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市场走势
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无风险收益下降，宽信用预期提振，有利于提升非银板块弹性。“手工补息”

整改有利于压降社会无风险收益水平。监管机构加强对“手工补息”行为的

审查和管理，目的是为了防止银行通过这种方式隐性增加负债成本。通过严

查和规范此类行为，促使银行遵守市场规则和利率自律机制，避免无序竞争，

有助于整个银行业的负债成本控制在一个合理范围内。随着相关工作推进，

这可以引导银行负债端成本、乃至货币基金、短久期银行理财收益，整体有

助于社会无风险收益下行。房地产政策调整促进宽信用预期。近期中央和地

方推出的一系列房地产新政，主要为了实现保供给、促需求和稳房价的政策

目标。房地产新政是对4月底政治局会议“统筹研究消化存量房产和优化增

量住房的政策措施”要求的贯彻落实，标志着新一轮房地产去库存的开启。

对权益市场而言，“低无风险利率+宽信用”提升顺周期板块吸引力，有助

于金融板块修复，券商板块将体现较高弹性。

市场交易活跃，两融规模提升，预计5月较4月券商业绩基本面环比上行。

4月份业绩触底：经纪业务方面，4月A股日均成交金额为9162.81亿元，

环比下跌9.78%，同比下跌19.59%。（2）投行业务方面，4月IPO数量为5

家，募集资金规模为27亿元，环比下跌54.15%；4月再融资规模为234.484

亿元，同比下跌75.85%；4月企业债和公司债承销规模为4020亿元，环比

下跌13.22%。（3）自营业务方面，上证综指上涨2.71%，沪深300指数上

涨1.89%，创业板指数上涨2.21%，中证全债指数上涨0.14%。（4）从反映

市场风险偏好和活跃度的两融余额看，至 4月 30日，沪深北两融余额为

15120.59亿元，环比下跌1.68%。

投资建议：我们对行业维持“超配”评级。建议关注资本实力雄厚、机构业

务发力的优质券商，推荐与股东协同加大，业务协同预期强的华泰证券、兴

业证券，底部存在反转预期的东方证券。

风险提示：经济复苏不及预期；市场竞争加剧；创新推进不及预期等。

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） 2024E 2025E 2024E 2025E

601688.SH 华泰证券 买入 14.02 1272 1.5 1.6 10.8 10.3

601377.SH 兴业证券 增持 5.50 481 0.3 0.4 18.5 15.7

600958.SH 东方证券 买入 8.45 726 0.5 0.6 18.2 15.4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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成交量环比下跌，股债同时上涨

（1）经纪业务方面，4月A股日均成交金额为9162.81亿元，环比下跌9.78%，同比

下跌19.59%。（2）投行业务方面，4月IPO数量为5家，募集资金规模为27亿元，

环比下跌54.15%；4月再融资规模为234.484亿元，同比下跌75.85%；4月企业债和

公司债承销规模为4020亿元，环比下跌13.22%。（3）自营业务方面，上证综指上涨

2.71%，沪深300指数上涨1.89%，创业板指数上涨2.21%，中证全债指数上涨0.14%。

（4）从反映市场风险偏好和活跃度的两融余额看，至4月30日，沪深北两融余额为

15120.59亿元，环比下跌1.68%。

投资建议

当前，券商PB估值为1.22倍，安全边际较足，我们对行业维持“超配”评级。根据

中央金融工作会议精神，2024年将进一步加大投资端改革力度，吸引更多的中长期资

金，活跃资本市场。建议关注资本实力雄厚、机构业务发力的优质券商，推荐与股东

协同加大，业务协同预期强的国联证券，底部存在反转预期的东方证券。

风险提示

经济复苏不及预期；市场竞争加剧；创新推进不及预期等。
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关键图表

图1：两市日均成交额及环比涨跌 图2：IPO 融资规模及环比涨跌

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

图3：再融资规模及环比涨跌 图4：企业债及公司债承销规模及环比涨跌

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

图5：股债两市表现 图6：日均两融余额及环比涨跌

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7：券商指数 PB 走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图8：中信一级行业 4月涨幅排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：上市券商 4月涨幅排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表1：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） 2024E 2025E 2024E 2025E

601688.SH 华泰证券 买入 14.02 1272 1.5 1.6 10.8 10.3

601377.SH 兴业证券 增持 5.50 481 0.3 0.4 18.5 15.7

600958.SH 东方证券 买入 8.45 726 0.5 0.6 18.2 15.4

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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