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核心观点： 

业绩表现：23 年净利微增&24Q1 显著承压，投资业务左右盈利表现。1）A 股上市券商 23 年合计营收/归母净利分别

为 4971/1286 亿元，同比分别-21.5%/-31.7%。板块整体 ROE 为 5.4%，较上年降 0.4pct。投资一枝独秀，资管展现韧

性，经纪/投行/资管/信用/投资收入增速分别为-12.0%/-21.7%/-1.6%/-24.5%/+71.4%。2）IPO、两融严监管和逆周期

调节，以及 23Q1 投资业绩高基数，24Q1 上市券商业绩显著承压，24Q1 合计营收/归母净利分别为 1058/294 亿元，同

比分别-21.5%/-31.7%。板块整体 ROE（年化）4.7%，较上年同期降 2.6pct。经纪/投行/资管/信用/投资收入增速分

别为-9.7%/-35.9%/-3.2%/-35.7%/-32.6%。在债券投资弹性上具备优势的上市券商 24Q1 业绩表现亮眼。 

成本费用：人力成本显著压降，利润率稳中有升。1）行业从业人员数量增速放缓。截至 23 年末，上市券商合计员工

数量 30.3 万人，同比仅+2.1%。2）员工平均薪酬显著下降。上市券商员工平均薪酬自 22 年以来显著压降，23/24Q1

分别为 54.5/11.7 万元，同比分别-2.1%/-23.4%。3）降本增效初显。22 年以来尽管证券业面临的经营环境不佳，上

市券商整体利润率却稳中有升，24Q1 业绩下滑背景下，券商板块利润率由 2023 年的 25.9%升至 27.7%。 

业务拆解：1）财富管理：公募费改压力或加速券商向买方投顾转型，中长期受益投资端改革和机构化趋势。①交易

端：佣金率下滑或是主要拖累。上市券商 23 年交易端收入合计 898 亿元，同比-12.1%，24Q1 经纪收入同比-9.7%。

23/24Q1 全市场股基成交额同比分别-3%/+1.5%。②产品端：基于 AUM 和业绩提成收费模式叠加快速起量的股票 ETF存

在一定的逆势加仓效应，产品端收入相对更稳健。上市券商 23 年产品端收入合计 568 亿元，同比-2.0%，24Q1 上市券

商资管收入同比-3.2%。③渠道端：23/24Q1 权益公募新发规模同比分别-31.7%/-41.1%，或拖累代销产品业务收入。

从银行/第三方/券商三类渠道机构对比看，券商在权益产品端的竞争优势显著，权益公募保有量份额从 2021Q1 的 16%

提升至 2023Q4 的 28%。财富管理业务短期在交易端（佣金率）、产品端（管理费率）、渠道端（尾佣分成、销售费率）

均面临较大的公基费率改革压力，或加速券商向买方投顾转型。中长期财富管理业务或受益投资端改革和机构化趋势。

2）投行业务：严监管趋势下业绩显著承压。23年下半年以来监管对 IPO实施逆周期调节，23 年 A 股 IPO 金额同比下

降 39%，再融资额同比下降 29%。24 年以来 IPO 收紧进一步制度化，24Q1A 股 IPO 金额同比下降 64%，再融资同比下降

70%。债券承销方面，2023/24Q1 券商债券承销金额同比+24.0%/+0.1%。3）重资本业务：增配固收&其他权益工具投资，

提升投资业绩稳定性。①杠杆率：21 年以来上市券商杠杆率（剔除客户保证金）整体趋平稳，在 4倍上下波动。②资

负结构：20 年-24/03期间，上市券商投资类资产、交易类负债占比显著提升，指向券商投资、机构业务规模的扩张。

③边际变化：23年上市券商为降低权益投资波动，提升投资业绩稳定性，持续增配固收，并显著增配其他权益工具投

资。24Q1 上市券商或止盈部分固收仓位，继续增配其他权益工具投资。23/24Q1 上市券商其他权益工具投资资产规模

分别较上年末+138.4%/+42.3%。其他权益工具投资主要投向高分红高股息股权类资产，其公允价值变动在持有期间和

终止确认时均不影响损益，持有期间股利计入投资收益，能大幅提升权益投资业绩稳定性。 

投资建议： 
作为低估值（近五年后 2%）高弹性板块，建议关注后续三条催化因素/逻辑主线：1、短期建议密切关注北向资金动

向，券商板块有望重获资金青睐。2、23Q2-23Q4 业绩低基数，权益投资弹性较大的标的。3、并购+国资增资主线，央

国资背景券商或将迎来资本注入。建议关注华泰证券、中国银河、中金公司、方正证券。 

风险提示 
资本市场改革推进不及预期; 权益市场极端波动风险; 机构化进程不及预期; 宏观经济复苏不及预期。 
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1.业绩表现：23 年净利微增&24Q1 显著承压，投资业务左右盈利表现 

23 年业绩微增，投资支撑增长。A股 43家上市券商 2023年合计实现营收 4971 亿元，同
比+1.4%；合计实现归母净利 1286 亿元，同比+1.0%。板块整体 ROE 为 5.4%，较上年下降
0.4pct。业务方面，投资一枝独秀，资管展现韧性，经纪/投行/资管/信用/投资收入增速
分别为-12.0%/-21.7%/-1.6%/-24.5%/+71.4%。 

逆周期调节+投资高基数，24Q1业绩承压。在 IPO、两融严监管和逆周期调节下，叠加 23Q1
投资业绩高基数，券商板块 24Q1 业绩显著承压，24Q1 合计实现营收/归母净利分别为
1058/294 亿元，同比分别-21.5%/-31.7%。板块整体 ROE（年化）4.7%，较上年同期下降
2.6pct。经纪/投行/资管/信用/投资收入增速分别为-9.7%/-35.9%/-3.2%/-35.7%/-32.6%。 

图表1：上市券商合计营收/利润及增速（单位：亿元）  图表2：上市券商季度业绩表现（单位：亿元） 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 
图表3：券商板块整体 roe 情况  图表4：上市券商业务结构变化 

   

来源：wind，国金证券研究所  注：24Q1 为年化 roe  来源：wind，国金证券研究所 

 
图表5：22VS23 各业务表现（单位：亿元）  图表6：23Q1VS24Q1 各业务表现（单位：亿元） 

   

来源：各公司财报，国金证券研究所  来源：各公司财报，国金证券研究所 注：友邦单位为美元 
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个股表现看，24Q1 债券投资弹性上具备优势的上市券商胜出。如中原证券 21-23年在“非
权益自营规模/自营规模”这一指标上平均值高达 98%，方正证券 23 年末“卖出回购金融
资产款/投资规模”指标在所有上市券商中排名第一，首创证券 23 年投资收入/营收收入
比重达到 60%，24Q1 债市向好，中债总财富指数单季上涨 2.05%，收益率较上年同期提升
1.37pct，三家券商在固收资产配置规模和收入弹性上具备较大竞争优势，23Q1 归母净利
同比分别+85.5%/+41.1%/+25.2%。 

图表7：2023&24Q1 上市券商业绩表现（单位：亿元） 

上市券商 2022 2023 同比 23Q1 24Q1 同比↓ 上市券商 2022 2023 同比 23Q1 24Q1 同比↓ 

中原证券 1.1  2.1  98.5% 0.7  1.3  85.5% 华泰证券 110.5  127.5  15.3% 32.5  22.9  -29.4% 

东兴证券 5.2  8.2  58.5% 2.2  3.6  64.3% 国信证券 60.9  64.3  5.6% 17.7  12.3  -30.5% 

方正证券 21.5  21.5  0.2% 5.6  7.8  41.1% 申万宏源 27.9  46.1  65.2% 20.1  13.9  -31.0% 

首创证券 5.5  7.0  26.3% 1.8  2.2  25.2% 山西证券 5.7  6.2  7.9% 2.5  1.6  -36.7% 

南京证券 6.5  6.8  4.9% 2.2  2.6  21.2% 东方证券 30.1  27.5  -8.5% 14.3  8.9  -37.9% 

西南证券 3.1  6.0  94.6% 2.3  2.3  1.8% 国金证券 12.0  17.2  43.4% 6.0  3.7  -38.6% 

第一创业 4.0  3.3  -17.5% 1.4  1.4  1.6% 中金公司 76.0  61.6  -19.0% 22.6  12.4  -45.1% 

招商证券 80.7  87.6  8.6% 22.6  21.6  -4.5% 财达证券 3.0  6.1  100.1% 2.0  1.1  -45.1% 

财通证券 15.2  22.5  48.4% 4.9  4.6  -7.7% 西部证券 4.3  11.7  170.8% 3.6  2.0  -45.2% 

浙商证券 16.5  17.5  6.0% 4.9  4.5  -8.3% 长江证券 15.1  15.5  2.6% 7.6  4.0  -46.8% 

中信证券 213.2  197.2  -7.5% 54.2  49.6  -8.5% 红塔证券 0.4  3.1  710.6% 2.3  1.2  -47.0% 

国元证券 17.3  18.7  7.7% 5.2  4.6  -11.0% 中信建投 75.2  70.3  -6.4% 24.3  12.3  -49.4% 

华林证券 4.6  0.3  -93.2% 0.6  0.5  -12.8% 国海证券 2.5  3.3  31.2% 2.3  0.9  -58.7% 

信达证券 12.3  14.7  19.5% 2.2  1.8  -14.4% 兴业证券 26.4  19.6  -25.5% 8.3  3.3  -60.4% 

国泰君安 115.1  93.7  -18.5% 30.4  24.9  -18.1% 海通证券 65.5  10.1  -84.6% 24.3  9.1  -62.6% 

中银证券 8.1  9.0  11.5% 2.5  2.0  -19.9% 华西证券 4.2  4.2  0.6% 4.0  1.3  -68.6% 

长城证券 9.0  14.4  60.0% 4.5  3.5  -21.7% 中泰证券 5.9  18.0  204.9% 11.5  3.3  -71.2% 

东吴证券 17.4  20.0  15.4% 5.8  4.6  -21.8% 太平洋 -4.6  2.5  - 1.5  0.3  -76.6% 

华安证券 11.8  12.7  7.8% 3.6  2.8  -23.3% 东北证券 2.3  6.7  189.4% 3.7  0.2  -94.4% 

中国银河 77.7  78.8  1.4% 22.5  16.3  -27.5% 天风证券 -15.0  3.1  - 5.5  -3.8  -168.7% 

广发证券 79.3  69.8  -12.0% 21.6  15.4  -28.7% 国联证券 7.7  6.7  -12.5% 2.1  -2.2  -205.5% 

光大证券 31.9  42.7  33.9% 9.6  6.8  -28.7% 合计 1272.8  1285.9  1.0% 429.6  293.5  -31.7% 

来源：wind，国金证券研究所 

 

2.成本费用：人力成本显著压降，利润率稳中有升  

行业从业人员数量增速放缓。截至23年末，上市券商合计员工数量30.3万人，同比+2.1%，
行业增员情况较 22 年进一步放缓。 

员工平均薪酬显著下降。2023/24Q1 上市券商合计管理费用分别 2456/534 亿元，同比
+4.4%/-13.4%，其中员工薪酬 2023/24Q1 分别为 1636/356 亿元，同比+2.2%/-21.8%。上
市券商员工平均薪酬自 22 年以来显著压降，2023/24Q1 分别为 54.5/11.7 万元，同比分
别-2.1%/-23.4%。 

信用减值损失对营收冲击微弱。2023/24Q1 上市券商合计信用减值损失分别为 59.2/-0.6
亿元，占营收比重分别为 1.4%/0.0%，经过多年业务收缩，截至 2023 年末上市券商合计
股票质押规模（表内）仅 2277 亿元，较 2017 年高位已下降 69%，股票质押业务带来的信
用风险敞口或有限。 

降本增效初显，利润率稳中有升。22 年 5 月，中证协发布《证券公司建立稳健薪酬制度
指引》，要求券商健全薪酬激励约束机制，2022 年以来尽管证券业面临的经营环境不佳，
上市券商整体利润率却稳中有升，24Q1 业绩下滑背景下，券商板块利润率不降反升，由
2023 年的 25.9%升至 24Q1 的 27.7%。 
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图表8：上市券商员工人数及增速（单位：万人）  图表9：上市券商平均员工薪酬及增速（单位：万元） 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表10：信用减值损失及营收占比（单位：亿元）  图表11：上市券商整体利润率走势 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

3.业务拆解：  

3.1 财富管理：公募费改压力或加速券商向买方投顾转型，中长期受益投资端改革和机

构化趋势 

财富管理业务=交易端（证券经纪+交易单元席位租赁）+产品端（大资管业务）+渠道端（代
销金融产品业务），2023/24Q1 上市券商合计财富管理业务收入同比分别-8.6%/-7.7%。 

交易端：佣金率下滑或是主要拖累。上市券商 2023年交易端合计实现收入 898 亿元，同
比-12.1%，占总营收比重由 22 年的 25.8%降至 23 年的 22.0%。24Q1 上市券商经纪业务收
入同比-9.7%。2023/24Q1 全市场股基成交额同比分别-3%/+1.5%，交易端收入下滑幅度明
显高于成交额，推测佣金率下滑或是交易端收入下降主要原因。 

产品端：业绩韧性足，股票 ETF 规模快速提升。上市券商 2023年产品端合计实现收入 568
亿元，同比-2.0%，占营收比重由 22 年的 14.6%降至 23 年的 13.9%。24Q1 上市券商资管
业务收入同比-3.2%。财富管理产品端收入韧性足，主要基于 AUM 和业绩提成收费的模式
下收入相对更加稳健，叠加快速起量的股票 ETF 存在一定的逆势加仓效应。分产品看，券
商资管规模 2023/24Q1 分别较上年末-15.6%/+0.9%，其中权益类资管产品规模 24Q1 较上
年末+2.7%；非货公募规模 2023/24Q1 分别较上年末+4.8%/+2.4%，其中股票 ETF 规模快速
提升，2023/24Q1 分别较上年末+36%/+23%。 

渠道端：权益新发规模下滑拖累业绩，券商渠道竞争优势凸显。上市券商 2023 年合计实
现收入 108 亿元，同比-10.7%，占营收比重由 22 年的 3.1%降至 23 年的 2.6%。2023/24Q1
权益公募新发规模同比分别-31.7%/-41.1%，或拖累代销金融产品业务收入。从银行/第三
方/券商三类渠道机构对比看，券商在权益产品端的竞争优势显著，权益公募保有量份额
从 2021Q1 的 16%提升至 2023Q4 的 28%，券商主要胜在权益端资产获取和定价能力、专业
投顾水平和激励机制。   
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财富管理业务短期在交易端（佣金率）、产品端（管理费率）、渠道端（尾佣分成、销售费
率）均面临较大的公基费率改革压力，或加速券商向买方投顾转型。以中金为例，中金公
司以客户需求为基础打造目标导向的买方投顾服务，持续引领行业转型，买方投顾保有量
行业领先，截至 2023 年 6 月，财富管理买方收费资产提升至 820 亿元。中金公司 2023年
代销金融产品业务收入逆势增长 3.5%。 

中长期或受益投资端改革和机构化趋势。“新国九条”提出大力推动中长期资金入市，持
续壮大长期投资力量，重点提到大力发展权益类公募基金，大幅提升权益类基金占比等。 

图表12：财富管理三类业务拆解（单位：亿元）  图表13：A 股股基成交额季度走势（单位：万亿元） 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表14：非货公募规模走势（单位：万亿元）  图表15：股票 ETF规模、跨境 ETF 规模、占非货公募比

重（单位：亿元） 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表16：月度权益新发规模走势（单位：亿份）  图表17：券商权益公募销售保有量份额持续提升 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：中基协，国金证券研究所 
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3.2 投行业务：严监管趋势下业绩显著承压 

受行情和监管政策影响，A 股股权融资额显著下滑。2023 年下半年以来监管响应要求一二
级市场平衡呼声，及时对 IPO 逆周期调节，2023 年 A 股 IPO 金额同比-39%，再融资额同
比-29%。2024 年以来股权融资严监管基调进一步，证监会“3.15”新政要求严把发行上市
准入关，IPO 收紧进一步制度化。2024 年一季度 A 股 IPO 金额同比-64%，再融资同比-70%。
债券承销方面，2023/24Q1 券商债券承销金额同比+24.0%/+0.1%。 

图表18：2018-24Q1A 股股权融资规模（单位：亿元）  图表19：2018-24Q1 券商债承规模（亿元） 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

3.3 重资本业务：增配固收&其他权益工具投资，提升投资业绩稳定性 

杠杆率：21 年以来上市券商杠杆率（剔除客户保证金）整体趋平稳。2023/24Q1 上市券商
整体杠杆率（剔除客户保证金）分别为 4.01X 和 3.96X。2021 年以来上市券商杠杆率（剔
除客户保证金）趋稳定，围绕 4 倍上下波动。 

资负结构：拆解 43家上市券商合并资产/负债，其中投资类资产、交易类负债占比显著提
升，指向券商投资、机构业务规模的扩张。 

①资产端：资产配置由信用类资产向投资类资产迁移，客户资金占比趋势下行。2020 年
至 24/03 期间，自营投资占总资产比重由 45.0%提升至 52.9%，信用类资产/客户资金占总
资产比重由 19.7%/19.0%降至 13.9%/17.4%。 

②负债端：交易类负债占比显著提升。2020 年至 24/03 期间，卖出回购金融资产款/应付
款项占总负债比重由 21.8%/5.7%提升至 27.4%/8.7%。 

边际变化：2023 年上市券商为降低权益投资波动，提升投资业绩稳定性，持续增配固收，
并显著增配其他权益工具投资。24Q1 上市券商或止盈固收部分仓位，继续增配其他权益
工具投资。 

①增配固收：从自营业务风控指标角度看，上市券商整体“自营非权益类证券及其衍生品
/自营证券”的比例由 2023 年的 91.1%提升至 91.4%。从资产配置角度看，2023 年上市券
商合计其他债权投资规模同比+14.9%。 

②增配其他权益工具投资：2023/24Q1 上市券商合计其他权益工具投资资产规模分别较上
年末+138.4%/+42.3%。其他权益工具投资主要投向高分红高股息类股权资产，公允价值变
动在持有期间和终止确认时均不影响损益，持有期间的股利计入投资收益，相比交易性金
融资产中权益资产，能大幅提升权益投资业绩稳定性。 
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图表20：上市券商整体杠杆率（剔除客户保证金）  图表21：上市券商资产配置情况 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表22：上市券商负债来源情况  图表23：权益/固收自营投资规模及配置比例 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表24：上市券商整体资产负债变动情况 

  2022-12 2023-12  22-23 增量 22-23 增幅 2024-03  23-24/03 增量 23-24/03 增幅 

总资产 112355  119748  7393  6.6% 120333  584  0.5% 

客户资金 21828  20379  -1449  -6.6% 20946  567  2.8% 

自有资金 7760  7520  -240  -3.1% 8177  657  8.7% 

信用类资产： 17075  17891  815  4.8% 16701  -1190  -6.7% 

融出资金 12440  13454  1014  8.2% 12770  -683  -5.1% 

买入返售金融资产 4635  4437  -199  -4.3% 3930  -507  -11.4% 

投资类资产： 55421  63687  8266  14.9% 64947  1260  2.0% 

交易性金融资产 39076  44040  4963  12.7% 44948  909  2.1% 

债权投资 921  977  56  6.0% 976  -1  -0.1% 

其他债权投资 12227  14046  1819  14.9% 13270  -775  -5.5% 

其他权益工具投资 875  2087  1211  138.4% 2968  882  42.3% 

衍生金融资产 1073  1221  149  13.9% 1444  222  18.2% 

长期股权投资 1248  1316  68  5.5% 1340  24  1.8% 

其他资产 10270  10272  1  0.0% 9562  -710  -6.9% 

总负债 88480  94322  5842  6.6% 94592  270  0.3% 

代理买卖证券款 21995  20790  -1205  -5.5% 21380  590  2.8% 

融资类负债： 28457  31645  3189  11.2% 29366  -2279  -7.2% 

短期借款 1016  981  -35  -3.4% 986  6  0.6% 
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应付短期融资款 3917  5590  1673  42.7% 4783  -808  -14.4% 

拆入资金 3120  3899  779  25.0% 2388  -1511  -38.8% 

长期借款 660  491  -169  -25.7% 451  -40  -8.1% 

应付债券 19743  20684  941  4.8% 20758  74  0.4% 

交易类负债： 33689  37544  3855  11.4% 40025  2481  6.6% 

交易性金融负债 4549  4449  -100  -2.2% 4762  314  7.1% 

衍生金融负债 798  1067  270  33.8% 1153  85  8.0% 

卖出回购金融资产款 20604  23817  3214  15.6% 25916  2099  8.8% 

应付款项 7739  8210  471  6.1% 8194  -16  -0.2% 

其他负债 4340  4343  3  0.1% 3821  -522  -12.0% 

来源：wind，国金证券研究所 

 

 

4.投资建议  

作为低估值（近五年后 2%）高弹性板块，建议关注后续三条催化因素/逻辑主线： 

1、短期建议密切关注北向资金动向，复盘最近两次北向资金持续流入期间，非银板块均
处于行业资金流入前二，券商板块有望重获资金青睐。 

2、业绩低基数，权益投资弹性较大的标的。券商板块 23Q2-23Q4 业绩基数较低，随着权
益市场风险偏好修复，基数低标的在权益投资带动下有望获得更大弹性。 

3、持续关注券商板块并购+国资增资主线，继证监会“3.15”新政、“新国九条” 支持头
部机构并购重组，4.24 财政部提出加快推进国有金融资本布局优化和结构调整，完善利
润分配和资本补充机制，央国资背景券商或将迎来资本注入。 

建议关注华泰证券、中国银河、中金公司、方正证券。 

 

图表25：申万券商指数 PB 走势 

 

来源：wind，国金证券研究所  
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风险提示 

1）资本市场改革推进不及预期； 

2）权益市场极端波动风险； 

3）机构化进程不及预期； 

4）宏观经济复苏不及预期。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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