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 券商业绩承压明显，头部券商业绩显韧性。 

2024 年一季度，44 家上市券商（含东方财富）共计实现营业总收入

1083 亿元（YoY-21%），归母净利润 313 亿元（YoY-30%）。净资产前

10 大上市券商合计实现营业收入 606 亿元（YoY-23%），归母净利润

197 亿元（YoY-28%）。头部上市券商净利润下滑程度要优于上市券商

平均水平。 

 

 自营、投行同比下滑显著，经纪、资管变化较小。 

从核心收入业务结构来看，2024 年一季度，43 家上市券商（不含东

方财富）经纪、投行、资管、投资、信用五大业务分别贡献核心业务

收入占比 28%、8%、13%、41%、9%，同比+5pct、-1pct、+3pct、-5pct、

-2pct；与上年同期相比，经纪、投行、资管、投资、信用业务净收

入分别同比-9%、-36%、-2%、-33%、-36%。 

 

1）经纪：股基成交额小幅微增，经纪业务保持承压。2024Q1市场日

均股基成交额为 10217亿元，同比+3.0%。其中，1月、2月、3月日

均股基成交额分别为 8552亿元、11077亿元、11346 亿元，同比-5.6%、

+10.3%、+9.1%，环比-5.1%、+29.5%、+2.4%。头部券商经纪业务下

滑较小，部分券商逆势增长。中信、国君、广发等券商经纪业务下滑

小于行业平均水平，而中金经纪业务净收入下滑较为显著。 

 

2）投行：金融监管明显趋严，股权融资规模显著下滑。受金融监管

趋严等因素影响，A股股权融资较去年同期显著缩水，2024 年一季度

IPO 融资规模为 236亿元（YoY-64%）,IPO家数为 30家（YoY-56%）。

头部券商投行业务受影响显著。头部证券如中信、中信建投、海通等

券商一季度投行收入降幅均超过 50%。 

 

3）信用：两融余额有所下滑，股票质押规模收缩。从市场整体情况

来看，2024Q1 日均两融余额为 1.55 万亿元，较去年同期小幅下滑

1.5%；截至 2024Q1 末，股票质押数量达 3558 亿股（YoY-4%）,质押

股票市值达 2.65万亿元（YoY-20%）。信用业务规模缩减，利息支出

增加导致净利息收入下滑明显。受利息收入滑落、利息支出加大影

响，上市券商 2024Q1实现利息净收入为 71亿元（YoY-36%）。 

 

4）资管：权益类基金资产净值下滑明显，债券基金表现持续向好。

债券基金份额在过去一年保持稳步增长，截至 2024Q1 债券基金资产

净值已达 5.68 万亿元（YoY+36%）；而权益类基金产品则出现明显缩

水，股票型基金和混合型基金资产净值合计 6.75 万亿元（YoY-11%）。

券商资管业务表现差异，固收类资管产品提振券商业绩。2024Q1 上
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市券商资管业务净收入合计 109 亿元（YoY-2%），其中资管收入前 15

名上市券商合计同比下滑 6%，华泰证券、中泰证券、首创证券、中信

建投资管收入实现逆势正增长。 

 

5）自营：权益市场波动加剧，债券市场表现亮眼。2024 年一季度，

A 股市场先抑后扬，股票表现波动较大，主要指数涨跌互现。其中，

上证指数一季度上涨 2.23%，沪深 300 上涨 3.10%，而创业板指和科

创 50 分别下跌 3.87%、10.48%。自营表现导致业绩分化明显。受权

益市场波动剧烈、债券市场向好的影响，2024Q1 上市券商实现投资

收入达 342亿元，同比下滑 32%；其中，东北、兴业、中泰等券商受

权益市场波动影响较大，叠加去年同期基数相对较高，投资收益同比

增速出现较大幅度下滑。 

 

 投资建议：券商基本面有望边际修复，估值低位建议增配。 

就 2024 年市场展望而言，我们认为，虽然证券公司基本面短期受金

融监管趋严、IPO节奏放缓及资本市场表现疲软影响而有所承压，但

是监管持续发声提振信心，叠加当前流动性保持宽裕，市场信心有所

修复，券商业绩有望在去年低基数之上实现边际改善，进而带动券商

估值水平迎来修复。考虑到目前券商板块估值水平约 1.22xP/B，处

于过去五年 3.5%分位点，看好券商基本面改善、估值水平提升空间。

建议关注：1）头部券商：中信证券、华泰证券等；2）并购重组主线：

东吴证券、浙商证券、财通证券等；3）财富管理主线：兴业证券、

东方证券等。 

 

 风险提示：两市交易量不及预期、 权益市场大幅动荡、宏观经

济不景气等。 
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1.券商行业 2024Q1 业绩总览 
 

券商业绩承压明显，头部券商业绩显韧性。2024年一季度，44家上市券商（含东方财富）共

计实现营业总收入 1083亿元（YoY-21%），归母净利润 313亿元（YoY-30%）。其中，净资产前

5 大上市券商合计实现营业总收入 376 亿元（YoY-23%）,归母净利润 122 亿元（YoY-25%）；

净资产前 10大上市券商合计实现营业收入 606亿元（YoY-23%），归母净利润 197亿元（YoY-

28%）。从业绩表现来看，受到 A 股市场波动加剧、A 股 IPO 节奏放缓、基金发行疲软等因素

影响，券商自营、投行、资管等各项业务均不同程度承压，营收、净利润较去年同期均有明

显下滑。其中，净资产前 5、前 10的上市券商净利润表现体现出更好韧性，整体下滑程度优

于上市券商平均水平。 

 

表1：2024Q1 净资产前 10大上市券商业绩表现 

代码 简称 净资产（亿元） 营业总收入（亿元） 营业总收入增速 归母净利润（亿元） 归母净利润增速 

600030.SH 中信证券 2,809 137.55 -10% 49.59 -8% 

601688.SH 华泰证券 1,815 61.05 -32% 22.91 -29% 

601211.SH 国泰君安 1,694 79.83 -14% 24.89 -18% 

600837.SH 海通证券 1,645 47.62 -44% 9.11 -63% 

000776.SZ 广发证券 1,400 49.49 -24% 15.38 -29% 

601881.SH 中国银河 1,330 72.14 -17% 16.31 -27% 

600999.SH 招商证券 1,243 42.99 -10% 21.57 -5% 

002736.SZ 国信证券 1,132 33.62 -19% 12.29 -31% 

601995.SH 中金公司 1,059 38.74 -38% 12.39 -45% 

601066.SH 中信建投 1,031 42.94 -36% 12.28 -50% 

净资产 Top10 券商合计 15,158 606 -23% 197 -28% 

44 家上市券商合计 25,909 1,083 -21% 313 -30% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心；注：基于 2024Q1 末归母净资产排序 

 

券商 Q1业绩表现分化明显。2024年一季度，44家上市券商中共有 7家实现归母净利润同比

正增长，37 家实现负增长，其中两家券商：天风证券、国联证券分别实现-3.76亿元、-2.19

亿元亏损。从增速排名来看，部分中小券商业绩弹性明显，中原证券、东兴证券、方正证券、

首创证券 2024Q1净利润增速分别为+86%、+64%、+41%、+25%，领先于同业。大型券商之中，

受投行、自营等业务拖累，中金公司、中信建投、海通证券 2024Q1净利润增速分别为-45%、

-50%、-63%，降幅较为明显。而中信证券、招商证券净利润同比降幅仅个位数，业绩韧劲十

足。 
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表2：2024Q1 净利润增速排名前 15名上市券商业绩表现 

排名 代码 简称 净资产（亿元） 营业总收入（亿元） 营业总收入增速 归母净利润（亿元） 归母净利润增速 

1 601375.SH 中原证券 140 6.44 39% 1.31 86% 

2 601198.SH 东兴证券 276 19.80 113% 3.60 64% 

3 601901.SH 方正证券 462 19.85 12% 7.84 41% 

4 601136.SH 首创证券 126 5.64 30% 2.20 25% 

5 601990.SH 南京证券 174 8.82 37% 2.63 21% 

6 600369.SH 西南证券 256 5.85 -21% 2.30 2% 

7 002797.SZ 第一创业 151 6.73 -3% 1.43 2% 

8 300059.SZ 东方财富 735 24.56 -13% 19.54 -4% 

9 600999.SH 招商证券 1,243 42.99 -10% 21.57 -5% 

10 601108.SH 财通证券 351 14.10 -21% 4.56 -8% 

11 601878.SH 浙商证券 275 38.82 -21% 4.47 -8% 

12 600030.SH 中信证券 2,809 137.55 -10% 49.59 -8% 

13 000728.SZ 国元证券 352 14.04 -9% 4.63 -11% 

14 002945.SZ 华林证券 63 2.73 12% 0.55 -13% 

15 601059.SH 信达证券 179 8.35 -23% 1.85 -14% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

自营、投行、信用同比下滑显著，经纪、资管变化较小。从核心收入业务结构来看，2024年

一季度，43家上市券商（不含东方财富）经纪、投行、资管、投资、信用五大业务分别贡献

核心业务收入占比 28%、8%、13%、41%、9%，同比+5pct、-1pct、+3pct、-5pct、-2pct；与

上年同期相比，经纪、投行、资管、投资、信用业务净收入分别同比-9%、-36%、-2%、-33%、

-36%。从绝对值来看，投资业务收入下滑是致使券商整体业绩下滑的主要因素，投行、信用

业务收入也较上年同期有较大幅度的滑落，经纪与资管则整体降幅较小。 

 

表3：券商主要业务净收入表现 

券商主要业务净收入 2023Q1（亿元） 2024Q1（亿元） 同比增速 

经纪业务 252 229 -9% 

投行业务 105 67 -36% 

资管业务 111 109 -2% 

投资业务 495 334 -33% 

信用业务 110 71 -36% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

图1.2023Q1 券商主要业务净收入贡献  图2.2024Q1 券商主要业务净收入贡献 

 

 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 
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ROE 水平整体下滑明显。从 ROE水平来看，受制于业务承压带动整体净利润明显下滑，43家

上市券商整体年化 ROE 水平由 2023Q1 的 7.3%下滑至 2024Q1 的 4.7%，同比-2.6pct。其中，

中金、中信建投、长江、中泰由于自营表现拖累以及投行业务收缩明显等因素影响，ROE 水

平较去年同期下滑显著；头部券商招商、中信、国泰君安则保持相对稳健，体现出较强的抗

周期属性；而部分中小券商首创、方正、南京得益于自营固收资产表现、基数相对较小等特

性，ROE水平实现正增长。 

 

图3.2024Q1券商 ROE表现 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

杠杆倍数较去年同期小幅提升。从财务杠杆来看，43家上市券商财务杠杆倍数小幅提升，由

2023Q1 的 3.91 倍增至 2024Q1 的 3.96 倍。其中，头部券商中信、申万宏源、广发、招商杠

杆有所提升，而中金、银河等券商杠杆出现明显调整。此外，部分中型券商如兴业、方正、

国联证券保持扩张态势，杠杆倍数也有明显提升。 

 

表4：上市券商财务杠杆倍数 

券商简称 2024Q1 2023Q1 券商简称 2024Q1 2023Q1 券商简称 2024Q1 2023Q1 

中信证券 4.52 4.36 东吴证券 3.57 3.54 华西证券 2.68 3.24 

国泰君安 4.80 4.80 光大证券 2.73 2.95 中原证券 2.64 2.91 

中国银河 4.50 5.05 方正证券 4.26 3.62 山西证券 3.51 3.78 

华泰证券 3.96 4.15 东兴证券 3.14 3.11 中银证券 2.89 2.71 

申万宏源 5.25 4.46 西部证券 3.00 2.99 西南证券 2.78 2.92 

广发证券 4.50 4.13 国金证券 2.55 2.76 首创证券 3.11 2.97 

海通证券 3.69 3.66 国元证券 3.22 3.12 财达证券 3.13 3.13 

招商证券 4.41 4.15 长江证券 3.02 3.70 红塔证券 1.96 1.78 

中信建投 4.16 4.39 东北证券 3.68 3.40 太平洋 1.17 1.25 

浙商证券 4.45 4.67 长城证券 3.17 2.99 华林证券 2.68 3.29 

中金公司 4.98 5.62 南京证券 2.19 2.53 天风证券 3.82 3.50 

东方证券 3.23 3.23 信达证券 3.26 3.12 国联证券 4.70 4.15 

国信证券 3.65 3.13 华安证券 3.10 3.05 财通证券 3.45 3.18 

中泰证券 3.53 3.33 国海证券 2.80 3.26    

兴业证券 3.45 3.06 第一创业 2.44 2.47    

资料来源：Wind，国投证券研究中心，财务杠杆倍数=（总资产-代理买卖证券款）/归母净资产 
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2.券商行业 2024Q1 各业务表现 
 

2.1.经纪业务 

 

股基成交额小幅微增，经纪业务保持承压。2024Q1市场日均股基成交额为 10217亿元，同比

+3.0%。其中，1月、2月、3月日均股基成交额分别为 8552亿元、11077亿元、11346亿元，

同比-5.6%、+10.3%、+9.1%，环比-5.1%、+29.5%、+2.4%。伴随春节之后市场反弹，2月份、

3 月份股基成交额显著改善，进而推动 Q1 日均股基交易额同比实现正增长，但是 Q1 上市券

商经纪业务净收入仍同比下滑 9%，我们认为主要受制于交易佣金费率下滑、代销金融产品收

入贡献减少等因素。 

 

图4.A股市场日均股基交易额（亿元） 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

头部券商经纪业务下滑较小，部分券商逆势增长。从头部券商经纪业务表现来看，中信、国

君、广发等券商经纪业务下滑小于行业平均水平，而中金经纪业务净收入下滑较为显著，我

们认为一定程度受一季度代销金融产品收入下滑影响（2023年中金公司代销金融产品收入占

经纪业务收入比重达 23%，贡献比例排名行业首位）。中型券商当中，兴业、东方证券经纪业

务降幅也处于前列，而浙商、财达、财通则实现经纪业务逆势正增长。 
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表5：2024Q1 经纪业务净收入前 15名上市券商表现 

排名 简称 2024Q1 2023Q1 同比增速 

1 中信证券 24.4 25.9 -6% 

2 国泰君安 15.0 16.1 -7% 

3 华泰证券 13.6 15.3 -11% 

4 广发证券 13.6 14.5 -6% 

5 招商证券 13.2 14.2 -7% 

6 中国银河 12.6 13.9 -10% 

7 中信建投 12.5 13.5 -7% 

8 国信证券 10.8 11.1 -3% 

9 申万宏源 10.2 11.5 -11% 

10 海通证券 8.5 9.1 -7% 

11 中金公司 8.3 12.4 -33% 

12 方正证券 8.1 8.1 -1% 

13 中泰证券 6.8 7.5 -9% 

14 光大证券 6.3 7.4 -15% 

15 长江证券 6.3 7.4 -16% 

Top15 券商合计 170 188 -10% 

43 家上市券商合计 229 252 -9% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

图5.2024Q1 上市券商经纪业务净收入增速表现 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

2.2.投行业务 

 

金融监管明显趋严，股权融资规模显著下滑。受金融监管趋严等因素影响，A 股股权融资较

去年同期显著缩水，2024 年一季度 IPO 融资规模为 236 亿元（YoY-64%）,IPO 家数为 30 家

（YoY-56%）。而 IPO 融资规模从年初至今呈现显著缩减，今年 4 月 IPO 融资规模仅为 27 亿

元，IPO 上市家数缩减至 5 家。此外，再融资方面，一季度 A 股市场再融资规模为 870 亿元

（YoY-70%）,再融资家数为 74 家（YoY-41%）。债权融资方面，2024Q1 券商参与的债券承销

规模达 2.76 万亿元，基本与去年同期的 2.73万亿元同比持平。 
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图6.IPO 融资规模（亿元）  图7.IPO家数 

 

 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

图8.再融资规模（亿元）  图9.再融资家数 

 

 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

头部券商投行业务受影响显著。从投行收入排名来看，头部券商受 IPO和再融资收紧影响更

为明显，如中信、中信建投、海通等券商一季度投行收入降幅均超过 50%；而国君、东方证

券投行收入降幅仅为个位数，光大证券一季度投行收入同比增长 30%。从 IPO 保荐机构排名

来看，中信、中信建投、中金、国君等头部券商所承销保荐的上市公司家数及融资规模，均

较去年同期有较大幅度的下滑。 

 
  

0

100

200

300

400

500

600

700

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2023 2024

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2023 2024

0

200

400

600

800

1000

1200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2023 2024

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2023 2024

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



行业深度分析/证券Ⅱ   

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      10 

表6：2024Q1 投行业务净收入前 15名上市券商表现 

排名 简称 2024Q1 2023Q1 同比增速 

1 中信证券 8.69 19.80 -56% 

2 国泰君安 6.42 6.59 -3% 

3 华泰证券 5.76 7.79 -26% 

4 中金公司 4.50 6.01 -25% 

5 中信建投 4.48 10.99 -59% 

6 海通证券 4.13 9.06 -54% 

7 东方证券 2.73 2.77 -1% 

8 中泰证券 2.52 4.24 -41% 

9 光大证券 2.49 1.92 30% 

10 东吴证券 2.31 3.01 -23% 

11 国金证券 2.26 3.98 -43% 

12 国信证券 2.12 2.89 -27% 

13 申万宏源 1.71 2.90 -41% 

14 浙商证券 1.51 2.32 -35% 

15 广发证券 1.48 1.01 47% 

Top15 券商合计 53 85 -38% 

43 家上市券商合计 67 105 -36% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

表7：IPO融资保荐机构排名（按发行日口径统计） 

2024Q1 2023Q1 

排名 机构简称 募集资金(亿元) 家数 排名 机构简称 募集资金(亿元) 家数 

1 中信证券 50.7 4 1 中信证券 242.3 13 

2 华泰联合证券 50.3 4 2 中信建投证券 148.2 9 

3 民生证券 27.8 4 3 海通证券 76.4 6 

4 海通证券 15.3 2 4 华泰联合证券 55.7 4 

5 国泰君安 12.7 2 5 国泰君安 55.6 4 

6 中金公司 11.1 2 6 民生证券 50.7 5 

7 中泰证券 10.2 2 7 中金公司 43.0 3 

8 光大证券 9.6 1 8 兴业证券 37.2 3 

9 中信建投证券 7.9 2 9 国信证券 33.3 6 

10 东吴证券 5.7 2 10 国金证券 26.9 6 

11 第一创业证券 5.6 2 11 中泰证券 20.3 3 

12 国金证券 4.1 1 12 浙商证券 20.1 1 

13 兴业证券 3.9 1 13 光大证券 19.6 2 

14 开源证券 2.4 1 14 华福证券 19.6 1 

15 长江证券 2.0 1 15 西部证券 18.0 1 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 
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2.3.信用业务 

 

两融余额有所下滑，股票质押规模收缩。从市场整体情况来看，2024Q1日均两融余额为 1.55

万亿元，较去年同期小幅下滑 1.5%；其中，二月份受市场大幅波动影响，市场整体杠杆水平

降低，两融余额呈现明显下滑，随后逐月改善。而股票质押金额与数量自去年以来呈现稳步

下滑趋势，截至 2024Q1末，股票质押数量达 3558亿股（YoY-4%）,质押股票市值达 2.65万

亿元（YoY-20%）。 

 

 

信用业务规模缩减，利息支出增加导致净利息收入下滑明显。从融出资金来看，受场内杠杆

水平有所降低影响，43 家上市券商 2024Q1 末合计融出资金规模达 1.28 万亿元，同比减少

2.1%；此外，买入返售金融资产规模也同比减少 6.9%至 3930 亿元。受信用资产规模有所缩

减影响，2024Q1 上市券商利息收入达 517 亿元（YoY-4.5%）；同期利息支出达 446 亿元

（YoY+3.4%）,主因部分券商提高杠杆水平。因此，受利息收入滑落、利息支出加大影响，上

市券商 2024Q1实现利息净收入为 71亿元（YoY-36%）。 

 

 

图10.日均两融余额（亿元）  图11.股票质押业务规模 

 

 

 

资料来源： Wind，国投证券研究中心  资料来源： Wind，国投证券研究中心 

图12.上市券商融出资金及买入返售金融资产规模（亿元）  图13.上市券商利息收入及支出表现（亿元） 

 

 

 

资料来源： Wind，国投证券研究中心  资料来源： Wind，国投证券研究中心 
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除了光大、中泰证券净利息收入同比增长之外，大多数中大型券商 2024Q1 净利息收入呈现

不同程度的下滑，其中头部券商如中信、国君、广发等下滑幅度均约为 50%上下，我们认为

券商净利息收入承压主受财务杠杆倍数提升影响。 

 

表8：2024Q1 信用业务净收入前 15名上市券商表现 

排名 简称 2024Q1 2023Q1 同比增速 

1 中国银河 9.3 11.2 -17% 

2 海通证券 8.7 10.8 -19% 

3 光大证券 4.8 4.2 14% 

4 广发证券 4.4 9.4 -53% 

5 长江证券 4.3 5.7 -25% 

6 中泰证券 3.7 3.6 1% 

7 国泰君安 3.5 6.9 -49% 

8 国元证券 3.4 4.4 -22% 

9 中信证券 3.3 5.8 -44% 

10 东方证券 3.0 4.2 -28% 

11 兴业证券 2.8 5.0 -44% 

12 国金证券 2.7 3.1 -13% 

13 东吴证券 2.4 2.7 -11% 

14 方正证券 2.4 3.9 -37% 

15 南京证券 2.4 2.5 -2% 

总计 61 83 -27% 

上市券商总计 71 110 -36% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

2.4.资管业务 

 

权益类基金资产净值下滑明显，债券基金表现持续向好。受权益市场波动加剧、投资者避险

情绪有所放大、长期利率走低等因素影响，债券基金份额在过去一年保持稳步增长，截至

2024Q1债券基金资产净值已达 5.68万亿元（YoY+36%）；而权益类基金产品则出现明显缩水，

股票型基金和混合型基金资产净值合计 6.75 万亿元（YoY-11%），其中混合型基金资产净值

由 2023Q1末的 4.96万亿元下滑至 2024Q1 末的 3.65万亿元；整体非货币基金市场保持温和

增长，达到 16.71万亿元，同比+6%。 
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图14.公募基金资产净值表现（万亿元） 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

权益类产品新发维持疲软态势。从新发基金情况来看，2024Q1 新成立基金发行份额为 2434

亿份，同比减少 6%，其中权益类产品新发延续疲软态势，股混型新发基金规模逐步滑落，

2024Q1 共新发 546 亿份，同比减少 41%；而债券基金在 2023Q1 高发的基础之上，保持向好

趋势，2024Q1共计新发基金 1818亿份，同比增长 18%。 

 

图15.公募基金资产净值表现（万亿） 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

券商资管业务表现差异化，固收类资管产品提振券商业绩。资管业务收入方面，2024Q1上市

券商资管业务净收入合计 109亿元（YoY-2%），其中资管收入前 15名上市券商合计同比下滑

6%，华泰证券、中泰证券、首创证券、中信建投资管收入实现逆势正增长，我们认为主要受

益于固收类产品销售增长以及超额收益带来资管收入的提振；此外，国泰君安证券并表华安

基金、中泰证券并表万家基金、国联证券并表中融基金也显著提振相应证券公司的资管收入

水平。 
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表9：2024Q1 资管净收入前 15名上市券商表现 

排名 简称 2024Q1 2023Q1 同比增速 

1 中信证券 23.58 24.98 -6% 

2 广发证券 16.07 20.87 -23% 

3 华泰证券 11.06 10.04 10% 

4 国泰君安 9.18 10.59 -13% 

5 中泰证券 4.80 3.07 56% 

6 海通证券 4.02 4.72 -15% 

7 东方证券 3.61 5.87 -39% 

8 财通证券 3.19 3.13 2% 

9 中信建投 2.78 1.58 76% 

10 中金公司 2.68 3.26 -18% 

11 首创证券 2.50 0.80 212% 

12 第一创业 2.26 2.30 -2% 

13 申万宏源 1.99 2.69 -26% 

14 光大证券 1.78 2.19 -19% 

15 国信证券 1.64 0.97 69% 

总计 91 97 -6% 

上市券商总计 109 111 -2% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

2.5.自营业务 

 

权益市场波动加剧，债券市场表现亮眼。2024年一季度，A股市场先抑后扬，股票表现波动

较大，主要指数涨跌互现。其中，上证指数一季度上涨 2.23%，沪深 300上涨 3.10%，而创业

板指和科创 50 分别下跌 3.87%、10.48%。总体来看，一季度大盘蓝筹股明显强于中小盘股。

而债券方面，受益于债券收益率曲线长端及超长端利率大幅下行，2024年一季度我国债券市

场整体上涨，与上年末相比，国债指数上涨 1.97%，中证全债指数（净价）上涨 1.59%。 

 

表10：主要指数表现 

主要指数 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

沪深 300 4.63% -4.86% -3.46% -7.00% 3.10% 

创业板指 2.25% -7.05% -8.08% -5.62% -3.87% 

上证指数 5.94% -1.81% -2.26% -4.36% 2.23% 

中小 100 5.89% -6.58% -10.21% -6.27% -3.78% 

科创 50 12.67% -5.68% -11.35% -4.03% -10.48% 

国债指数 0.72% 1.45% 0.92% 0.78% 1.97% 

中证全债(净) 0.15% 1.20% 0.03% 0.65% 1.59% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

 

自营表现整体承压，部分券商逆势增长。受权益市场波动剧烈、债券市场向好的影响，2024Q1

上市券商实现投资收入达 342 亿元，同比下滑 32%；其中，券商如东北、兴业、中泰等受权

益市场波动影响较大，叠加去年同期基数相对较高，投资收益同比增速出现较大幅度下滑。

而东财、第一创业等券商则受益于固收占比较大，基数相对较小，同比增速显著好于同意。 
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表11：上市券商自营业务净收入及同比增速 

代码 简称 2024Q1 自营业务净收入（亿元） 2023Q1 自营业务净收入（亿元） 同比增速 

600030.SH 中信证券 54.60 66.13 -17% 

000166.SZ 申万宏源 27.55 31.06 -11% 

601211.SH 国泰君安 23.76 31.79 -25% 

600999.SH 招商证券 20.49 17.25 19% 

601688.SH 华泰证券 18.81 45.77 -59% 

601995.SH 中金公司 18.53 36.17 -49% 

601881.SH 中国银河 16.29 24.13 -32% 

601066.SH 中信建投 15.07 25.11 -40% 

002736.SZ 国信证券 14.64 19.13 -23% 

600837.SH 海通证券 12.19 20.13 -39% 

000776.SZ 广发证券 11.30 14.68 -23% 

600958.SH 东方证券 7.99 11.52 -31% 

601901.SH 方正证券 7.44 3.99 87% 

601788.SH 光大证券 6.01 9.45 -36% 

601198.SH 东兴证券 5.54 2.35 136% 

601555.SH 东吴证券 5.49 6.02 -9% 

002939.SZ 长城证券 5.17 6.40 -19% 

002673.SZ 西部证券 4.87 7.64 -36% 

601878.SH 浙商证券 4.64 6.02 -23% 

601108.SH 财通证券 4.31 7.10 -39% 

600109.SH 国金证券 4.30 7.17 -40% 

000728.SZ 国元证券 4.28 4.29 0% 

601990.SH 南京证券 4.04 1.89 114% 

002500.SZ 山西证券 3.50 5.96 -41% 

601059.SH 信达证券 3.33 4.85 -31% 

601377.SH 兴业证券 3.29 10.27 -68% 

600918.SH 中泰证券 3.15 13.85 -77% 

601375.SH 中原证券 3.10 1.75 77% 

600369.SH 西南证券 2.81 4.04 -31% 

600909.SH 华安证券 2.63 3.00 -12% 

601136.SH 首创证券 2.53 2.65 -5% 

002797.SZ 第一创业 2.29 2.09 9% 

000686.SZ 东北证券 1.98 5.17 -62% 

601162.SH 天风证券 1.94 8.68 -78% 

000750.SZ 国海证券 1.70 2.55 -33% 

601236.SH 红塔证券 1.66 3.16 -47% 

600906.SH 财达证券 1.12 3.92 -71% 

601696.SH 中银证券 0.90 0.96 -7% 

601099.SH 太平洋 0.69 2.56 -73% 

002945.SZ 华林证券 0.56 0.13 313% 

002926.SZ 华西证券 0.44 4.26 -90% 
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000783.SZ 长江证券 0.36 6.28 -94% 

601456.SH 国联证券 -1.50 3.73 -140% 

43 家上市券商合计 334  495  -33% 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 
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3.券商行业 2024 年展望 
 

综上所述，受制于 IPO节奏显著放缓、权益市场波动加剧、新发基金疲软等多种因素，2024Q1

上市券商营业收入与净利润表现有所承压，各家券商业绩表现分化，头部券商业绩体现出了

较强的韧性。 

 

图16.上市券商单季度合计归母净利润（亿元） 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

表12：各上市券商单季度归母净利润表现（亿元） 

代码 简称 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 

600030.SH 中信证券 54.17 58.89 51.08 33.07 49.59 

601211.SH 国泰君安 30.41 27.01 28.86 7.47 24.89 

601881.SH 中国银河 22.49 26.90 16.64 12.75 16.31 

601688.SH 华泰证券 32.45 33.11 30.30 31.65 22.91 

000166.SZ 申万宏源 20.11 17.37 6.00 2.59 13.88 

000776.SZ 广发证券 21.57 23.82 12.72 11.68 15.38 

600837.SH 海通证券 24.34 13.96 5.32 -33.53 9.11 

600999.SH 招商证券 22.60 24.67 16.75 23.62 21.57 

601066.SH 中信建投 24.33 18.75 13.84 13.43 12.28 

601878.SH 浙商证券 4.88 4.23 4.19 4.23 4.47 

601995.SH 中金公司 22.57 13.03 10.47 15.48 12.39 

600958.SH 东方证券 14.28 4.73 9.56 -1.03 8.86 

002736.SZ 国信证券 17.68 18.21 12.84 15.54 12.29 

600918.SH 中泰证券 11.53 4.86 2.54 -0.93 3.31 

601377.SH 兴业证券 8.28 9.68 -2.15 3.83 3.28 

601555.SH 东吴证券 5.83 8.06 3.56 2.56 4.56 

601788.SH 光大证券 9.58 14.34 19.66 -0.87 6.82 

601901.SH 方正证券 5.56 8.84 4.96 2.16 7.84 

601198.SH 东兴证券 2.19 1.30 1.20 3.50 3.60 

002673.SZ 西部证券 3.58 3.55 1.62 2.90 1.96 

600109.SH 国金证券 5.97 2.77 3.62 4.82 3.67 
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601108.SH 财通证券 4.94 5.42 4.64 7.51 4.56 

000728.SZ 国元证券 5.20 3.94 5.12 4.41 4.63 

000783.SZ 长江证券 7.56 3.50 0.93 3.49 4.02 

000686.SZ 东北证券 3.73 1.73 0.29 0.92 0.21 

002939.SZ 长城证券 4.51 4.39 3.23 2.26 3.53 

601990.SH 南京证券 2.17 2.40 1.12 1.09 2.63 

601059.SH 信达证券 2.16 5.13 3.57 3.80 1.85 

600909.SH 华安证券 3.64 2.93 3.02 3.15 2.79 

000750.SZ 国海证券 2.26 1.64 0.02 -0.65 0.94 

300059.SZ 东方财富 20.29 21.96 19.84 19.85 19.54 

002797.SZ 第一创业 1.41 1.75 0.12 0.03 1.43 

002926.SZ 华西证券 4.02 1.22 -1.51 0.52 1.26 

601375.SH 中原证券 0.70 0.97 0.41 0.04 1.31 

002500.SZ 山西证券 2.51 1.38 -0.51 2.82 1.59 

601696.SH 中银证券 2.53 3.93 1.65 0.90 2.02 

600369.SH 西南证券 2.26 2.36 1.08 0.32 2.30 

601136.SH 首创证券 1.76 0.99 1.85 2.41 2.20 

600906.SH 财达证券 2.02 2.06 1.46 0.52 1.11 

601236.SH 红塔证券 2.25 0.70 -0.80 0.98 1.20 

601099.SH 太平洋 1.49 0.61 0.41 0.00 0.35 

002945.SZ 华林证券 0.63 0.40 0.84 -1.55 0.55 

601162.SH 天风证券 5.47 0.04 -1.28 -1.17 -3.76 

601456.SH 国联证券 2.07 3.93 1.26 -0.55 -2.19 

44 家上市券商合计 450 411 300 206 313 

资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

2024 年展望：我们认为，虽然证券公司基本面短期受金融监管趋严、IPO节奏放缓及资本市

场表现疲软影响而有所承压，但是监管持续发声提振信心，叠加当前流动性保持宽裕，市场

信心有所修复，券商业绩有望在去年低基数之上实现边际改善，进而带动券商估值水平迎来

修复；此外，在监管鼓励券商企业做优做强的背景之下，浙商、国联等券商并购事件有望带

动并购重组热潮显著加速，而市场并购重组券商标的热点的重新升温，也有望提振相关投资

主线表现。 

 

投资建议：考虑到目前券商板块估值水平约 1.22xP/B，处于过去五年 3.5%分位点，看好券商

基本面改善、估值水平提升空间。对于 2024下半年，我们看好市场情绪改善、流动性边际宽

松等因素提振券商经纪业务，市场整体回暖也将很大程度改善自营业务。标的方面，建议关

注：1）头部券商：中信证券、华泰证券等；2）并购重组主线：东吴证券、浙商证券、财通

证券等；3）财富管理主线：兴业证券、东方证券等。 

 

风险提示： 

⚫ 两市交易量不及预期，市场交易存在大幅波动风险； 

⚫ 权益市场大幅动荡，将有可能导致投资端收益亏损； 

⚫ 宏观经济不景气，将有可能使得证券市场交易情绪下跌。 
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 行业评级体系 
 
收益评级： 

领先大市 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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