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1.1 行情总结：宽幅震荡，优于大市
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1.1 行情总结：政策对板块的影响
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7月24日
2023年系统年中工作座谈
会

7月28日证监会起草了《证券公司北京证券
交易所股票做市交易业务特别规定（征求意
见稿）》。

8月10日沪深交易所完善
交易制度优化交易监管

8月18日沪深北交易所进一步降
低证券交易经手费

8月27日沪深北交易所修订《融
资融券交易实施细则》

9月1日证监会制定并发布了《证券公
司北京证券交易所股票做市交易业务
特别规定》

9月8日证监会就活跃资本市场、
提振投资者信心召开三场座谈
会

9月26日沪深交易所均发布
了《关于进一步规范股份减
持行为有关事项的通知》

9月27日中共中央政治局召开会议，审
议《关于二十届中央第一轮巡视情况
的综合报告》

10月14日证监会调
整优化了融券相关制
度

10月20日证监会拟对《上市公
司监管指引第3号——上市公司
现金分红》进行修订

10月30日中央金融工作
会议召开

11月3日证监会修订《证券
公司风险控制指标计算标准
规定》

11月17日证监会就《衍生品交易监督
管理办法（二次征求意见稿）》征求
意见

12月8日证监会发布《关于加强
公开募集证券投资基金证券交易
管理的规定（征求意见稿）》

8月27日证监会统筹一二级市
场平衡，优化IPO、再融资监
管安排

8月18日，证监会召开部分证券
基金私募机构座谈会

9月1日指导沪深北交易所制定发布了《关于
股票程序化交易报告工作有关事项的通知》
《关于加强程序化交易管理有关事项的通知》

8月28日起，证券交易
印花税实施减半征收

7月8日启动基金费率改
革工作

12月14日，证监会党委书记、
主席易会满主持召开党委
（扩大）会议.

12月15日，证监会修订发布
《上市公司股份回购规则》；
《上市公司监管指引第3号—
—上市公司现金分红》，以及
《关于修改〈上市公司章程指
引〉的决定》
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1.1 行情总结：政策对板块的影响



1.1 行情总结：个股分析，行业板块风格切换
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1.2 业绩表现：轻资产业务承压，自营业务快速增长
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1.3 业绩表现：轻资产业务承压，自营业务快速增长
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1.3 行业集中度下降，头部券商平稳，中小券商业绩高增
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2.1 市场+政策双重压力，轻资产业务承压
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资料来源：WIND，中证协，中航证券研究所整理



2.1.1 经纪业务：业务成长空间有限
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2.1.1 财富管理关注点——券结基金
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2.1.2 投行业务：短期内受政策限制
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2.1.3 资管业务：集合资管产品增速放缓，竞争加剧
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2.1.3 资管业务：加速布局资管子公司
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资管子公司
营业收入
（亿元）

营收占比
净利润
（亿元）

净利润
占比



2.2 重资产业务方面
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2.2 券商杠杆率

•

•



20

2.2 收入结构重资产化，自营高增，经纪投行信用承压
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2.2 风控指标优化，自营业务成长空间提升
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2.2.1 两融规模缩减，融券业务收紧
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2.2.2 自营业务：股票做市业务兴起
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2.2.2自营业务：股票做市业务兴起
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3.1 中特估：央企背景券商估值有望修复
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3.2 并购重组：通过并购重组向综合型券商发展
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3.3 关注2023年业绩超预期券商
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4.1 重点公司推荐——中信证券（601995）

30

◆

◆



4.2 重点公司推荐——国联证券（601456）
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4.3 重点公司推荐——华泰证券（601688）
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分析师简介

薄晓旭（证券执业证书号：S0640513070004）对券商、信托、租赁等多元金融领域持续跟踪，
坚持深度、及时、差异化研究。获评2021年东方财富中国最佳分析师非银行业第一名。

师梦泽（证券执业证书号：S0640523010001）长期跟踪证券行业，关注行业的热点事件和重大
变化。

分析师承诺
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分
析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的
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我们设定的上市公司投资评级如下：

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。
持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%-10%之间
卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。

我们设定的行业投资评级如下：

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。
中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。
减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。
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