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核心要点： 

❑ 2023Q1 券商业绩迎来拐点，盈利能力提升 

2023Q1 上市券商实现营收 1349 亿元（同比+38%），实现归母净利润 430

亿元（同比+85%）。分业务看，经纪、投行、资管和信用业务收入同比均

下滑，但自营业务扭亏为盈，对营收增量贡献占比达 137%，带动整体业绩

反转。从占比看，经纪、投行、资管、信用、自营业务收入占调整后营收

的比重分别为 22%（同比-18pct）、9%（同比-9pct）、10%（同比-5%）、9%

（同比-8pct）、42%（同比+45pct）。从盈利能力看，23Q1 上市券商 ROE（未

年化）为 1.84%，较 22Q1 上升 0.76pct；两融规模和金融投资资产规模环

比上升，杠杆率提升至 4.04 倍。 

❑ 自营投资表现亮眼，经纪和投行业务承压 

经纪业务：股票成交额下降，叠加新发基金恢复较慢，导致 2022 年、2023Q1

经纪业务收入同比分别下降 18%、17%。上市券商 2022 年代销金融产品收

入同比下降 27%，占经纪业务收入比重下降至 10.7%。 

投行业务：由于今年一季度全面注册制落地影响发行节奏，且 22Q1 股权

融资规模基数较高，导致一季度投行业务收入大幅下滑 25%。从竞争格局

看，头部券商优势依然明显，一季度 IPO 规模市场份额排名前 5 的券商分

别为中信证券、中信建投、海通证券、华泰证券、国泰君安，共占据 60%

的市场份额。 

资管业务：券商资管规模小幅下降，公募基金业务承压，2022 年、2023Q1

资管业务收入分别同比下降 8%、2%。 

信用业务：2022 年、2023Q1 利息净收入分别同比下降 4%、18%。一方面，

2023年 3月末两融余额较 2022年末回升 4%，但 23Q1日均两融余额较 22Q1

同比下降 10%。另一方面，股票质押股数持续下降，今年 3 月末同比去年

下降 5%。预计随着市场风险偏好回升，叠加 4 月中证金融下调证券公司保

证金比例，提升资金使用效率，两融业务将逐步改善。 

自营业务：2023Q1 上市券商自营业务收入较去年同期扭亏为盈，主要得益

于权益市场回暖，投资规模和收益率显著回升。今年一季度万得全 A 上涨

6.47%（去年同期下跌 3.25%），权益市场回暖带动券商金融资产规模回升，

23Q1 上市券商金融投资规模较 22 年末环比增长 9%。同时，投资收益率由

负转正，带动自营收入扭亏为盈。 

❑ 投资建议 

随着市场回暖，自营业务将逐步改善，注册制落地将带动投行业务恢复增

长，预计今年券商业绩将明显改善。当前券商板块 PB 仅 1.24x，处于历史

的 10%分位，行业业绩复苏有望推动板块估值修复，建议关注财富管理和

注册制背景下投行业务优势明显的头部券商，维持行业“增持”评级。 

❑ 风险提示 

宏观经济下行风险；二级市场大幅下跌风险；行业竞争加剧风险等。 
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1 业绩概览 

43家上市券商（不含金控公司和东方财富）2022年实现营收 4904亿元

（同比-24%），实现归母净利润 1272 亿元（同比-34%）。2022 年券商业绩

整体承压，主要因市场大幅下跌导致自营业务同比-53%，对营收的拖累占比

达到 59%。随着 11月以来市场企稳回升，券商业绩也显著改善。2023Q1上

市券商实现营收 1349 亿元（同比+38%），实现归母净利润 430 亿元（同比

+85%）。分业务看，2023Q1经纪、投行、资管和信用业务收入同比均下滑，

但自营业务扭亏为盈，对营收增量贡献占比达 137%，带动整体业绩反转。 

表 1 上市券商分项业务收入（百万元） 

 2022 同比 增量贡献度 2023Q1 同比 增量贡献度 

营业收入： 490,452 -23.6% 100% 134,892 +38.5% 100% 

经纪业务 113,779 -18.4% 17.0% 25,199 -16.7% -13.5% 

投行业务 58,245 -7.1% 2.9% 10,520 -24.7% -9.2% 

资管业务 46,420 -8.0% 2.7% 11,120 -2.4% -0.7% 

信用业务 57,940 -4.4% 1.8% 10,975 -17.8% -6.3% 

自营业务 77,777 -53.4% 59.0% 49,508 不适用 137.2% 

归母净利润 127,248 -33.7% - 42,970 +85.4% - 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

注：自营业务收入=投资净收益-联营合营投资收益+公允价值变动净收益 

从各业务占比来看，2022年经纪、投行、资管、信用、自营业务收入占

调整后营收比重分别为 29%（同比+2pct）、15%（同比+3pct）、12%（同比

+2pct）、15%（同比+3pct）、20%（同比-12pct）。2023Q1 经纪、投行、资

管、信用、自营业务收入占调整后营收比重分别为 22%（同比-18pct）、9%

（同比-9pct）、10%（同比-5%）、9%（同比-8pct）、42%（同比+45pct）。 

图 1 2022 年上市券商各项业务收入占比 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 2 2023Q1 上市券商各项业务收入占比 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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从盈利能力看，2022年上市券商ROE为5.71%，较2021年下降3.83pct；

2023Q1 上市券商 ROE（未年化）为 1.84%，较 2022Q1 上升 0.76pct，但

仍然低于 2021Q1。2022年上市券商去杠杆，杠杆率（剔除代理买卖证券款）

从 2021年的 4.02倍下降至 3.91倍。2023Q1市场回暖带动两融规模和金融

投资资产规模环比上升，杠杆率提升至 4.04倍。 

图 3 上市券商 ROE（未年化） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 4 上市券商杠杆率（剔除代理买卖证券款） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

2 各项业务分析 

2.1 经纪业务 

股票成交额下降，叠加新发基金恢复较慢，导致 2022 年、2023Q1 经纪

业务收入同比分别下降 18%、17%。从市场成交额来看，2022年沪深两市股

票成交额同比下降 13%，尤其是 22Q3和 Q4同比分别下降 28%和 25%。随

着市场回暖，23Q1 在去年同期高基数下降幅收窄至 11%。同时，佣金率仍

在继续下降，根据证券业协会最新数据测算，22Q3降至 0.0231%。 

图 5 沪深两市股票成交额（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

图 6 证券行业佣金率 

 

资料来源：Wind，证券业协会，湘财证券研究所 
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从新发基金来看，2022年股票型、混合型和债券型基金发行份额同比下

降 49%。尽管 2023Q1 发行份额同比增长 3.6%，但环比下降 28%，并且

2022Q1 基数较低，导致代销金融产品业务整体承压。43 家上市券商 2022

年代销金融产品收入同比下降 27%，占经纪业务收入比重下降至 10.7%，较

2021年占比下降 1.2pct。 

图 7 基金发行份额（亿份） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 8 上市券商 2022 年经纪业务各项收入占比 

 

资料来源：公司年报，湘财证券研究所 
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2.2 投行业务 

2022年和2023Q1上市券商实现投行业务收入分别同比下降7%、25%，

主要受股权承销规模下降影响。2022年股权融资规模同比下降 7%，其中 IPO

规模同比增长 8%，再融资规模同比下降 14%。此外，由于今年全面注册制

落地影响发行节奏，且 22Q1股权融资规模基数较高，2023Q1股权融资规模

同比下降15%，尤其是 IPO规模大幅下降64%，导致投行业务收入大幅下滑。 

从竞争格局来看，头部券商优势依然明显，市场集中度进一步提升。今

年一季度 IPO规模市场份额排名前 5的券商分别为中信证券、中信建投、海

通证券、华泰证券、国泰君安，共占据 60%的市场份额。 

图 9 股权融资规模（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 10 IPO 规模市场份额 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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2.3 资管业务 

券商资管规模小幅下降，公募基金业务承压，2022 年、2023Q1 资管业

务收入分别同比下降 8%、2%。根据基金业协会数据，2022年四季度末券商

资管业务规模为 6.87 万亿（环比-13%、同比-17%），其中集合计划规模为

3.18万亿（环比-19%、同比-13%），定向资管计划规模为 3.1万亿（环比-8%、

同比-23%）。此外，由于基金发行规模仍较少，券商旗下公募基金业务承压。 

图 11 券商资产管理业务规模（单位：亿元） 

 

资料来源：基金业协会，湘财证券研究所 

2.4 信用业务 

两融和股票质押业务规模下降，2022 年、2023Q1 利息净收入分别同比

下降 4%、18%。一方面，2023年 3月末两融余额较 2022年末回升 4%，但

23Q1 日均两融余额较 22Q1 同比下降 10%。另一方面，股票质押股数持续

下降，今年 3 月末同比去年下降 5%。预计随着市场风险偏好回升，叠加 4

月中证金融下调证券公司保证金比例，提升资金使用效率，两融业务将逐步

改善。 

图 12 融资融券余额（亿元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 13 股票质押股数（亿股） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

2.5 自营业务 

2023Q1 上市券商自营业务收入较去年同期扭亏为盈，主要得益于权益

市场回暖，投资规模和收益率显著改善。2022年共有 7家上市券商的自营业

务亏损，而 2023Q1全部实现正收益。23Q1自营投资收入排名前 5的券商分

别为中信证券（66.1亿元）、华泰证券（45.8亿元）、中金公司（36.2亿元）、

国泰君安（31.8亿元）、申万宏源（31亿元）。可以看到头部券商自营业务在

去年市场剧烈波动阶段能够保持较稳定的盈利能力，今年市场回暖亦展现出

较强的业绩弹性。 

今年一季度万得全 A 上涨 6.47%（去年同期下跌 3.25%），带动券商金

融资产规模回升，23Q1 上市券商金融投资规模较 22 年末环比增长 9%。另

一方面，投资收益率由负转正，带动自营收入扭亏为盈。 

图 14 上市券商 2023Q1 自营业务收入（百万元） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 15 上市券商金融投资资产规模 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

 

3 投资建议 

随着市场回暖，自营业务将逐步改善，注册制落地将带动投行业务恢复

增长，预计今年券商业绩将明显改善。当前券商板块 PB 仅 1.24x，处于历史

的 10%分位，行业业绩复苏有望推动板块估值修复，建议关注财富管理和注

册制背景下投行业务优势明显的头部券商，维持行业“增持”评级。 

4 风险提示 

宏观经济下行风险；二级市场大幅下跌风险；行业竞争加剧风险等。
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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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