样本为 A 股上市的 43 家证券公司，不包括华创阳安、东方

财富等集团上市券商。 

数据处理：近年来多家券商设置商品贸易子公司，由于此项业务的记账方式与传

统业务采取净收入记账方式不同，表现出收入金额大、支出金额大的特点，原始数据

会扭曲我们关于收入的分析，因此以下分析中我们在营业收入、营业支出中均做先扣

除商品贸易支出的处理。 

2.1.上市券商归母净利 22年/23Q1分别同比-34%/+85% 

从整体业绩情况来看，22 年上市券商业绩均大幅下降。22 年上市券商实现收入

3965.1 亿元，同比-24%，实现归母净利润 1272.5 亿元，同比-34%。23Q1 上市券商业

绩大增，23Q1 上市券商实现收入 1170.9 亿元，同比+55%，实现归母净利润 429.7 亿

元，同比+85%。22 年上市券商 ROE 大幅下降，22 年的 ROE 为 5.73%；23Q1 上市券商 

ROE 提升，23Q1 年的 ROE 为 7.64%(年化)，大于 19 年小于 20年的水平。 
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22 年杠杆下降，23 一季度杠杆有所提升，21 年/22 年/23Q1 上市券商的主动杠

杆率分别为 4.01/3.90/4.02。 

图 12 2013 年以来上市券商业绩表现 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 13 2013 年以来上市券商 ROE  图 14 2013年以来上市券商杠杆倍数 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

2.2.业绩归因分析：自营业务是整体业绩变动关键 

22 年上市券商总收入 3965.1 亿元，同比-24%，由于交投活跃度有所下降，新发

基金市场低迷，再融资市场下滑，特别是股票市场的大幅波动，所有业务板块业绩均

下滑。从业绩同比增速来看，证券自营、大宗、股权投资业务收入降幅最大，分别为

43%、32%、30%，利息与经纪业务分别下降 20%、18%，资管与投行业务收入降幅则分

别为 8%、7%。从各项业务对业绩下滑的影响度来看，证券自营与经纪业务影响最

大，分别贡献收入下滑的 68%、20%。 
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支出方面，管理费用率从 21 年的 49.1%提升至 59.3%，减值计提金额同比大幅下

降 56%，整体利润率从 21 年的 37.7%下降至 32.8%。归母净利下降 34%，降幅大于收

入降幅。 

23Q1 上市券商总收入 1170.9 亿元，同比+55%，主要得益于证券自营业务的大幅

好转。从贡献度来看，证券自营业务贡献收入回升的 125%，对联营与合营企业投资

收入也有大幅增长，增幅 109%，其他业务收入则有所下滑，经纪、利息、投行、资

管业务收入分别下降 17%、18%、25%和 2%。 

支出方面，管理费用率大幅下降，从 22Q1 年的 62.8%下降至 52.7%，减值计提金

额同比提升，整体利润率从 22Q1 年的 31.9%提升至 38.1%。归母净利大幅提升 85%，

提升幅度高于收入降幅。 

目前对联营与合营企业的投资收益以及商品贸易收入利润占比还较低，下文分析

中将其并入“其他”项处理，不再单列。 

 

 

表 1  22 年上市券商收入贡献分析（单位：亿元）  表 2  23Q1 上市券商收入贡献分析（单位：亿元） 

21 22 同比 收入贡献 收入结构

经纪业务 1,393.6         1,137.8         -18% 20% 29%

投行业务 626.9            582.5            -7% 3% 15%

资管业务 504.6            464.2            -8% 3% 12%

自营业务 2,008.0         1,143.7         -43% 68% 29%

利息收入 267.2            213.5            -20% 4% 5%

股权 156.2            109.4            -30% 4% 3%

大宗 50.6              34.5              -32% 1% 1%

其他 236.7            279.6            18% -3% 7%

收入合计 5,243.8         3,965.1         -24% 100% 100%

营业税金及附加 36.0              31.0              -14%

管理费用 2,573.6         2,352.7         -9%

减值损失 105.5            46.9              -56%

其他支出 36.1              11.5              -68%

营业利润 2,492.6         1,523.0         -39%

净利润 1,975.9         1,298.7         -34%

归母净利润 1,918.3         1,272.5         -34%

管理费用率 49.1% 59.3%

利润率 37.7% 32.8%  

 22Q1 23Q1 同比 收入贡献 收入结构

经纪业务 302.6            252.0            -17% -12% 22%

投行业务 139.6            105.2            -25% -8% 9%

资管业务 113.9            111.2            -2% -1% 9%

自营业务 -19.5             495.1            -2640% 125% 42%

利息收入 133.6            109.8            -18% -6% 9%

股权 15.6              32.5              109% 4% 3%

大宗 10.5              6.9                 -35% -1% 1%

其他 61.4              58.3              -5% -1% 5%

收入合计 757.7            1,170.9         55% 100% 100%

营业税金及附加 7.9                 7.4                 -7%

管理费用 476.0            616.8            30%

减值损失 -2.3               2.9                 -230%

其他支出 -0.4               0.6                 -243%

营业利润 284.5            543.2            91%

净利润 241.6            445.7            84%

归母净利润 231.7            429.7            85%

管理费用率 62.8% 52.7%

利润率 31.9% 38.1%  

资料来源：Wind，华西证券研究所 

注 1：营业收入与营业支出均为调整其他业务支出后的； 

注 2：收入贡献=（22 年分项业务收入-21 年分项业务收入）/ 

                （22年营业收入-21年营业收入） 

注 3：股权指“对联营与合营企业的投资收益”； 

大宗指“商品贸易净收入” 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

注 1：营业收入与营业支出均为调整其他业务支出后的； 

注 2：收入贡献=（23Q1 分项业务收入-22Q1 年分项业务收入）/ 

                （23Q1 营业收入-22Q1营业收入） 

注 3：股权指“对联营与合营企业的投资收益”； 

大宗指“商品贸易净收入” 

2.3.投行、自营、资管集中度继续提升，但 23Q1 整体业绩

集中度下降 

近年的诸多增量业务均存在头部集中趋势，包括注册制下的投行业务，FICC 业

务发展下的券商自营业务，以及资产管理与财富管理业务。22 年、23Q1 数据显示投
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行业务、自营业务、资管业务集中度进一步提升。但整体业绩来看 23Q1 集中度有所

下降。 

43 家上市券商营收的 CR15 从 21 年的 77%提升至 22 年的 78%，23Q1 下降至

76%；CR20 从 21 年的 84%提升至 22 年的 86%，23Q1 下降至 84%。归母净利的 CR15 从

21 年的 81%上升至 86%，23Q1 大幅下降至 78%；CR20 从 21 年的 87%上升至 92%，23Q1

大幅下降至 85%。 

从各项业务的集中度来看，投行、资管与证券自营均体现了集中度提升趋势，但

利息净收入下降，原因是大型券商更多地扩表，从而利息支出增加更多导致。 

 

图 15 12 年至今 43 家上市券商营收集中度  图 16 12 年至今 43 家上市券商归母净利集中度 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 17 12 年至今 43 家上市券商经纪净收入集中度  图 18 12 年至今 43 家上市券商资管净收入集中度 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 19 12 年至今 43 家上市券商投行净收入集中度  图 20 12 年至今 43 家上市券商证券自营净收入集中度 
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图 21 12 年至今 43 家上市券商利息净收入集中度 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 22 22 年/23Q1 上市券商营收（按 23Q1 营收排序）  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

2.4. 22 年传统轻资产业务收入占比大幅提升，23Q1 资金

类业务收入占比则有所上升 

在经营环境挑战加大的情况下，22 年券商传统中介类业务收入占比提升，资金

类业务占比下降。22 年经纪/投行/资管类业务收入占比分别是 29%/15%/12%，同比分

别提升 2pct/3pct/2pct；资金类业务收入（自营与利息收入）占比 34%，同比下降

9pct。23Q1 随着市场行情好转券商资金类业务收入占比快速上升至 52%，相应其他各

类收费类业务收入占比下降。 

从上市券商 22 年收入结构来看，各家上市券商收入结构分化较大。22 年经纪业

务收入占比最高的天风证券、长江证券为 60%、52%，最低的首创证券、第一创业仅

为 14%、15%；投行业务收入占比最高的天风证券、东兴证券为 53%、39%，最低的广

发证券、中国银河、中银证券分别仅为 3%、4%、4%；资管业务收入占比最高的天风

证券、首创证券为 59%、42%，最低的西南证券、南京证券均仅为 1%；资金类业务收

入（自营与利息收入）占比最高的南京证券、国元证券为 102%、87%，最低的天风证

券、长城证券仅为-50%、8%。 
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图 23 上市券商 13 年以来收入结构 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

表 3  各家上市券商 22 年收入结构（按经纪收入占比由高到低排序） 

  经纪 投行 资管 自营 利息 
股权投

资 
大宗 其他 

营收合

计 

天风证券 60% 53% 59% 24% -74% -19% 1% -3% 100% 
长江证券 52% 14% 4% 13% 39% 1% 1% -24% 100% 
华西证券 52% 7% 5% 9% 36% 0% 0% -8% 100% 
中泰证券 49% 14% 7% 9% 28% 2% 1% -10% 100% 
方正证券 47% 7% 3% 29% 23% -1% 0% -9% 100% 
西南证券 40% 11% 1% 21% 21% 22% 0% -18% 100% 
华林证券 38% 12% 3% 29% 29% 0% 0% -11% 100% 
财达证券 38% 20% 3% 24% 12% 0% 1% 2% 100% 
国信证券 37% 13% 2% 36% 13% 4% 0% -6% 100% 
红塔证券 37% 15% 8% 38% 16% 0% 5% -19% 100% 
浙商证券 36% 15% 8% 13% 15% 0% 0% 12% 100% 
长城证券 36% 20% 4% -3% 11% 30% 2% 1% 100% 
招商证券 36% 8% 5% 37% 8% 9% 1% -3% 100% 
华安证券 36% 6% 17% 31% 16% 0% 0% -6% 100% 
西部证券 36% 13% 3% 38% -7% 0% 2% 16% 100% 
中原证券 35% 15% 3% 32% 7% 3% 0% 5% 100% 
申万宏源 35% 13% 8% 46% 1% 5% 1% -9% 100% 
中国银河 34% 4% 2% 51% 28% 0% 0% -20% 100% 
东北证券 34% 5% 11% 11% 8% 6% 1% 25% 100% 
东吴证券 34% 21% 4% 28% 22% 3% 0% -11% 100% 
光大证券 33% 13% 15% 18% 21% 1% 1% -2% 100% 
太平洋 33% 10% 13% 29% 20% -2% 0% -3% 100% 
中银证券 32% 4% 25% 9% 27% 0% 0% 2% 100% 
国海证券 31% 7% 7% 14% 17% 0% 0% 23% 100% 
国金证券 29% 30% 2% 6% 24% 1% 0% 8% 100% 
中信建投 28% 28% 5% 31% 11% 0% 0% -3% 100% 
兴业证券 28% 10% 2% 14% 19% 1% 0% 26% 100% 
国泰君安 28% 16% 6% 33% 17% 3% 0% -2% 100% 
信达证券 27% 5% 8% 17% 8% 0% 0% 34% 100% 
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广发证券 27% 3% 37% 18% 17% 4% 0% -5% 100% 
东兴证券 26% 39% 7% 16% 51% -1% 0% -39% 100% 
东方证券 25% 14% 22% 37% 13% 5% 1% -18% 100% 
华泰证券 25% 14% 13% 26% 9% 4% 0% 9% 100% 
财通证券 25% 9% 30% 16% 15% 15% 0% -11% 100% 

南京证券 24% 10% 1% 55% 47% 0% 0% -39% 100% 

海通证券 24% 21% 11% 3% 31% 4% 10% -3% 100% 
国元证券 24% 18% 2% 40% 48% 10% 0% -41% 100% 
国联证券 21% 18% 7% 51% 5% 0% 0% -2% 100% 
中金公司 20% 27% 5% 46% -4% 0% 0% 6% 100% 
中信证券 19% 15% 19% 33% 10% 1% 1% 2% 100% 
山西证券 18% 16% 8% 54% 2% 1% -1% 3% 100% 
第一创业 15% 11% 40% 7% 8% 9% 5% 6% 100% 
首创证券 14% 7% 42% 28% 1% 2% 0% 6% 100% 

上市券商加

总 
29% 15% 12% 29% 15% 3% 1% -2% 100% 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

3.分项业务分析  

3.1 经纪业务：机构佣金显韧性，代销收入大幅下降 

22 年上市券商经纪业务收入 1137.8 亿元，同比-18%。下行市场环境下经纪业务

各类分项收入均下降，但机构佣金凸显韧性，降幅低于零售经纪业务，由于新发基金

市场低迷代销金融产品收入大幅下降。代理买卖证券、机构席位租赁、代销金融产品

与期货经纪业务分别收入 721.6、182.1、121.2、119.4 亿元，分别同比-18%、-

13%、-27%、-8%。22 年全年来看，四类收入分别占比 63%、16%、11%、10%，分别同

比-1pct、1pct、-1pct、1pct。 

代理买卖证券业务方面，22 年行业佣金率继续下滑，22 年前三季度行业佣金率

为万 2.31，较 21 年全年降 0.1pct。 

从各家上市券商的表现来看，代买卖证券业务方面，天风证券、浙商证券、华林

证券、中信建投降幅低于-11%，大幅超过行业；机构席位租赁收入方面，国海、国

联、东北、山西等几家发力卖方研究的券商收入大幅增加；期货经纪业务仍然分化较

大,部分公司收入增长，而上市公司整体则下降 8%；代销金融产品净收入方面，行业

整体下降 27%，收入增速前四为华泰、红塔、中金、海通，收入实现同比增长，收入

绝对值来看，中信、中金、华泰、国君排名前四，收入分别为 16.8、12.1、9.7、

7.8 亿元。 

23Q1 上市券商经纪业务实现收入 252.0 亿元，同比-17%，而同期 A 股日均股基

交易额同比-10%。这一方面可能由于佣金率继续下滑，另一方面基金发行市场继续下

滑，以及香港市场交投活跃度下降也对相关经纪业务形成拖累。 
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图 24 上市券商 2013 年以来经纪业务净收入、占比及同比增速 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 25 代买卖佣金率继续在下滑 

 

 

资料来源：中国证券业协会，Wind，华西证券研究所 

 

 

图 26 22 年各家上市券商经纪业务收入及增速 
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资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

表 4  各家上市券商经纪业务分项收入、占比及增速 

2022收入（亿元） 2022同比 2022占经纪业务净收入比重

代理买卖

证券业务

交易单元

席位租赁

代销金融

产品业务

期货经纪

业务

代理买卖证券

业务

交易单元

席位租赁

代销金融

产品业务

期货经纪

业务

代理买卖

证券业务

交易单元

席位租赁

代销金融

产品业务

期货经纪

业务

中信证券 71.3    12.9    16.8    10.7    -17% -27% -37% 13% 64% 12% 15% 10%
国泰君安 48.8    9.3     7.8     10.4    -23% -12% -18% -6% 64% 12% 10% 14%
华泰证券 46.6    8.2     9.7     6.3     -15% -13% 24% -5% 66% 12% 14% 9%
招商证券 45.1    9.3     5.6     4.4     -18% -18% -30% -2% 70% 14% 9% 7%
广发证券 40.8    9.8     7.8     5.4     -20% -17% -29% -7% 64% 15% 12% 8%
中国银河 49.1    2.9     6.3     5.4     -20% -42% -31% -21% 77% 4% 10% 8%
中信建投 30.8    13.3    7.8     7.3     -11% 14% -17% 9% 52% 22% 13% 12%
中金公司 28.0    10.9    12.1    1.3     -22% -7% 7% -5% 53% 21% 23% 2%
申万宏源 33.8    8.9     2.8     6.6     -22% -12% -39% -10% 65% 17% 5% 13%
国信证券 39.6    3.6     5.4     2.6     -24% -38% -43% -39% 77% 7% 11% 5%
海通证券 30.1    8.8     3.5     4.4     -22% -28% 2% -29% 64% 19% 7% 9%
中泰证券 25.1    5.1     3.0     3.6     -14% -22% -18% -11% 68% 14% 8% 10%
方正证券 23.8    3.8     2.3     6.1     -20% -33% -48% -17% 66% 11% 7% 17%
光大证券 19.0    5.4     3.8     4.8     -23% -26% -33% -18% 58% 16% 11% 15%
长江证券 16.5    11.0    2.2     1.9     -13% -20% -47% -11% 52% 35% 7% 6%
东方证券 10.6    7.4     2.6     10.3    -15% -16% -55% 10% 34% 24% 8% 33%
兴业证券 12.8    7.8     4.7     2.2     -21% -24% -29% -10% 47% 28% 17% 8%
浙商证券 11.1    4.5     3.0     5.1     -6% 8% -37% 11% 47% 19% 13% 21%
东吴证券 9.7     5.5     0.8     2.2     -17% -1% -21% -24% 53% 30% 5% 12%
华西证券 11.7    3.3     1.5     1.0     -20% -16% -38% -2% 67% 19% 9% 5%
国金证券 10.2    3.1     1.9     1.2     -16% 5% -42% 11% 62% 19% 11% 7%
财通证券 9.4     0.7     1.8     -     -13% 42% -23% 79% 6% 15% 0%
东北证券 6.3     3.2     0.6     0.9     -18% 47% -33% -15% 57% 29% 6% 8%
华安证券 6.9     0.9     0.3     2.3     -19% -9% -20% -4% 67% 8% 3% 22%
天风证券 3.3     6.5     0.3     -     2% 5% -29% -100% 33% 64% 3% 0%
国元证券 7.2     0.5     0.7     1.6     -18% 5% -21% 4% 72% 5% 7% 16%
西部证券 6.3     2.6     0.1     0.7     -24% -23% -66% 19% 65% 27% 1% 8%
中银证券 6.3     1.2     1.0     0.9     -17% -24% -30% 3% 67% 13% 10% 10%
信达证券 4.9     2.9     0.5     0.9     53% 32% 6% 10%
长城证券 5.7     1.1     0.6     1.8     -23% -29% -46% -14% 62% 12% 6% 20%
国海证券 4.1     1.9     0.3     2.2     -25% 141% -43% -21% 48% 22% 4% 26%
东兴证券 5.6     1.0     0.5     0.5     -25% -25% -9% -21% 73% 13% 7% 7%
西南证券 4.4     1.3     0.4     0.6     -24% 21% -39% -8% 66% 20% 6% 9%
中原证券 5.0     0.0     0.2     1.1     -24% -65% -12% 79% 0% 4% 17%
山西证券 3.8     0.3     0.7     1.5     -20% 46% -20% -4% 60% 5% 11% 24%
财达证券 5.6     0.0     0.1     0.3     -21% -47% -53% 2% 94% 0% 1% 4%
国联证券 4.3     0.8     0.4     -     -14% 74% -38% 77% 15% 8% 0%
华林证券 5.1     0.2     0.2     -     -10% 36% -35% 94% 3% 3% 0%
南京证券 3.9     0.0     0.5     0.4     -22% -18% -2% -75% 81% 1% 10% 8%
太平洋 3.0     0.5     0.4     -     -17% -49% -31% 79% 12% 9% 0%
第一创业 2.8     0.7     0.2     0.1     -21% 0% -34% -33% 74% 19% 5% 2%
首创证券 1.3     0.6     0.1     0.1     59% 29% 6% 7%
红塔证券 1.7     0.0     0.0     0.3     -25% -42% 10% -2% 83% 1% 1% 15%
合计 721.6  182.1  121.2  119.4  -18% -13% -27% -8% 63% 16% 11% 10%

上市券商
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资料来源：上市公司年报，华西证券研究所 

3.2 投行业务：22年小幅下降，23Q1降幅较大 

注册制 19 年在科创板落地，20 年推广至创业板，2021 年 9 月交易所针对注册

制下的科创板和创业板新股修订了新的询价机制, 放松了科创板和创业板新股的定价

要求，加之市场流动性宽松 2022 年 IPO 超额较多。19 年-21 年 IPO 规模持续提升，

市场波动下 22 年 IPO 维持高位小幅提升。23Q1IPO 金额大幅下滑。22 年/23Q1 上市

券商投行业务收入 582.5、105.2 亿元，同比-7%、-25%。 

公司来看，22 年投行业务收入前三名为中信证券、中金公司和中信建投，收入

分别为 86.5、70.1、59.3 亿元，22Q1 投行业务收入前三名为中信证券、中信建投和

海通证券，收入分别为 19.8、11.0、9.1 亿元。 

费用来看，注册制落地以来，A 股 IPO 承销保荐费整体呈稳中有升的态势。据

Wind 数据我们计算，18 年家均承销保荐费用为 0.53 亿元，23 年 1-4 月家均承销保

荐费用提升至 0.73 亿元；18 年承销保荐费率为 4.0%，23 年 1-4 月家均承销保荐费

率提升至 6.0%。随着新股破发数量逐渐增多，以及投行业务风控合规风险的加大，

IPO 业务将愈发考验投行的定价能力与销售能力以及合规风控能力，预计费率将继续

稳中有升。 

 

图 27 上市券商 2013 年以来投行业务收入、占比及同比增速 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 28 22 年上市券商投行业务净收入 
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资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 29 各年度 IPO 首发家数及家均承销保荐费  图 30 各年度 IPO 融资金额及承销保荐费率 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 31 科创板落地至今行业各个季度承销保荐费收入及跟投收益（假设解禁后就减持） 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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3.3 资管业务：资产管理、基金管理业务均有所下滑 

资产管理、基金管理业务收入均有所下降，资产管理业务收入降幅略低于基金管

理业务。22 年上市券商大资管业务收入 561.3 亿元（上市券商口径，资管+基金），

同比-8%。其中资产管理净收入 249.4 亿元，同比-7%，基金管理业务净收入 311.9 亿

元，同比-9%。 

券商资管：资管规模下滑，费率略增。22 年四季度，行业资管业务总规模 68740

亿元，同比-17%，22 年行业资管业务收入 292.4 亿元（中国证券业协会口径），同比

-8%。22 年四季度集合资管业务规模 31796 亿元，同比-13%，占比 46%；定向业务规

模 31049 亿元，同比-23%，占比 45%。 

22 年券商旗下基金管理业务业绩有所下滑。22 年券商基金管理业务收入最高三

家为广发、中信、兴业，分别为 81.5 亿元/78.4 亿元/29.1 亿元，同比-9%/-3%/-

38%。 

 

图 32 上市券商 2013 年以来资管业务收入、占比及同比增速 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 33 证券行业资管业务收入及增速  图 34 证券行业资管业务规模及管理费率 
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资料来源：中国证券业协会，中国证券投资基金业协会，华西证

券研究所 

 资料来源：中国证券业协会，中国证券投资基金业协会，华西证

券研究所 

 

表 5  各家上市券商资产管理、基金管理收入（亿元）、占比及增速 
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2022收入

（亿元）
同比 占比

资产管理 基金管理 合计 资产管理 基金管理 合计 资产管理 基金管理 合计

中信证券 31.01      78.39      109.40    -14% -3% -7% 28% 72% 100%

广发证券 7.86        81.53      89.39      -24% -9% -10% 9% 91% 100%

华泰证券 37.69      9.54        47.23      0% 183% 15% 80% 20% 100%

兴业证券 1.61        29.12      30.73      -34% -38% -38% 5% 95% 100%

中金公司 13.65      15.49      29.14      -11% 3% -4% 47% 53% 100%

东方证券 26.45      1.47        27.92      -27% 8% -26% 95% 5% 100%

海通证券 3.59        18.94      22.53      -76% -13% -39% 16% 84% 100%

国泰君安         7.27         9.21       16.48 -56% 549% -8% 44% 56% 100%

光大证券 10.52      4.54        15.06      -2% -13% -6% 70% 30% 100%

中信建投 9.82        4.91        14.73      -2% 25% 6% 67% 33% 100%

财通证券 14.60                  - 14.60      5% 5% 100% 0% 100%

信达证券 2.60        10.48      13.08      20% 80% 100%

申万宏源 6.54        5.97        12.52      -25% 17% -9% 52% 48% 100%

第一创业 1.80        8.48        10.29      31% 644% 18% 82% 100%

天风证券 9.96        0.13        10.09      1% -19% 0% 99% 1% 100%

东北证券 3.40        6.65        10.05      65% -4% 12% 34% 66% 100%

国海证券 1.89        7.37        9.26        -18% -1% -5% 20% 80% 100%

招商证券 7.65        0.64        8.29        -21% -7% -20% 92% 8% 100%

中银证券 3.52        3.92        7.44        -14% 4% -5% 47% 53% 100%

首创证券 6.60        0.05        6.64        99% 1% 100%

中泰证券 5.52        0.16        5.68        -1% 35% 0% 97% 3% 100%

华安证券 4.84        0.53        5.37        12% 27% 14% 90% 10% 100%

方正证券 2.35        2.85        5.20        -9% 45% 14% 45% 55% 100%

西部证券 0.74        4.10        4.84        223% 18% 31% 15% 85% 100%

中国银河 4.41                    - 4.41        8% -100% -44% 100% 0% 100%

浙商证券 4.35                    - 4.35        10% 10% 100% 0% 100%

国信证券 3.21        0.36        3.58        32% -87% -30% 90% 10% 100%

国金证券 1.39        1.93        3.32        21% 435% 120% 42% 58% 100%

东吴证券 2.01        1.14        3.15        44% -4% 22% 64% 36% 100%

长江证券 1.19        1.08        2.26        -32% 24% -13% 52% 48% 100%

东兴证券 0.75        1.30        2.05        -28% 404% 58% 37% 63% 100%

山西证券 1.28        0.77        2.05        46% 9% 29% 62% 38% 100%

国联证券 1.94                    - 1.94        38% 38% 100% 0% 100%

华西证券 1.70        0.08        1.78        59% -9848% 67% 95% 5% 100%

太平洋 1.47                    - 1.47        26% 26% 100% 0% 100%

长城证券 0.93        0.11        1.04        -33% 10% -31% 90% 10% 100%

国元证券 0.94        0.03        0.97        -11% -65% -15% 97% 3% 100%

红塔证券 0.45        0.22        0.67        -61% -18% -52% 68% 32% 100%

中原证券 0.47        0.12        0.59        26% 0% 19% 80% 20% 100%

南京证券 0.29        0.26        0.55        17% -30% -11% 53% 47% 100%

财达证券 0.53        0.01        0.53        24% -13% 24% 99% 1% 100%

华林证券 0.39                    - 0.39        33% 33% 100% 0% 100%

西南证券 0.24        0.05        0.28        5% 49% 10% 84% 16% 100%

合计  249.42  311.90  561.32 -7% -9% -8% 47% 53% 100%  

资料来源：上市公司年报，华西证券研究所 
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3.4 自营业务收入：22年大幅下降，23Q1年扭亏大增 

22 年/23Q1 上市券商自营业务收入为 1,143.7/495.1 亿元，同比-43%/扭亏

（22Q1 为-19.5 亿元）。其中自营资产投入规模继续扩张，22Q1 权益市场急剧下跌导

致上市券商证券投资业务整体略有亏损,而 23Q1 股、债市场均有较好表现。 

1）自营资产规模来看，近年来上市券商自营资产投资规模持续提升，其中 22 年

末上市券商自营资产投资规模达到 5.4 万亿元，同比+9%，自营资产与券商净资产比

例 227%,同比持平。23Q1 自营资产规模达到 5.9 万亿元，同比+15%，自营资产与券商

净资产比例达到 240%。 

中信证券、华泰证券、国泰君安、中金公司和申万宏源自营投资规模居前 5 位，

而以自营资产与净资产的比值来看，申万宏源、中金公司、中国银河居前 3 位。 

2）自营投资收益率来看，23 年/23Q1 上市券商年化投资收益率分别为 1.5%、

3.5%，分别同比-60%、扭亏（去年同期-0.2%）。22 年上市券商中太平洋、山西、信

达证券、中金公司四家综合投资收益率居前 4 名，23Q1 则是太平洋、天风、中泰和

国金证券四家收益率排前 4 名。 

3）上市券商自营资产配置方面，根据上市券商年报统计，22 年债券类资产占比

最高为 61%；其次为股票股权，占比 16%；公募基金占比 12%，银行理财、券商资管

及信托计划占比 5%，其他占比 6%。 

其中，股票或股权类占比最高的 5 家券商分别为中金、中信、华泰、光大证券、

中国银河。 

 

图 35 上市券商 2012 年以来自营投资收益、占比及同比增速 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 36 上市券商 2012 年以来自营投资规模  图 37 上市券商自营投资收益率 
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资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 38 22 年/23Q1 各家上市券商证券自营收益及收益率 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

图 39 22 年/23Q1 各家上市券商证券自营规模、自营规模/净资产 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 40 22 年各家上市券商证券自营资产配置情况 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 41 22 年各家上市券商证券自营各类资产占比 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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3.5 利息净收入：两融规模触底回升，股押降幅收窄至 6% 

22 年/23Q1 上市券商利息净收入为 271.6/132.8 亿元，分别同比+19%/-8%。 

融资融券业务规模先下降后回升，股票质押业务规模继续压降但降幅低至 6%。

截至 23 年 3 月底融资融券业务规模 1.6 万亿元，22 年底券商整体表内股票质押余额

为 2124 亿元。从利率来看，融出资金利率整体下降但降幅有限，买入返售利率降幅

更大，当然部分原因是其中结构变化。 

融资端应付短融券 19 年以来一直处于较低的水平，应付债券整体利率处于下行

区间。 

 

图 42 上市券商 2013 年以来利息净收入、占比及同比增速 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 43 周度融资融券业务余额  图 44 股票质押业务余额 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 45 上市券商 2017 年以来融出资金、买入返售规模与利率 

 



 

 

证券研究报告|行业深度研究报告 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
30 

19626187/21/20190228 16:59 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

图 46 上市公司应付短融券规模与利率  图 47 上市公司应付债券规模与利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

4.盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测：中性假设下 23 年归母净利+41% 

经纪业务：截至 23 年 5 月 5 日，Wind 全 A 股票交易额同比-2.8%。鉴于 22 年交

投活跃度逐季下滑，而今年经济逐渐复苏、美联储加息处于尾声等有利条件下，我们

对接下来交投活跃度保持乐观。全年预计日均股基交易额 10813 亿元，同比+6%； 

两融业务：23 以来随着行情转暖两融余额缓慢回升，截至 23 年 5 月 5 日周度两

融日均余额 1.6 万亿元，同比-1%。鉴于上面所述今年市场的有利条件，我们预计两

融余额继续回升，预计年底市场两融余额达到 1.7 万亿元。 
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投行业务：22 年 IPO 业务规模超过 5800 亿元，同比+8%。23 年全面注册制落

地，预计全年 IPO 发行额仍有增长。全年预计 IPO 规模超过 6600 亿元，同比+13%。 

大资管业务：22 年无论公募基金还是资管业务规模均有所下滑，23 年随着结构

性行情的发展，净值提升与产品部分赎回压力同时存在，整体我们预计年底规模比年

初有所提升，但幅度不会太大。 

证券投资业务方面，22 年权益市场波动剧烈，整体收益率大幅下滑。23 年预计

权益市场将有较好的表现带动整体收益率提升明显。 

假设 23 年市场日均股基交易额 10813 亿元，同比+6%；年末两融余额 1.7 万亿

元，日均两融余额同比-3%；IPO 规模 6632 亿元，同比+13%；假设证券投资业务收益

率 4%。我们测算上市券商 22 年全年利润同比+41.2%。 

表 6  关键假设（单位：亿元） 

关键假设 2021 2022 2023E 2024E 2025E

经纪业务

日均交易额 11,370       10,234       10,813 11,330 11,816

佣金率 2.41           2.28           2.18 2.09 2.00

投行业务

IPO 5,427 5,869 6,632 7,494 8,468

增发 9,083 7,229 8,209 9,321 10,584

配股 493 615 699 793 901

核心债券 73,572 57,317 60,360 63,604 67,095

资管业务

集合资管规模日均 27,742 35,833 32,325 38,393 49,911

定向资管规模日均 51,357 35,522 31,049 35,706 46,418

专项资管规模日均 0 0 0 0 0

私募子公司 5,365 5,723 5,920 6,158 6,384

资本中介业务

日均融资融券规模 13,802       13,556       13,139 14,662 16,371

日均股权质押规模 2,640         2,197         2,124 2,124 2,124

日均客户资金 19,342       21,504       21,618 22,565 25,314

自营业务

平均投资资产 45,013       51,847       55,865 60,361 66,419

投资收益率 4.5% 2.2% 4.0% 4.4% 4.8%  

资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

表 7  盈利预测(单位：亿元) 
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上市券商收入利润 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 5,244 3,965 5,327 5,941 6,782

--经纪业务 1,394 1,138 1,150 1,154 1,152

--自营业务 2,008 1,144 2,235 2,656 3,215

 --利息收入 267 213 420 447 505

--投行业务 627 582 639 702 773

 --资管业务(含投资咨询) 505 464 459 558 714

--其他 444 424 424 424 424

营业支出 2,751 2,442 2,882           3,121         3,458         

--营业税金及附加 36 31 38 42 48

 --管理费用 2,574 2,353 2,770 2,997 3,318

 --减值损失 106 47 63 70 80

 --其他业务支出 0 0 0 0 0

其他 36 12 12 12 12

营业利润 2,493 1,523 2,444 2,820 3,324

所得税 517 224 611 705 831

净利润 1,976 1,299 1,833 2,115 2,493

收入增速及利润率 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入增速 17.3% -24.4% 34.3% 11.5% 14.2%

--经纪业务 20.3% -18.4% 1.1% 0.3% -0.2%

--自营业务 12.8% -43.0% 95.4% 18.9% 21.0%

 --利息收入 14.4% -20.1% 96.9% 6.4% 12.8%

--投行业务 6.0% -7.1% 9.7% 9.9% 10.1%

--资管业务 28.0% -8.0% -1.1% 21.6% 28.0%

净利润增速 29.6% -34.3% 41.2% 15.4% 17.9%

营业税金及附加 0.7% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7%

管理费率 49.1% 59.3% 52.0% 50.4% 48.9%

减值损失 2.0% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

其他业务支出增速 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

所得税率 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%

利润率 37.7% 32.8% 34.4% 35.6% 36.8%  
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

4.2 投资建议：受益于业绩提升与中特估行情发展 

当前无论从国内经济复苏情况、市场估值，还是国际货币政策环境来看，市场均

处于新一轮市场行情的初期，我们非常看好证券行业今年的业绩与行情。同时券商行

情还有望受益于中国特色估值体系行情的发展。 

个股方面，建议关注：1）汇金旗下大型综合性券商中金公司，招商局旗下招商

证券；2）低估值国企华泰证券、国泰君安、国联证券；3）证券自营业绩弹性大的广

发证券；4）如果交易持续活跃关注互联网券商指南针、东方财富。 

其他受益标的还包括中国银河、光大证券、国投资本；中信证券；东方证券。 
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4.3 风险提示 

权益市场大幅波动，交易量大幅萎缩，投行及衍生品业务风控不足，资本市场改

革低于预期，海外高息环境下发生黑天鹅事件。 
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