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业绩概况：从业绩承压到困境反转。在股债双杀背景下，上市券商2022年

实现归母净利润1272.48亿元，同比下降33.67%；实现营业收入4904.52亿

元，同比下降23.57%。2023年一季度，上市券商全部实现营业收入与净利

润双增长，共实现营业收入1348.92亿元，同比上涨38.53%；实现归母净利

润429.7亿元，同比上涨85.45%，其中20家上市券商实现净利超200%的增

长。

业绩归因：自营业务是业绩波动主因。从2022年收入结构来看，由于股债

下跌影响自营业务，经纪成为第一大收入来源，占收入贡献的23.2%，但仍

同比下降1.22个百分点；而投行、资管、自营、信用和其他业务收入占比

分别为11.88%、9.45%、15.86%、11.81%、27.8%，同比分别+1.31、+2.78、

-9.99、+1.11、+6.01个百分点。一季度权益市场结构性行情驱动券商自营

业务大幅提升，驱动整体业绩反转。全行业自营投资去方向任重道远，具体

一要结合资产配置环境顺势股债轮动，二要拓展机构客户需求，发展衍生品

等代客属性业务。

业绩反转三部曲：自营投资、经纪投行，再到财富资管。结合资产配置（股

债轮动）与资产业务属性（重资产/轻资产），把握券商子业务反转路径。

第一阶段：自营投资。重资产模式，直接受益于股票和债券市场向好带来的

资产重估，高自营弹性券商受益。第二阶段：经纪投行。无风险利率持续下

行，吸引增量资金，放大交易弹性，同时注册制改革过渡期结束，项目储备

释放业绩，高交易属性券商受益。第三阶段：财富资管。资本市场持续向好

吸引居民资产结构迁徙，公募基金创设和销售增加，尤其基金投顾业务吸纳

客户长线资金，相关业务创新券商受益。

风险提示：金融监管趋严；创新推进不及预期等。

投资建议：当前，券商PB估值为1.35倍，处于十年来12%的历史分位，安

全边际较足，我们对行业维持“超配”评级。行业转型趋势下，建议关注四

条投资主线：一是央企重估，看好全面注册制改革背景下综合金融服务能力

领先的券商，受益标的：中信证券、中金公司；二是地方国改，先进省份地

方国企改革打开证券化想象空间，地方国企金融资源有望加速整合，受益标

的：国联证券；三是AI革新，除互联网机构，头部券商数据积累与客户流

量丰富，如何挖掘客户资金流和信息流带来的“富矿”将带来券商在数字金

融领域的想象力，受益标的：东方财富、华泰证券；四是弹性反转，看好权

益市场回暖背景下主动投资特色鲜明的券商，受益标的：东方证券。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022E 2023E 2022E 2023E

600030 中信证券 买入 21.93 3,062 1.69 1.90 12.98 11.54
601995 中金公司 买入 42.73 1,526 1.93 2.14 22.14 19.97
601688 华泰证券 买入 14.56 1,227 1.42 1.55 10.25 9.39
300059 东方财富 买入 16.00 2,537 0.77 0.93 20.78 17.20
601456 国联证券 买入 10.34 262 0.37 0.49 27.95 21.10
600958 东方证券 买入 11.07 870 0.66 0.75 16.77 14.76

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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业绩概况：从业绩承压到困境反转

22 年券商业绩表现承压，头部券商更显韧性

根据中国证券业协会数据，2022年证券行业140家证券公司实现营业收入3949.73

亿元，实现净利润 1423.01 亿元，同比分别下降 21.4%、25.5%。

图1：2018-2022 年证券行业营收情况

资料来源：中国证券业协会，国信证券经济研究所整理

证券行业资本实力仍然不断增强。截至 2022 年末，证券行业总资产为 11.06 万亿

元，净资产为 2.79 万亿元，净资本 2.09 万亿元，分别同比增长 4.41%、8.52%、

4.69%。

图2：2011-2022 年证券行业总资产规模 图3：2011-2022 年证券行业净资产规模

资料来源：中国证券业协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国证券业协会，国信证券经济研究所整理

从43家上市券商2022年年报数据来看，2022年上市券商实现归母净利润1272.48

亿元，同比下降 33.67%，实现营业收入 4904.52 亿元，同比下降 23.57%。2022

年末，前五大券商总资产规模集中度为 39.94%，同比下降 0.39 个百分点；净资

产规模集中度为 31.99%，与去年持平。
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图4：2013-2022 年证券行业总资产、净资产集中度

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

2022 年，在股债双杀的市场环境下，券商业务总体业绩下滑。43 家上市券商营

收与净利润同比下降 23.57%与 33.67%。中信证券、国泰君安、华泰证券、招商证

券、广发证券分别以 213.17、115.07、110.53、80.72、79.29 亿元的归母净利润

位居行业前五。除了方正证券、信达证券的归母净利润分别实现 17.64%和 4.75%

的正增长外，其他大部分上市券商归母净利润整体呈现下滑态势，下滑区间在

3%-99%，下滑幅度略大于行业整体的下滑幅度。其中，太平洋证券、天风证券等

券商因投资收入大幅下滑呈现出明显的业绩波动，归母净利润分别下跌达 479%和

357%。
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表1：2022 年 43家上市证券公司归母净利润与营业收入情况

证券公司 归母净利润（亿元） 同比增速 营业收入（亿元） 同比增速

中信证券 213.17 -7.72% 651.09 -14.92%

国泰君安 115.07 -23.35% 354.71 -17.16%

华泰证券 110.53 -17.18% 320.32 -15.50%

招商证券 80.72 -30.68% 192.19 -34.69%

广发证券 79.29 -26.95% 251.32 -26.62%

中国银河 77.61 -25.60% 336.42 -6.51%

中金公司 75.98 -29.51% 260.87 -13.42%

中信建投 75.07 -26.68% 275.65 -7.72%

海通证券 65.45 -48.97% 259.48 -39.94%

国信证券 60.88 -39.81% 158.76 -33.35%

光大证券 31.89 -8.47% 107.80 -35.48%

东方证券 30.11 -43.95% 187.29 -23.15%

申万宏源 27.89 -70.32% 206.10 -39.93%

兴业证券 26.37 -44.40% 106.60 -43.81%

方正证券 21.48 17.88% 77.77 -9.79%

东吴证券 17.35 -27.45% 104.86 13.41%

国元证券 17.33 -9.24% 53.41 -12.58%

浙商证券 16.54 -24.66% 168.14 2.41%

财通证券 15.17 -40.88% 48.27 -24.67%

长江证券 15.10 -37.32% 63.72 -26.11%

信达证券 12.27 4.75% 34.38 -9.61%

国金证券 11.98 -48.28% 57.33 -21.04%

华安证券 11.81 -17.04% 31.59 -9.31%

长城证券 8.99 -49.09% 31.27 -59.69%

中银证券 8.08 -16.00% 29.59 -11.23%

国联证券 7.67 -13.66% 26.23 -11.59%

南京证券 6.46 -33.93% 20.08 -26.75%

中泰证券 5.90 -81.56% 93.25 -29.09%

山西证券 5.74 -28.51% 41.61 4.17%

首创证券 5.54 -35.53% 15.88 -24.87%

东兴证券 5.17 -68.70% 34.29 -36.21%

华林证券 4.65 -3.94% 13.98 0.17%

西部证券 4.28 -69.64% 53.08 -21.37%

华西证券 4.22 -74.12% 33.76 -34.10%

第一创业 4.01 -46.22% 26.11 -19.77%

西南证券 3.09 -70.20% 17.87 -42.29%

财达证券 3.02 -55.55% 16.44 -34.89%

国海证券 2.49 -67.40% 36.17 -30.05%

东北证券 2.31 -85.78% 50.77 -32.10%

中原证券 1.07 -79.23% 18.81 -57.45%

红塔证券 0.39 -97.56% 8.36 -87.58%

太平洋 -4.59 -478.54% 11.72 -28.10%

天风证券 -15.09 -357.35% 17.21 -60.94%

合计 1272.48 -33.67% 4904.52 -23.57%

资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理

五大主营业务业绩普遍下滑。2022 年，43 家上市券商实现经纪业务收入 1137.79

亿元，同比下降 18%；自营业务收入 777.77 亿元，同比下降 53%；资管业务收入

463.43 亿元，同比下降 8%；投行业务收入 582.45 亿元，同比下降 7%，信用业务

收入 579.4 亿元，同比下降 4%。
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投行、信用业务业绩下滑幅度较小，主要是因为：第一，2022 年，IPO 承销规模

维持增长，首发募集资金规模达 5868.28 亿元，同比增长 8.13%，为投行业务收

入带来贡献；第二，受权益市场行情波动影响，日均两融余额及股票质押规模下

降，导致 2022 年信用业务业绩减少 4.41%，但在两融业务利好政策与资金投放的

环境下，信用业务将稳健发展。

表2：2022 年 43 家上市证券公司五大主营业务收入情况

证券公司 经纪业务 投行业务 资管业务 自营业务 信用业务

收入 增长率 收入 增长率 收入 增长率 收入 增长率 收入 增长率

中信证券 111.69 -20.01% 86.54 6.11% 109.40 -6.51% 176.36 -22.25% 58.06 8.77%

国泰君安 76.43 -19.59% 43.11 6.13% 16.48 -8.00% 70.26 -38.58% 47.65 -14.77%

华泰证券 70.73 -10.23% 40.24 -7.36% 37.69 -0.08% 60.27 -46.53% 26.33 -29.81%

招商证券 64.43 -18.60% 13.93 -45.22% 8.29 -20.20% 51.15 -45.90% 13.42 -20.73%

广发证券 63.87 -19.87% 6.10 41.08% 89.39 -10.12% 12.65 -78.04% 41.01 -16.83%

中国银河 63.65 -22.67% 6.83 10.37% 4.41 -14.75% 55.90 -21.61% 51.63 -5.37%

中信建投 59.30 -4.91% 59.27 5.24% 9.82 -1.88% 45.32 -43.52% 23.91 36.57%

中金公司 52.32 -13.24% 70.06 -0.43% 13.65 -10.94% 106.08 -27.85% -10.23 3.33%

申万宏源 52.11 -20.31% 18.80 4.88% 12.52 -9.30% 50.82 -50.92% 0.92 -90.81%

国信证券 51.29 -28.71% 18.16 -8.26% 3.21 32.33% 38.19 -53.98% 18.30 -24.10%

海通证券 46.73 -22.42% 41.79 -15.16% 22.53 -38.49% -10.34 -109.69% 62.10 -6.21%

中泰证券 36.80 -15.40% 10.18 -20.53% 5.52 -1.09% -3.51 -111.63% 21.32 18.95%

方正证券 36.00 -23.42% 5.33 21.51% 2.35 -8.78% 11.10 52.17% 17.67 -14.24%

光大证券 32.98 -24.25% 12.82 -27.75% 15.06 -5.59% 10.97 -23.76% 20.92 -16.48%

长江证券 31.71 -19.25% 8.44 7.02% 2.26 -13.39% -9.05 -166.64% 23.31 46.63%

东方证券 30.85 -14.72% 17.33 1.67% 26.45 -26.96% 19.00 -42.44% 16.40 12.05%

兴业证券 27.56 -22.59% 9.55 -23.13% 1.61 -33.60% 3.82 -89.76% 19.24 11.56%

浙商证券 18.69 -10.35% 7.79 -28.06% 4.35 10.30% 6.85 -62.79% 7.83 16.14%

东吴证券 18.21 -13.70% 11.27 16.68% 2.01 43.69% 6.39 -75.23% 12.10 66.56%

华西证券 17.53 -20.45% 2.18 -52.18% 1.70 59.23% -0.74 -107.05% 12.17 3.97%

国金证券 16.48 -15.02% 17.02 -5.97% 1.39 20.90% 2.20 -87.83% 14.01 18.13%

财通证券 11.83 -13.06% 4.52 -29.95% 14.60 5.42% 1.52 -88.12% 7.47 -8.76%

东北证券 10.99 -17.26% 1.70 -55.01% 3.40 65.40% 3.51 -83.62% 2.59 29.52%

华安证券 10.27 -15.40% 1.58 -20.88% 4.84 12.22% 6.21 -21.12% 4.53 -25.65%

天风证券 10.17 -3.08% 8.98 4.31% 9.96 0.64% 1.58 -92.65% -12.55 27.49%

国元证券 10.06 -14.61% 7.77 -18.28% 0.94 -11.18% -0.94 -108.62% 20.41 10.46%

西部证券 9.66 -22.23% 3.49 -23.88% 0.74 223.41% 10.02 -51.44% -1.95 -195.19%

中银证券 9.43 -18.12% 1.13 -54.31% 7.44 -5.37% 2.20 109.62% 8.09 -9.15%

信达证券 9.23 -12.55% 1.86 -60.51% 2.60 63.42% 5.86 -8.37% 2.85 -38.67%

长城证券 9.17 -23.94% 4.99 -13.25% 0.93 -33.43% -1.03 -106.96% 2.77 -22.73%

国海证券 8.52 -11.53% 1.98 -44.38% 1.89 -17.61% 1.99 -88.17% 4.64 330.24%

东兴证券 7.64 -24.01% 11.52 6.22% 2.05 57.72% -7.03 -178.01% 15.07 47.23%

西南证券 6.72 -18.22% 1.80 -32.72% 0.24 4.70% 0.49 -95.64% 3.57 7.62%

中原证券 6.32 -25.30% 2.68 -57.90% 0.47 25.55% 5.38 -47.57% 1.32 -4.93%

财达证券 5.98 -20.72% 3.15 14.12% 0.53 24.13% 3.68 -60.53% 1.81 83.33%

国联证券 5.50 -9.77% 4.77 -6.39% 1.94 37.91% 11.59 -16.86% 1.21 -44.06%

华林证券 5.38 -10.44% 1.71 -19.50% 0.39 32.81% 1.95 234.45% 4.02 -6.25%

南京证券 4.83 -32.16% 2.00 -42.13% 0.29 16.93% 2.75 -52.19% 9.44 -4.26%

山西证券 4.73 -17.41% 4.18 -10.49% 1.28 45.89% 14.21 -19.64% 0.62 -327.08%

太平洋 3.86 -24.35% 1.16 -37.32% 1.47 25.80% 3.14 -54.15% 2.38 45.18%

第一创业 3.85 -19.06% 2.78 -9.11% 10.29 11.79% 1.87 -79.87% 2.09 4.96%

首创证券 2.22 -2.65% 1.16 10.38% 6.60 69.42% 4.47 -61.82% 0.10 -85.27%

红塔证券 2.06 -22.05% 0.83 -10.52% 0.45 -60.51% 0.67 -97.05% 0.87 313.89%

合计 1137.79 -18.43% 582.45 -7.09% 463.43 -8.03% 777.77 -53.40% 579.40 -4.41%

资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理
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图5：2016 年-2022 年上市证券公司业务结构趋势图

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

行业 ROE 和杠杆率下滑

根据中证协数据统计，2022 年证券行业净资产收益率为 5.1%。根据 43 家上市券

商 2022 年年报统计，上市券商平均 ROE 为 4.31%，较 2021 年下滑 4.03 个百分点；

其中中信建投、信达证券、中金公司、中信证券、银河证券 ROE 位居前五，分别

为 9.99%、9.39%、8.88%、8.67%、8.21%。2022 年，受到资本市场环境的影响，

券商业绩大幅下滑，导致券商 ROE 大幅度降低。

图6：2015-2022 年证券行业 ROE 趋势

资料来源：中国证券业协会，国信证券经济研究所整理
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2022 年，受到市场波动与券商再融资影响，证券行业平均杠杆率由 2021 年的 4.87

倍小幅下滑至 4.71 倍，大型券商杠杆率显著下降。前十上市券商杠杆率由 2021

年的 5.72 倍下滑至 5.4 倍，证券行业杠杆运用能力依然不足。

表3：2022 年前 10家上市证券公司杠杆率

证券公司 2021 年杠杆率（倍） 2022 年杠杆率（倍） 同比

中金公司 7.67 6.54 -1.13

中国银河 5.66 6.09 0.43

中信建投 5.66 5.47 -0.19

招商证券 5.30 5.31 0.00

申万宏源 5.61 5.25 -0.36

国泰君安 5.25 5.25 0.00

中信证券 5.98 5.06 -0.92

资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理

自营业务成为拖累业绩的主要原因，业务结构有调整。受到市场下行趋势影响，

自营业务收入大幅下降是导致行业盈利下降的主要因素。近年来，各大券商在积

极拓展其他业务，如国际业务等，其他业务占比逐渐上涨。从收入结构来看，经

纪业务作为行业第一大收入来源，占收入贡献的 23.2%，同比下降 1.22 个百分点；

其他投行、资管、自营、信用和其他业务收入占比分别为 11.88%、9.45%、15.86%、

11.81%、27.8%，同比分别+1.31、+2.78、-9.99、+1.11、+6.01 个百分点。

图7：2022 年上市证券公司营业收入结构

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

23 年一季度自营提振业绩

2023 年一季度，市场主要指数整体明显回暖。上证综指上涨 5.94%，沪深 300 指

数上涨 4.63%，创业板指数上涨 2.25%，中证全债指数上涨 0.98%。市场成交量较

去年同期有所下滑。一季度市场日均成交量为 8696.96 亿元，同比下滑 13.22%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

图8：2022 年 1 月-2023 年 3 月沪深两市日均成交量 图9：2022 年、2023 年一季度主要市场指数表现

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理 资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

权益市场回暖和结构性行情驱动券商业绩提升。2023 年一季度，43 家上市券商共

实现营业收入 1348.92 亿元，同比上涨 38.53%；实现归母净利润 429.7 亿元，同

比上涨 85.45%，其中有 41家实现营业收入与净利润双增长，20家实现净利超200%

的增长。

图10：2022 年、2023 年一季度上市证券公司归母净利润与营业收入情况

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

从一季度各业务收入来看，投资业务业绩实现爆发性增长；但市场成交量依然低

迷，经纪业务、资管业务、投行业务和信用业务业绩持续下滑 16.71%、2.5%、24.67%、

17.83%。
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图11：2022 年、2023 年一季度上市证券公司各主营业务收入情况

资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理

一季度 IPO 规模持续承压，龙头券商优势继续凸显。2023 年 1-3 月累计股权融资

规模为 3166.09 亿元，同比下降 2.87%。其中 IPO 融资规模 651 亿元，同比下降

63.79%，再融资规模 2514.82 亿元，同比上涨 72.2%。从各家券商 IPO 募资规模

来看，排名前五的券商市场份额达到 57%，同比提升 10.2 个百分点。排名第一的

中信证券一季度 IPO 募资金额为 194 亿元，市场份额达到 20%。

图12：2021 年一季度-2022 年一季度证券公司 IPO 募资规

模
图13：2022 年一季度证券公司 IPO 规模及市场份额

资料来源：同花顺，国信证券经济研究所整理 资料来源：同花顺，国信证券经济研究所整理

行业变化：业务结构调整，持续创新转型

头部券商对通道类业务依赖度继续降低，基金投顾成为财富管理

转型重要推手

我们整理了资产规模排名前十的证券公司的收入结构，发现除了招商证券之外，

其他 9 家公司的经纪业务收入占比均低于行业平均水平（25%），传统经纪业务已

逐渐向财富管理业务转型。
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图14：2022 年头部证券公司收入结构

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

上市券商经纪业务业绩下滑 18.43%，股基成交额与代销金融产品收入下滑。2022

年，43 家上市券商经纪业务收入合计 1137.79 亿元，同比下滑 18.43%。受到市场

行情波动影响，投资者风险偏好下降，交易活跃度下降。根据沪深交易所等统计，

2022 年，沪深两市股票基金交易额 247.67 万亿元，同比下降 10.4%，导致代理买

卖证券业务净收入下降；公募基金新发行份额 14,482.82 亿元、同比下降 50.8%。

图15：2016 年-2022 年股票、基金成交额 图16：2011-2022 年证券行业平均佣金率

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理 资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

根据中国证券业协会数据显示，2022 年证券公司代理客户证券交易额 733.25 万

亿元，其中代理机构客户证券交易额占比为 31.81%，代理销售金融产品规模达

2.75 万亿元。我们以代销金融产品收入在经纪业务中占比为衡量指标，在上市证

券公司中，中金公司、广发证券、浙商证券、兴业证券、中信证券、光大证券、

财通证券、华泰证券、中信建投和山西证券的代销金融产品收入在经纪业务收入

中占比分别为 23.16%、16.63%、16.21%、15/46、15.07%、15.04%、14.22%、13.70%、

13.14%和 10.96%，均高于行业平均水平。

表4：2022 年 43 家上市券商代销金融产品业务收入及在经纪业务中占比
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上市券商公募基金销售保有规模持续增长。从中基协公开数据统计，券商公募基

金保有规模同比下跌 4.81 个百分点，其中上市券商 2022 年四季度末股票+混合公

募基金保有规模同比提升 29.34%，非货币市场公募基金保有规模同比提升 36.69%。

证券公司 代销金融产品业务净收入（亿元） 经纪业务净收入(亿元) 代销金融产品收入在经纪业务中占比

中信证券 1683 11169 15.07%

中金公司 1212 5232 23.16%

广发证券 1062 6387 16.63%

华泰证券 969 7073 13.70%

国泰君安 780 7643 10.21%

中信建投 779 5930 13.14%

中国银河 633 6365 9.94%

招商证券 560 6443 8.69%

国信证券 543 5953 9.12%

光大证券 496 3298 15.04%

兴业证券 472 3053 15.46%

海通证券 347 4673 7.42%

东方证券 318 3085 10.31%

中泰证券 303 3680 8.23%

浙商证券 303 1869 16.21%

申万宏源 276 5211 5.30%

方正证券 235 3600 6.53%

长江证券 225 3601 6.25%

财通证券 178 1252 14.22%

华西证券 151 1991 7.58%

中银证券 99 1141 8.68%

东吴证券 84 2043 4.11%

山西证券 66 602 10.96%

国元证券 66 1006 6.56%

东北证券 65 1099 5.92%

长城证券 59 917 6.43%

东兴证券 53 764 6.94%

信达证券 52 923 5.63%

南京证券 47 573 8.20%

国联证券 42 550 7.64%

西南证券 37 801 4.62%

太平洋 36 480 7.50%

国海证券 33 810 4.07%

天风证券 28 1282 2.18%

华安证券 28 1027 2.73%

中原证券 23 632 3.64%

国金证券 19 2019 0.94%

第一创业 19 581 3.27%

华林证券 16 538 2.97%

首创证券 12 297 4.04%

西部证券 9 1820 0.49%

财达证券 6 732 0.82%

红塔证券 2 206 0.97%

资料来源：公司公告，Choice，国信证券经济研究所整理
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图17：2021 年-2022 年各渠道公募基金销售保有规模占比情况

资料来源：中基协，国信证券经济研究所整理

上市券商财富管理转型取得良好效果，券商渠道占比在逐步提升，基金投顾业务

成为重要推手。从公募基金保有规模来看，截至 2022 年末，中信证券以 1417 亿

元股票+混合公募基金保有规模、1733 亿元非货币公募基金保有规模位列证券公

司第 1 位。

投行业务展现良好增长空间，头部券商优势凸显

IPO 承销规模维持增长，上市券商投行业务净收入同比小幅下降 7.09%。2022 年，

证券公司股权/债券承销规模均呈现小幅下降，股权承销规模 1.66 万亿，同比下

降 9%；其中 IPO 承销规模 5868.3 亿元，同比增长 8.13%；再融资承销规模 8091.17

亿元，同比下降 15.95%。债券承销规模 10.71 万亿元，同比大幅度下降 6.13%，

导致整体承销规模下降。

表5：2022 年前 10 家上市证券公司公募基金销售保有规模

排名 证券公司
股票+混合公募基金 非货币市场公募基金

保有规模(亿元） 增长率 保有规模（亿元） 增长率

1 中信证券 1417 35.21% 1733 49.65%

2 华泰证券 1226 44.24% 1367 46.67%

3 广发证券 821 16.95% 948 20.92%

4 中信建投 723 27.51% 807 28.91%

5 招商证券 683 37.15% 736 38.61%

6 中国银河 571 18.71% 595 20.45%

7 国泰君安 499 23.51% 638 48.37%

8 国信证券 477 19.25% 511 25.86%

9 东方证券 397 -6.37% 409 -4.66%

10 兴业证券 382 -4.26% 407 0.99%

资料来源：中基协、国信证券经济研究所整理
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图18：2015 年-2022 年股权承销规模

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

业务规模与收入集中度提升，头部券商强者恒强。从规模来看，2022 年头部券商

运用自身的优势，股债承销规模均大幅领先同业，承销项目规模集中度仍然维持

高位。前五大券商，中信证券、中金公司、中信建投、国泰君安海通证券合计完

成承销 55540.47 亿元的项目，行业占比超过 60%。随着全面注册制的推行，拥有

优质上市资源的券商在 2022 年完成 IPO 承销数量及金额上均领先同业。

2022 年 43 家上市券商实现投行收入 582.45 亿元，同比下滑 7.09%。投行收入前

十家上市券商中，同比增长涨跌不一：中信证券，同比增长 6.11%；中金公司同

比下滑 0.43%；中信建同比增长 5.24%；国泰君安同比增长 6.13%等。在全部 43

家上市券商中，投行收入增长率最高的是广发证券，同比增长 41%；方正证券，

同比增长 21.51%。

图19：2022 年前十家上市券商股权承销规模 图20：2022 年前十家上市券商债券承销规模

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图21：2022 年前十家上市券商投行业务收入

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

根据 Wind 数据显示，截至 4 月 27 日，券商 IPO 储备项目数为 768 家。排在第一

的是中信证券，共有 95 家项目在审；其次是中信建投、海通证券，分别有 68 和

54 家项目在审；紧随其后的是民生证券，共 44 家在审项目。

注册制改革后，在市场持续扩容与制度优化的环境下，股权融资规模大增，为投

行业务打开增长的空间。从承销业务净收入来看，2022 年，前十家上市券商承销

业务净收入达 409.1 亿元，占全行业承销业务收入的 66%，头部券商业务承揽方

面“强者恒强”。

表6：前 20 家证券公司 IPO 储备项目（截至 2023 年 4 月 27 日）

排名 证券公司 IPO 储备项目

1 中信证券 95

2 中信建投 68

3 海通证券 54

4 民生证券 52

5 华泰联合 44

6 中金公司 42

7 国泰君安 37

8 国金证券 33

9 招商证券 30

10 安信证券 23

11 国信证券 20

12 广发证券 18

13 长江证券 18

14 申万宏源 18

15 东方证券 15

16 东吴证券 14

17 财通证券 13

18 光大证券 11

19 东兴证券 11

20 中泰证券 11

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图22：2022 年前十家上市券商承销业务净收入

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

自营业务去方向化推进，代客业务持续扩容

受到资本市场波动影响，券商投资收益率大幅下滑。在市场调整的背景下，券商

私募基金子公司、另类投资子公司等业绩也受到较大影响。从业务结构来看，2022

年，自营业务收入贡献占比只有 15.86%，较 2021 年下降 10%。

图23：2022 年券商业务结构

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

头部券商凸显韧性，市场集中度持续提升。根据年报统计，43 家上市券商投资净

收入合计 777.77 亿元，同比下降 53.4%。其中排名前三的券商，中信证券、中金

公司、国泰君安的自营业务收入分别为 176.36 亿元、106.08 亿元和 70.26 亿元，

占行业自营业务收入的 45%，凸显头部券商的投资规模、投资能力与领先的非方

向性转型优势。近年来，自营业务逐渐偏向场外衍生品业务等非方向性业务，促

进券商投资业务走向资本中介化、产品化，推动投资业务风险中性，实现业绩稳



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

19

定。

图24：2022 年前十券商自营业务收入

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

去方向化推进，代客业务持续扩容。从结构来看，2022 年，自营规模股债结构发

生了较大变化，固收类规模持续扩大，股债投资总规模达 391.95 万亿元，同比上

涨 15.04%，主要是因为债市行情持续贡献较好的收益；其中固收类投资规模为

352.88 万亿元，同比增长 16.44%；权益类规模增长趋缓，投资规模为 39.07 万亿

元，同比增长 2.39%。2022 年，市场波动较大，出于稳定性策略，固收类具有更

高的收益风险比。
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金融资产规模持续扩张，衍生金融资产增速快。2022 年，43 家上市券商金融资产

规模达 4.22 万亿元，较 2021 年增长 2390.21 亿元，同比上涨 6%。其中衍生金融

资产规模 1072.76 亿元，同比增长 32.1%，占金融资产比重 2.54%；交易性金融资

产规模达 3.89 万亿元，同比增长 2.58%，占金融资产比重 92.17%。

表7：2022 年 43家上市证券公司自营规模

证券公司
自营权益类证券及证券衍生品规模（亿元） 自营固收类证券规模（亿元）

2021 年 2022 年 增长率 2021 年 2022 年 增长率

中信证券 44,504 48,896 9.87% 343,445 366,608 6.74%

华泰证券 40,992 42,515 3.71% 239,773 294,546 22.84%

国泰君安 39,682 32,989 -16.87% 288,680 317,891 10.12%

申万宏源 37,402 39,825 6.48% 225,300 271,157 20.35%

广发证券 32,799 38,223 16.54% 192,241 248,429 29.23%

中金公司 27,977 26,060 -6.85% 147,792 153,919 4.15%

海通证券 20,479 15,565 -24.00% 172,022 181,689 5.62%

招商证券 16,111 19,802 22.91% 231,727 254,461 9.81%

国信证券 15,482 16,348 5.59% 161,978 202,018 24.72%

中国银河 13,103 29,014 121.44% 214,395 274,694 28.13%

东方证券 8,881 6,078 -31.55% 128,485 147,945 15.15%

中信建投 8,681 6,344 -26.92% 173,165 213,086 23.05%

兴业证券 7,643 5,085 -33.48% 56,698 69,443 22.48%

中泰证券 6,232 4,048 -35.05% 62,506 53,617 -14.22%

国联证券 5,229 7,977 52.55% 27,954 38,062 36.16%

方正证券 5,062 9,366 85.03% 60,242 66,246 9.97%

红塔证券 5,031 908 -81.96% 18,674 23,757 27.22%

天风证券 4,884 1,187 -75.70% 33,367 34,860 4.47%

东吴证券 4,491 4,988 11.06% 38,148 59,982 57.24%

东兴证券 4,181 4,418 5.67% 42,614 54,308 27.44%

长江证券 4,138 3,941 -4.75% 58,449 63,666 8.93%

东北证券 3,619 3,854 6.50% 23,861 24,256 1.65%

光大证券 3,618 4,431 22.48% 65,653 86,113 31.17%

华西证券 3,417 3,244 -5.08% 29,070 33,207 14.23%

西南证券 3,029 2,164 -28.56% 33,565 36,482 8.69%

国元证券 3,024 1,188 -60.70% 45,387 56,272 23.98%

长城证券 2,956 4,174 41.20% 34,029 43,640 28.25%

山西证券 2,524 1,820 -27.87% 19,035 30,916 62.42%

浙商证券 2,340 2,567 9.69% 36,537 39,001 6.74%

国金证券 2,292 2,206 -3.76% 30,028 37,457 24.74%

国海证券 1,844 492 -73.34% 27,677 26,357 -4.77%

西部证券 1,467 423 -71.15% 46,254 55,575 20.15%

华安证券 1,335 1,778 33.21% 28,085 31,389 11.76%

财通证券 1,154 2,438 111.18% 44,033 59,777 35.75%

首创证券 877 971 10.63% 14,774 21,364 44.60%

太平洋 753 336 -55.38% 5,801 4,177 -27.99%

华林证券 636 1,103 73.35% 3,726 4,874 30.80%

中原证券 616 329 -46.57% 23,029 22,307 -3.13%

中银证券 575 520 -9.53% 14,579 11,712 -19.66%

南京证券 532 609 14.52% 24,016 24,011 -0.02%

第一创业 447 699 56.15% 15,956 21,968 37.68%

财达证券 346 348 0.69% 19,092 19,823 3.83%

信达证券 324 777 139.77% 26,938 27,749 3.01%

合计 390,708 400,044 2.39% 3,528,781 4,108,811 16.44%

资料来源：Choice、国信证券经济研究所整理
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图25：2022 年上市券商金融资产规模

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理（单位：亿元）

资管业务推进公募化转型

2022 年，券商资管业务营收同比下降 8.03%，资产规模持续下滑。由于市场波动

影响，2022 年末，券商资管规模持续下滑为 6.9 万亿元，同比下降 16.5%。

图26：2016-2022 年券商资管业务规模

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

2022 年，资管业务净收入承压，43 家上市券商资管业务净收入为 463.43 亿元，

呈现同比大幅下滑 8.03%。其中，中信证券、广发证券和华泰证券资管业务净收

入位居行业前三，收入金额分别为 109.4 亿元、89.39 亿元和 37.69 亿元，同比

分别减少 6.51%、10.12%和 0.08%，中信证券和广发证券资管业务收入合计达行业

比重的 43%。
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图27：2022 年前十券商资管业务净收入

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

资管新规落地促进券商资管业务持续公募化转型。2022 年，“一参一控一牌”政

策正式落地，促使更多券商资管加速公募化转型，提升公募业务规模。截至 2022

年末，旗下公募基金规模超过百亿的上市券商或上市券商资管子公司共有 18 家，

公募规模在千亿以上的共 3 家，分别是东方证券、中银证券、财通证券。此外，

招商证券、国泰君安、中泰证券等上市券商均在公募管理规模上有大幅度的提升。

两融余额与质押规模小幅下滑

受两融余额与质押规模下降的影响，2022 年上市券商利息净收入为 579.4 亿元，

小幅下跌 4.41%。收入排名位居前三的上市券商是海通证券、中信证券和中国银

河，分别实现利息净收入 62.1 亿元、58.06 亿元和 51.63 亿元，同比增长-6.21%、

8.77%和-5.37%。

图28：2022 年前十券商托管基金资产规模

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理
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图29：2022 年前十券商信用业务收入

资料来源：Choice，国信证券经济研究所整理

两融余额和股票质押规模有所压降。截至 2022 年末，沪深两市两融余额为 1.54

万亿元，其中融资余额为 1.44 万亿，融券余额为 959 万，分别分别下降 15.6%和

20.2%。2022 年，股票质押规模仍处于持续压降状态，截至 2022 年末，质押股数

4,009 亿股，较 2021 年末进一步收缩 4.5%。

上市券商战略重点：聚焦投行、发力财富、拓

展机构、打造数字化平台

2023 年以全面注册制为代表的改革为行业迎来新的发展机遇，券商在战略层面高

度重视，从 2022 年年报来看，上市券商 2023 年战略发展方向为：聚焦投行业务、

发力财富管理、拓展机构业务、打造数字化平台。

聚焦定价能力和销售实力，提升投行业务质量。2023 年，资本市场实行全面注册

制。全面注册制改革下，全过程监管不断加强，中介责任全面压实，投行业务承

做质量成为券商的核心竞争力。在此背景下，券商一方面积极改革和完善全面注

册制下的投行业务流程，不断提升质量控制能力和 IPO 项目的执业质量，强化估

值定价和发行销售的能力；另一方面，持续提升行业研究水平和客户分析能力，

图30：2016 年-2022 年两融余额 图31：2017 年-2022 年股票质押规模

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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加强对优质资产的挖掘能力。例如，中信证券充分发挥综合协同能力强劲的专业

优势，持续加强行业研究和客户市场分析，积极推进业务和产品的创新，不断优

化投行业务结构和质量。海通证券大投行业务线稳步推进大投行改革各项措施，

持续完善投行业务体系。

丰富产品货架，向多元化财富管理转型。2022 年，个人养老金业务的落地，为财

富管理带来广阔的空间。券商作为居民财富增长和多元化财富管理需求的专业机

构，将持续推进财富管理业务的主动转型，不断提升专业能力和综合服务水平，

为投资者提供丰富的投资理财产品和解决方案。从券商 2022 年报披露的发展计划

来看，头部券商注重投顾业务驱动和科技赋能的模式，比如中金公司表示财富管

理业务将继续围绕服务国家战略追求高质量发展，在产品与解决方案层面，将“深

耕”产品业务，继续引领行业买方投顾转型；国泰君安财富管理业务将加强总部

能力建设，着力提升金融科技、投资研究等能力，强化客户开拓和资产引入；招

商证券坚持“线上+线下”的双轮营销驱动，强化“零售+机构”的营销联动整合，

全力扩大客户规模、提高客户质量。

从局部向整体，通过业务协同强化机构服务能力。2023 年，随着机构投资者占比

不断提升，围绕机构交易、资金、策略的综合需求，为托管、衍生品、做市交易

等带来多元化的业务机会，券商从销售、协同、系统构建等维度出发强化对持牌

机构的服务能力，助力于为机构业务的全生命周期需求提供综合的金融服务。比

如，国泰君安机构与交易业务着力提升投研能力及优质资产获取能力，推动交易

做市业务发展；投资管理业务强化核心队伍建设，提升投研能力，加强新产品、

新业务、新区域布局。

行业深入贯彻数字化转型战略。作为券商展业的“新基石”，数字技术在提升客

户体验、优化业务流程、丰富产品业态、提升经营和交易效率、实现专业定价和

完善风险管理等方面发挥了积极作用。当前，推动数字化转型已成为证券行业发

展的共识。2023 年，各大券商均制定了数字化转型战略，比如华泰证券围绕“让

科技成为华泰最核心的竞争力”的总工作目标不断加大 IT 建设投入；海通证券秉

承“科技引领”发展战略，以“数字海通 2.0”为目标，不断推进金融科技新技

术的深入应用。

表8：头部券商 2023 年战略规划

投行业务 财富管理 机构业务

中信证券

2023 年，公司在投行业务上将持续扩大客户市场

开拓，提高股权项目储备数量，巩固提升市场份

额；加强行业研究和客户市场分析，积极推进业

务和产品创新，不断优化业务结构与质量；持续

加强港股股权融资、GDR、中概股回归等业务布局，

不断提升全球市场竞争力；发挥公司综合服务与

平台优势，为客户提供高质量境内外投行服务。

2023 年，公司将立足财富管理市

场巨大的发展空间，依托公司综

合金融服务优势，深化以客户为

中心的发展模式，强化财富配置

与投资顾问专业能力，丰富财富

管理综合服务场景，建设新型财

富管理队伍，完善财富管理数字

化平台，实现财富管理服务生态

的多层次、综合化的持续升级，

助力普惠金融，服务实体经济，

突显财富管理专业价值。

2023 年，公司将结合境内外业务优势和客户资源，

持续推进全球机构股票经纪业务一体化整合和拓

展业务边界。境内机构股票经纪业务将继续深耕

传统客户市场，提升客户有效覆盖率，开拓财富

管理机构业务客户市场，探索新的业务模式。境

外机构股票经纪业务在亚太地区保持排名前列的

市场地位。积极协调公司各类业务产品和资源，

增加对新领域、新业态的布局，为客户提供综合

权益类投资交易的支持。

中金公司

2023 年，公司将推动投行业务全面加强能力建设，

提高项目储备数量，从前期的投资到后期的上市、

融资出发，为客户提供全生命周期的专业服务，

通过深入挖掘不同客群的多元需求，提升客户覆

盖与市场份额；发挥专业优势，为资本市场改革

开放积极建言献策；加强跨境跨市场业务能力，

持续提升国际影响力。

2023 年，公司财富管理业务将继

续围绕服务国家战略追求高质量

发展，加快提升投研能力，做大

买方投顾业务规模；

整合产品投研资源，搭建买方投

顾生态圈；建设高质量投顾人才

队伍；通过数字化运营提升客户

的转化与留存，继续打造金融科

技品牌，加强“数智”建设，持

续提升数字化水平。

2023 年，公司将围绕“机构化”、“国际化”、

“产品化”持续进行能力建设，提早布局新赛道，

紧密围绕科技创新、绿色发展等国家重点部署领

域，推动新兴业务持续发展，为机构客户资产长

期保值增值提供解决方案。

华泰证券
2023 年，公司投行业务将构建以优质客户为核心

的大投行、平台化体系，围绕客户全生命周期和

2023 年，公司财富管理业务将通

过总部驱动、总分联动、线上线

2023 年，公司机构业务将继续分类聚焦重点客群

的金融服务需求，持续推进体系化的服务模式，
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全业务链需求，打造更加高效且富有竞争力的投

资银行生态圈。股权融资业务将进一步加强行业

聚焦和区域深耕，加大优质客户布局，持续提升

跨市场、多产品、一体化的协同服务能力。

下一体运营，进一步做大客户与

客户资产规模，推动财富管理业

务向客户全生命周期服务模式转

型，持续打造面向未来的全新竞

争优势。加快推进投资顾问专业

化分工与平台差异化赋能，提升

投资顾问服务效能。金融产品销

售与基金投资顾问业务将继续加

强数字化平台建设，不断探索投

顾一体化服务机制。

不断增强业务协同机制，实施客户价值综合运营，

打造平台化、产品化及生态化的机构客户服务新

模式，实现与客户交互赋能、共同成长。研究与

机构销售业务将持续健全境内外一体化的机构客

户服务体系，提升全业务链协同效能，围绕机构

投资者需求打造全方位、一站式金融服务生态圈。

国泰君安

2023 年，公司投资银行业务将紧抓全面注册制机

遇，加强产业深耕，全面提升产业服务能力，继

续加大 IPO 业务发展，拓宽企业服务链条，深化

事业部制改革。

2023 年，公司财富管理业务将加

强总部能力建设，着力提升金融

科技、投资研究等能力，强化客

户开拓和资产引入，提升分支机

构承载力，深化客群经营，优化

综合服务协调机制。

2023 年，公司机构与交易业务将优化客户综合服

务模式，坚定向客需业务转型，提升投研能力及

优质资产获取能力，推动交易做市业务发展；投

资管理业务强化核心队伍建设，提升投研能力，

加强新产品、新业务、新区域布局。

海通证券

2023 年，公司大投行业务线将稳步推进大投行改

革各项措施，持续完善投行业务体系，积极迎接

全面注册制，带动“投、融、保、研”和财富管

理全面发展。

2023 年，公司财富管理业务线将

加强协同，优化战略客户服务体

系，打造分级分类投顾服务体系，

塑造私人银行服务品牌，持续优

化融资类业务结构，做大公司产

品保有规模，实现财富管理业务

的高质量发展。

2023 年，公司交易及机构业务线将拓展业务种类，

打造更具服务力和影响力的研究团队，强化持牌

机构服务能力，有效提供综合金融服务；资产管

理业务线将构建一支具备市场竞争力的投研团

队，加强与总部部门和分支机构的高效合作，大

力提升核心业务能力和品牌效应，打造全能资产

管理机构。

招商证券

2023 年，公司投行业务将坚持质量导向，做好质

量管控，进一步加强执业质量管理的制度建设，

完善全过程管控机制，以过程控制保障质量结果。

积极把握注册制机遇，加大科技、绿色等重点领

域优质 IPO 项目拓展力度。

2023 年，公司财富管理业务将全

面夯实传统经纪业务基础，坚持

“线上+线下” 的双轮营销驱动，

强化“零售+机构”的营销联动整

合，全力扩大客户规模、提高客

户质量。大力发展财富管理业务，

提高理财产品保有量及代销收

入。

2023 年，公司将持续丰富、扩展托管外包业务的

服务内涵，通过不断升级服务平台、创新服务手

段等方式，强化公司在托管外包领域的差异化竞

争优势。强化研究赋能，不断夯实“外部佣金创

收”的第一收入曲线，积极做强“内部价值创造”

的第二收入曲线，做好“研究+” 驱动的业务协

同。

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理

2023 年证券行业展望

行业盈利预测：预计净利润增长 45%

中性假设下，我们对 2023 年上市券商各业务进行盈利预测。我们预计 2023 年上

市券商营业收入 5640 亿元，同比增长 15.00%；净利润 1883 亿元，同比增长 45%。

我们对各项业务进行核心假设如下：

（1）经纪业务收入预增 10%：2022 年，市场日均成交金额为 9256 亿元，中性假

设下，2023 年日均成交额同比增加 15%，放大至 10645 亿元；随着行业佣金率持

续下降，传统经纪业务逐渐向财富管理业务转型，代销业务收入增长，预计 2023

年行业平均佣金率降至 0.022%，2023 年全年经纪业务总收入同比增长 10%。

（2）投行业务收入预增 12%：2022 年，IPO 融资规模同比增长 8.16%；再融资规

模同比下降 13.66%；债券承销规模同比下降 5.94%。2023 年伴随着资本市场改革

深化，直接融资规模提升，投行业务拓展，国际化业务提速，投行业务收入来源

将更加多元化。预计 2023 年全年 IPO 规模增长 12%，再融资规模增长 18%，债券

承销规模增长 20%。中性假设下，预计 2023 年全年投行业务将保持 12%的同比增

长率。

（3）资本中介业务预增 10%：2022 年，两融余额为 15404 亿元，由于沪深两市

扩大两融标的范围，将增加券商两融业务规模。中性假设下，预计 2023 年全年两

融日均余额为 18485 亿元。近年来，股票质押风险逐步缓解。中性假设下，预计

2023 年全年资本中介业务收入增长 10%。
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（4）资管业务预增 10%：2018 年颁布资管新规以来，促进了券商资管业务去杠杆、

去通道，积极加强主动管理。从整体收入情况来看，2022 年，证券行业资管业务

收入同比下降 8.01%。在去通道和净值化的结构性转型过程中，预计资管业务总

规模将有持续下降的压力，但主动管理规模占比将增加，平均费率将有所提升。

中性假设下，预计 2023 年资管业务收入同比增长 10%。

（5）投资业务预增 70%：从 2017 年到 2022 年，投资业务一直是证券公司收入占

比最高的业务。2022 年，受到市场内外部多重因素的影响，市场主要指数整体下

跌明显，自营业务受影响较大，同比下降 53.40%。2023 年随着压制市场风险因素

得到全面解除，投资业务向多元化、去方向化转型，预计投资业务将会回暖。中

性假设下，基于 2022 年的低基数，预计 2023 年全年投资收入同比增长 70%。

表9：盈利能力核心假设

2020 2021 2022 2023E 悲观 2023E 中性 2023E 乐观

日均股基成交金

额
8481 10587 9256 10182 10645 11108

佣金率 0.028% 0.026% 0.024% 0.021% 0.022% 0.023%

IPO 融资规模 4793 5426 5869 6749 7336 7630

再融资规模 11985 12755 11013 12114 12665 13216

债券承销规模 100575 113908 107143 123214 128572 133929

融资融券余额 16190 18322 15404 16944 17715 19255

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测（单位：亿元）

表10：上市券商 2023 年盈利预测

2020 2021 2022 2023E 悲观 2023E 中性 2023E 乐观

经纪业务收入 1,159 1,395 1,148 1,321 1,378 1,435

投行业务收入 591 627 583 670 728 757

投资业务收入 1,473 1,669 755 869 944 982

资管业务收入 394 505 472 496 519 543

资本中介业务收入 541 606 604 695 725 755

行业总收入 4,159 4,802 3562 4050 4295 4473

YOY 1,097 1,614 1388 1569 1646 1715

净利润 5,256 6,415 4,950 5,619 5941 6,188

YOY 27.05% 22.07% -22.84% 13.5% 20.0% 25.0%

ROE 1,525 1,976 1312 1640 1732 1903

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测（单位：亿元）

投资建议

当前，券商 PB 估值为 1.35 倍，处于十年来 12%的历史分位，安全边际较足，我

们对行业维持“超配”评级。行业转型趋势下，建议关注四条投资主线：一是央

企重估，看好全面注册制改革背景下综合金融服务能力领先的券商，受益标的：

中信证券、中金公司；二是地方国改，先进省份地方国企改革打开证券化想象空

间，地方国企金融资源有望加速整合，受益标的：国联证券；三是 AI 革新，除互

联网机构，头部券商数据积累与客户流量丰富，如何挖掘客户资金流和信息流带

来的“富矿”将带来券商在数字金融领域的想象力，受益标的：东方财富、华泰

证券；四是弹性反转，看好权益市场回暖背景下主动投资特色鲜明的券商，受益

标的：东方证券。
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风险提示

金融监管趋严；创新推进不及预期等。
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