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投资要点

年报密集披露，自营托底公司业绩。截至 2024年 3月 31日，

共有 23家券商披露年报，其中 14家实现营收正增长，13家实现归

母净利润正增长。从全行业业绩来看，2023年全年证券行业实现营

业收入 4,059.02亿元，同比增长 2.77%，实现净利润 1,378.33 亿元，

同比下滑 3.14%。受二级市场成交量下降及 IPO发行节奏趋缓影响，

经纪业务、资产管理及投行业务表现不佳，分别实现收入 984.37亿

元、542.88亿元和 224.79亿元，下滑 23.43%、17.65%和 17.04%，

投资业务同比大幅增长 100.06%至 1217.13亿元推动营业收入增长。

券业并购重组频发，关注主题投资机会。证监会支持建设一流

投行，指出要适度拓宽机构资本空间，支持头部机构通过并购重组、

组织创新等方式做优做强。本周 3家证券公司资产重组事项获得进

展，浙商证券拟受让国都证券股份，湖北国资收购长江证券股份并

签署一致行动协议，东北证券第一大股东出让东北证券股份，证券

公司通过并购重组增强竞争实力，推动服务实体经济和居民财富管

理能力提升。打造具有国际竞争力的一流投资银行，监管鼓励证券

行业通过市场化手段做大做强，提升核心能力，行业并购重组案例

明显增多，通过并购重组进一步改善行业竞争格局。建议关注相关

并购标的券商。

 上周主要指数均有所下跌，上证综指下跌 0.23%，沪深 300 下

跌 0.21%，创业板指数下跌 2.73%。上周股票成交金额 4.70万亿元，

日均成交额 0.94万亿元，环比减少 13.07%。两融余额 1.54万亿元，

环比降低 0.53%。中债-总全价(总值)指数较年初上涨 1.25%;中债国

债 10年期到期收益率为 2.29%,较年初下行 27.00bp。

风险提示

 二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。
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1. 投资建议

年报密集披露，自营托底公司业绩。截至 2024年 3月 31日，共有 23家券商披露年报，

其中 14家实现营收正增长，13家实现归母净利润正增长。从全行业业绩来看，2023年全年证

券行业实现营业收入 4,059.02亿元，同比增长 2.77%，实现净利润 1,378.33 亿元，同比下滑

3.14%。受二级市场成交量下降及 IPO发行节奏趋缓影响，经纪业务、资产管理及投行业务表

现不佳，分别实现收入 984.37亿元、542.88亿元和 224.79亿元，下滑 23.43%、17.65%和 17.04%，

投资业务同比大幅增长 100.06%至 1217.13亿元推动营业收入增长。

券业并购重组频发，关注主题投资机会。证监会支持建设一流投行，指出要适度拓宽机构

资本空间，支持头部机构通过并购重组、组织创新等方式做优做强。本周 3家证券公司资产重

组事项获得进展，浙商证券拟受让国都证券股份，湖北国资收购长江证券股份并签署一致行动

协议，东北证券第一大股东出让东北证券股份，证券公司通过并购重组增强竞争实力，推动服

务实体经济和居民财富管理能力提升。打造具有国际竞争力的一流投资银行，监管鼓励证券行

业通过市场化手段做大做强，提升核心能力，行业并购重组案例明显增多，通过并购重组进一

步改善行业竞争格局。建议关注相关并购标的券商。

2. 行情回顾

上周（20240325-20240331）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3537.48(-0.21%)、

1818.20(-2.73%)，申万一级非银金融指数跌幅为 2.50%，在 31个申万一级行业中排名第 26位；

证券Ⅲ跌幅为 3.83%。

个股表现，本周板块涨幅居前的有渤海租赁（5.21%）、浙商证券（3.19%）、江苏金租（1.94%），

跌幅居前的有九鼎投资（-14.12%）、*ST中期（-13.42%）、指南针（-9.41%）。

图 1： 申万一级行业涨跌幅对比（%）
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数据来源：Wind，山西证券研究所

表 1：证券业个股涨跌幅前五名与后五名

前五名 后五名

简称 周涨跌幅（%） 简称 周涨跌幅（%）

渤海租赁 5.21 九鼎投资 -14.12

浙商证券 3.19 *ST 中期 -13.42

江苏金租 1.94 指南针 -9.41

招商证券 -0.29 金证股份 -9.31

中油资本 -0.52 恒生电子 -9.29

数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 行业重点数据跟踪

1）市场表现及市场规模：上周主要指数均有所下跌，上证综指下跌 0.23%，沪深 300下

跌 0.21%，创业板指数下跌 2.73%。上周股票成交金额 4.70万亿元，日均成交额 0.94万亿元，

环比下降 13.07%。

图 2：主要指数的本周涨跌幅（%） 图 3：上周日均成交 0.94万亿元，环比下降 13.07%
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数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

2）信用业务：截至 03月 29日，市场质押股 3563.68亿股，占总股本 4.49%;两融余额 1.54

万亿元，环比降低 0.53%。其中，融资规模 1.50万亿元，融券余额 415.18亿元。

图 4：截至 3月 29日，质押股数占比 4.49% 图 5：截至 3月 29日，两融余额 1.54万亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

3）基金发行：2024年 03月，新发行基金份额 1507.63亿份，发行 137只，环比上涨 317.66%。

其中，股票型基金发行 246.77亿份，环比上涨 527.12%，发行份额占比 16.37%。

4）投行业务：2024年 03月，股权承销规模 365.61亿元，其中，IPO 金额 59.00亿元；再

融资金额 306.60亿元。
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图 6：3月基金发行份额 1507.63亿份 图 7：3月股权融资规模 365.61亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较年初上涨 1.25%;中债国债 10 年期到期收益率为

2.29%,较年初下行 27bp。

6）期货市场：截至 2月 23日，大宗商品指数收于 183.19，较年初下跌 0.02%。2024年 2

月，期货市场成交额 30.46万亿元，同比减少 25.61%。

图 8：中债 10年国债到期收益率(%) 图 9：大宗商品指数

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

4. 监管政策与行业动态

证监会召开全面从严治党暨纪检监察工作会议。证监会 2024 年纪检工作要求中提到：一是

聚焦建设金融强国目标强化政治监督。二是聚焦铲除资本市场腐败的土壤和条件纵深推进反腐

败斗争，深入推进证券发行审核领域腐败问题专项治理。三是聚焦强化执行力建设严惩严治“四
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风”问题，持续深化违反中央八项规定精神问题专项治理。四是聚焦政治责任落实，通过从严

监督推动严监严管，密切关注证监会统筹推进一揽子关键制度创新情况，对完善资本市场基础

制度保障、推动上市公司高质量发展、强化资本市场全面从严监管等进行重点监督。五是聚焦

践行自我革命要求从严加强纪检监察干部队伍建设。（证监会）

中基协发布资产证券化业务基础资产负面清单指引。资产证券化业务基础资产实行负面清

单管理，负面清单列明不适宜采用资产证券化业务形式、或者不符合资产证券化业务监管要求

的基础资产。实行资产证券化的基础资产应当符合《资产证券化业务管理规定》等相关规定，

且不属于负面清单范畴。（中基协）

中证协发布证券公司2023年度经营数据。145家证券公司2023年度实现营业收入4,059.02

亿元，各主营业务收入分别为代理买卖证券业务净收入（含交易单元席位租赁）984.37 亿元、

证券承销与保荐业务净收入 480.03 亿元、财务顾问业务净收入 62.85 亿元、投资咨询业务净

收入 49.90 亿元、资产管理业务净收入 224.79 亿元、利息净收入 531.50 亿元、证券投资收益

（含公允价值变动）1,217.13 亿元；2023 年度实现净利润 1,378.33 亿元。（中证协）

5. 上市公司重点公告

【红塔证券】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 12.01 亿元，同比变化 43.63%,实现

归母净利润 3.12 亿元，同比变化 710.57%,报告期内加权平均 ROE1.36%,同比变化 1.19pct。

【中泰证券】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 127.62 亿元，同比变化 36.86%,实现

归母净利润 18.00 亿元，同比变化 204.94%,报告期内加权平均 ROE4.71%,同比变化 3.10pct。

【西南证券】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 23.29 亿元，同比变化 30.33%,实现

归母净利润 6.02 亿元，同比变化 94.63%,报告期内加权平均 ROE2.39%,同比变化 1.16pct。

【中原证券】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 19.68 亿元，同比变化 4.62%,实现归

母净利润 2.12 亿元，同比变化 98.54%,报告期内加权平均 ROE1.53%,同比变化 0.75pct。

【申万宏源】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 215.01 亿元，同比变化 4.32%,实现

归母净利润 46.06 亿元，同比变化 65.16%,报告期内加权平均 ROE4.72%,同比变化 1.79pct。

【光大证券】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 100.31 亿元，同比变化-6.94%,实现

归母净利润 42.71 亿元，同比变化 33.93%,报告期内加权平均 ROE6.91%,同比变化 1.64pct。
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【华安证券】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 36.52 亿元，同比变化 15.60%,实现

归母净利润 12.74 亿元，同比变化 7.78%,报告期内加权平均 ROE6.20%,同比变化 0.22pct。

【招商证券】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 198.21 亿元，同比变化 3.13%,实现

归母净利润 87.64 亿元，同比变化 8.60%,报告期内加权平均 ROE7.91%,同比变化 0.37pct。

【国元证券】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 63.55 亿元，同比变化 18.99%,实现

归母净利润 18.68 亿元，同比变化 46.56%,报告期内加权平均 ROE5.99%,同比变化 0.67pct。

【国泰君安】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 361.41 亿元，同比变化 1.89%,实现

归母净利润 93.74 亿元，同比变化-18.55%,报告期内加权平均 ROE6.02%,同比变化-1.86pct。

【中金公司】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 229.90 亿元，同比变化-11.87%,实现

归母净利润 61.56 亿元，同比变化-18.97%,报告期内加权平均 ROE6.43%,同比变化-2.45pct。

【国投资本】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 25.13 亿元，同比变化 29.75%,实现

归母净利润 23.57 亿元，同比变化-19.88%,报告期内加权平均 ROE4.67%,同比变化-1.37pct。

【中信建投】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 232.43 亿元，同比变化-15.68%,实现

归母净利润 70.34 亿元，同比变化-6.45%,报告期内加权平均 ROE8.59%,同比变化-1.40pct。

【中国银河】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 336.44 亿元，同比变化 0.01%,实现

归母净利润 78.79 亿元，同比变化 1.43%,报告期内加权平均 ROE7.52%,同比变化-0.69pct。

【广发证券】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 233.00 亿元，同比变化-7.29%,实现

归母净利润 69.78 亿元，同比变化-12.00%,报告期内加权平均 ROE5.66%,同比变化-1.57pct。

【华泰证券】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 365.78 亿元，同比变化 14.19%,实现

归母净利润 127.51 亿元，同比变化 15.35%,报告期内加权平均 ROE8.12%,同比变化 0.63pct。

【国联证券】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 29.55 亿元，同比变化 12.68%,实现

归母净利润 6.71 亿元，同比变化-12.51%,报告期内加权平均 ROE3.89%,同比变化-0.73pct。

【中信证券】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 600.68 亿元，同比变化-7.74%,实现

归母净利润 197.21 亿元，同比变化-7.49%,报告期内加权平均 ROE7.81%,同比变化-0.86pct。

【东方证券】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 170.90 亿元，同比变化-8.75%,实现

归母净利润 27.54 亿元，同比变化-8.53%,报告期内加权平均 ROE3.45%,同比变化-0.71pct。

【海通证券】发布 2023 年年报，报告期内实现营业收入 229.53 亿元，同比变化-11.54%,实现

归母净利润 10.08 亿元，同比变化-84.59%,报告期内加权平均 ROE0.61%,同比变化-3.38pct。



行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 9

【浙商证券】拟通过协议转让方式受让重庆信托、天津重信、重庆嘉鸿、深圳远为、深圳中峻

分别持有的国都证券 4.7170%、4.7170%、3.7736%、3.3089%、2.6289%股份，合计 19.1454%

股份。

【长江证券】长江产业集团拟通过协议转让方式以 8.20 元/股的价格分别受让湖北能源、三峡

资本持有的长江证券 5.30 亿股和 3.33 亿股股份，占长江证券股份总数的比例分别为 9.58%和

6.02%,权益变动后长江产业集团持股数占长江证券股份总数的 17.41%。

【东北证券】公司第一大股亚泰集团拟出售持有的公司 29.81%的股份，其中拟将持有的公司

20.81%股份出售给长发集团，拟将持有的公司 9%股份出售给长春市金控。

6. 风险提示

二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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