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摘要
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➢ 业绩总览：券商业绩整体承压，自营占比大幅提升。

✓ 24Q1营收利润双增券商仅5家，而23年有27家。营收方面，23年行业均值为115.6亿元，同比+1.4%，24Q1行业均值为24.6亿元，同比-21.5%；利润方面，

23年行业均值为29.9亿元，同比+1.1%，24Q1行业均值为6.8亿元，同比-31.7%。

✓ 23年上市券商ROE同比-0.3%至5.1%，杠杆率整体持平；24Q1上市券商ROE（年化）同比-2.5%至4.5%，杠杆率整体同比-0.1倍至4.7倍，较年初同比微降。

✓ 23年自营业务占比大幅提升（同比+14.1pct），经纪业务、投行业务、信用业务占比明显下滑，资管业务占比稳定；24Q1在高基数效应下自营业务占比

下滑（同比-4.5pct），权益市场表现改善，提升了经纪业务和资管业务占比。

➢ 五大业务：轻资产业务承压，自营业务表现出色。

✓ 1）经纪业务：23年经纪业务净收入同比-11.6%，自21年以来连续2年下滑，24Q1经纪业务净收入同比-9.3%，降幅有所收窄；结构上，23年代理买卖、席

位租赁、代销产品收入同比分别-14.0%、-13.3%、-10.4%。

✓ 2）投行业务：23年投行业务净收入同比-21.7%，24Q1投行业务净收入同比-35.9%，降幅持续扩大；竞争格局上，按投行业务净收入计算，23年CR10为

67.1%，24Q1 CR10为63.9%，环比-3.3pct。

✓ 3）资管业务：23年资管业务净收入同比近乎持平，24Q1资管业务净收入同比-10.4%，表现相对平稳；23年中泰证券、国泰君安、国联证券分别对万家基

金、华安基金、国联基金进行并表，资管业务净收入的大幅提升均是由于其旗下公募并表贡献。

✓ 4）信用业务：利息支出快速增长拖累利息净收入，23年利息净收入同比-24.5%，24Q1息差收窄和利息支出增长的拖累仍在持续，利息净收入同比-35.7%；

信用业务中中国银河、海通证券等头部券商地位稳固，但同比降幅多数较大。

✓ 5）自营业务：23年自营业务收益同比+71.4%，是营收增长的主要贡献力量；24Q1自营业务收益受23Q1高基数影响增速下滑，同比-32.6%；自营业务成为

业绩表现的胜负手，如24Q1营收仅东兴证券、中原证券、南京证券、首创证券、方正证券、华林证券同比为正，主要就是受自营业务表现较好支撑。

➢ 展望：短期存在压力，长期看好价值提升。

✓ 新“国九条”的核心在于实现资本市场的高质量发展，打造安全、规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场，奠定了未来证券市场总框架。预计

未来证券行业的内生价值会是逐渐提升的过程，更多的体现在长周期上，短期证券行业依旧面临一定的承压。

➢ 投资建议：“退金令”意味着央企将持续聚焦主业经营，而地方国资则可能继续并购证券公司；同时考虑到自营业务对于券商业绩的支撑作用，以及

“新国九条”框架下行业并购加速预期，我们建议优先布局地方国资背景+自营能力强+蕴含并购诉求的中型券商。

➢ 风险提示：经济复苏不达预期、市场流动性下降、政策落地不及预期、投资者风险偏好下降、权益市场波动加大。
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1.1 24Q1业绩整体滑坡，头部竞争格局微变

➢ 24年Q1券商业绩整体承压，营收利润双增仅5家，分别为东兴证券、中原证券、南京证券、首创证券和方正证券。而23年营收利润

双增券商有27家。

➢ 营收方面，23年行业均值为115.6亿元，同比+1.4%，24Q1行业均值为24.6亿元，同比-21.5%。利润方面，23年行业均值为29.9

亿元，同比+1.1%，24Q1行业均值为6.8亿元，同比-31.7%。

24Q1排名 公司简称 24Q1营业收入 同比 23年营业收入 同比 23年排名
1 中信证券 137.5 -10.4% 600.7 -7.7% 1
2 国泰君安 79.8 -14.0% 361.4 1.9% 3
3 中国银河 72.1 -17.1% 336.4 0.0% 4
4 华泰证券 61.1 -32.1% 365.8 14.2% 2
5 申万宏源 56.8 -1.5% 215.0 4.3% 9
6 广发证券 49.5 -23.6% 233.0 -7.3% 5
7 海通证券 47.6 -44.1% 229.5 -11.5% 8
8 招商证券 43.0 -9.7% 198.2 3.1% 10
9 中信建投 42.9 -35.9% 232.4 -15.7% 6
10 浙商证券 38.8 -21.3% 176.4 4.9% 11
11 中金公司 38.7 -37.6% 229.9 -11.9% 7
12 东方证券 36.1 -18.6% 170.9 -8.7% 13
13 国信证券 33.6 -19.2% 173.2 9.1% 12
14 中泰证券 25.4 -28.9% 127.6 36.9% 14
15 兴业证券 23.8 -43.0% 106.3 -0.3% 16
16 东吴证券 22.3 -1.3% 112.8 7.6% 15
17 光大证券 22.0 -19.9% 100.3 -6.9% 17
18 方正证券 19.8 12.0% 71.2 -8.5% 18
19 东兴证券 19.8 112.6% 47.4 38.1% 25
20 西部证券 16.0 -12.0% 68.9 29.9% 20

24Q1排名 公司简称 24Q1归母净利 同比 23年归母净利 同比 23年排名
1 中信证券 49.6 -8.5% 197.2 -7.5% 1
2 国泰君安 24.9 -18.1% 93.7 -18.5% 3
3 华泰证券 22.9 -29.4% 127.5 15.3% 2
4 招商证券 21.6 -4.5% 87.6 8.6% 4
5 中国银河 16.3 -27.5% 78.8 1.4% 5
6 广发证券 15.4 -28.7% 69.8 -12.0% 7
7 申万宏源 13.9 -31.0% 46.1 65.2% 10
8 中金公司 12.4 -45.1% 61.6 -19.0% 9
9 国信证券 12.3 -30.5% 64.3 5.6% 8
10 中信建投 12.3 -49.4% 70.3 -6.4% 6
11 海通证券 9.1 -62.6% 10.1 -84.6% 26
12 东方证券 8.9 -37.9% 27.5 -8.5% 12
13 方正证券 7.8 41.1% 21.5 0.2% 14
14 光大证券 6.8 -28.7% 42.7 33.9% 11
15 国元证券 4.6 -11.0% 18.7 7.7% 17
16 财通证券 4.6 -7.7% 22.5 48.4% 13
17 东吴证券 4.6 -21.8% 20.0 15.4% 15
18 浙商证券 4.5 -8.3% 17.5 6.0% 19
19 长江证券 4.0 -46.8% 15.5 2.6% 21
20 国金证券 3.7 -38.6% 17.2 43.4% 20

图表1：24Q1营业收入TOP20 图表2：24Q1归母净利TOP20

数据来源：Wind，太平洋研究院整理 数据来源：Wind，太平洋研究院整理



➢ 2023年，监管政策趋严给券商经纪、投行和信用业务带来压力，但券商自营业务表现强劲，支撑整体业绩的改善。

23年独立上市券商合计实现总营收4871亿元，同比+1.4%；合计实现归母净利润1286亿元，同比+1.1%。

➢ 2024年第一季度，由于自营业务基数高、衍生品业务风险加速暴露、IPO及再融资收紧，以及行业监管力度加大后

的政策逐步体现，券商业绩出现回撤。24Q1独立上市券商合计营收同比-21.5%至1058亿元，归母净利润同比-

31.7%至294亿元。

图表3：上市券商营业收入及同比增速

数据来源：Wind，太平洋研究院整理数据来源：Wind，太平洋研究院整理

1.2 23年证券行业营收净利平稳回升，24Q1营收净利两端均有所承压

图表4：上市券商归母净利润及同比增速
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➢ 23年上市券商ROE微降、杠杆率持平。23年独立上市券商ROE同比-0.3%至5.1%，其中信达证券、中信建投、华泰

证券加权ROE居前，分别为8.7%、8.6%、8.1%；杠杆率整体持平，其中中金公司、招商证券、中信建投杠杆率居前，

分别为6.0、5.7、5.4倍。

➢ 24Q1上市券商ROE及杠杆倍数均同比下滑。24Q1独立上市券商ROE（年化）同比-2.5%至4.5%，其中中信证券、招

商证券、首创证券加权ROE（年化）居前，分别为7.5%、7.5%、7.0%；杠杆率整体同比-0.1倍至4.7倍，较年初同

比微降，其中中国银河、中金公司、中信证券杠杆率居前，分别为5.8、5.8、5.5倍。

图表5：上市券商ROE情况

数据来源：Wind，太平洋研究院整理数据来源：Wind，太平洋研究院整理

1.3 23年ROE微降杠杆率微增，24Q1ROE及杠杆率均同比下滑

图表6：上市券商杠杆率情况
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➢ 23年自营业务占比大幅提升，经纪业务、投行业务、信用业务占比明显下滑，资管业务占比稳定。分业务结构来看，23年经纪业

务、投行业务、资管业务、信用业务、自营业务占比分别为27.2%、12.3%、12.5%、11.8%、36.1%，同比分别-4.9pct、-4.1pct、-

0.5pct、-4.5pct、+14.1pct。自营业务占比大幅提升主要源自利率下行环境下自营资产尤其是债券公允价值变动同比大幅改善，

2023年独立上市券商公允价值变动收益总计134亿元，同比2022年增加564亿元。

➢ 而24Q1在高基数效应下自营业务占比下滑，权益市场表现改善，提升了经纪业务和资管业务占比，而自营资产去年基数较高。分

业务结构来看，24Q1经纪业务、投行业务、资管业务、信用业务、自营业务占比分别为28.3%、8.3%、13.4%、8.7%、41.2%，同比

分别+5.、0pct、-1.4pct、+2.2pct、-1.4pct、-4.5pct。

图表7：2019-2023年全年券商业务结构情况

数据来源：Wind，太平洋研究院整理数据来源：Wind，太平洋研究院整理

1.4 为何24Q1自营业务同比下滑？

图表8：2019-2024年一季度券商业务结构情况

23.5% 27.9% 29.1% 32.2% 27.2%

13.2%
14.2% 13.1%

16.5%
12.3%

9.8%
9.5% 10.5%

13.0%

12.5%
13.3%

13.0% 12.6%

16.4%

11.8%

40.3% 35.4% 34.7%
22.0%

36.1%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2019 2020 2021 2022 2023

经纪业务 投行业务 资管业务 信用业务 自营业务

22.5%
32.0% 30.9%

45.2%

23.3% 28.3%

8.3%

10.8% 12.1%

20.8%

9.7%
8.3%7.5%

9.9% 11.1%

17.0%

11.2%
13.4%10.5%

13.7% 14.2%

19.9%

10.1%
8.7%

51.2%
33.7% 31.7%

-2.9%

45.7% 41.2%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2019-03 2020-03 2021-03 2022-03 2023-03 2024-03

经纪业务 投行业务 资管业务 信用业务 自营业务



目录

总览：券商业绩整体承压，自营占比大幅提升

展望：政策有望带动交投回暖，行业加速集中已在途中

1

五大业务：轻资产业务承压，自营业务表现出色2

投资建议

3

4



➢ 权益市场表现平淡，交投情绪低迷。23年国内经济复苏进度较慢，叠加海外高息环境，权益市场表现不佳，主要

宽基指数连续两年下跌。市场表现不佳对交投情绪形成压制，23年日均股基成交额同比-3.1%至9917亿元，近三

年持续走低。24Q1市场表现回暖，日均股基成交额同比+3.0%至10217亿元。

➢ 市场赚钱效应欠缺，新发基金持续遇冷。2023年市场赚钱效应较为欠缺，投资者对基金申购热情明显降温，致使

新发基金持续遇冷。2023年新发基金发行规模合计为1.1万亿元，同比-22.7%；发行高峰出现在市场表现相对好的

23年2月，单月新发规模为1527亿元。24Q1新发基金有所加速，发行规模合计3024亿元，同比+15.2%。

图表9：日均股基成交金额情况

数据来源：Wind，太平洋研究院整理数据来源：Wind，太平洋研究院整理

2.1.1 经纪业务：23年市场较为平淡，交投情绪偏弱

图表10：新发基金规模情况
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➢ 23年同比-11.7%，24Q1同比-9.3%，降幅有所收窄。23年上市券商实现经纪业务净收入合计1006亿元，同比-11.6%，

自21年以来连续2年下滑。24Q1上市券商经纪业务净收入合计229亿元，同比-9.3%，同比降幅较23年有所收窄。

➢ 结构上，23年代理买卖、席位租赁、代销产品收入均两位数下滑。23年上市券商代理买卖证券业务收入、交易单

元席位租赁收入、代销金融产品业务收入分别为861.8、161.3、109.8亿元，同比分别-14.0%、-13.3%、-10.4%。

各分项收入均出现两位数下滑，其中代理买卖证券业务收入降幅最大，代销金融产品业务收入降幅最小。

图表11：券商经纪业务收入及同比增速

数据来源：Wind，太平洋研究院整理数据来源：Wind，太平洋研究院整理

2.1.2 经纪业务：23年代理买卖业务降幅最高，24Q1转好

图表12：券商经纪业务各分项收入
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2.2.1 投行业务：股权融资收紧，债券发行稳步提升

11

数据来源：Wind，太平洋研究院整理

➢ 股权融资阶段性收紧，IPO和再融资规模同比明显下滑。为促进一二级市场协调平衡发展，IPO和再融资政策阶段性收紧，

IPO和再融资速度明显放缓。23年IPO募资规模为3565亿元，同比-39.2%；再融资规模为7805亿元，同比-22.5%。

24Q1延续股权融资收紧政策，IPO募资规模为236亿元，同比-63.7%；再融资规模为753亿元，同比-74.0%。

➢ 受积极的财政政策和低利率环境推动，债券发行规模稳步提升。受积极财政政策和低利率环境带动发行成本下降影响，债

券发行规模稳步上升。23年债券发行规模共计34万亿元，同比+9.6%；24Q1债券发行规模共计7.5万亿元，同比-9.7%，同

比下滑主因去年同期地方债和政金债承发的高基数。

图表13：2019年以来IPO募资规模
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图表14：2019年以来再融资规模 图表15：2019年以来债券发行规模

数据来源：Wind，太平洋研究院整理 数据来源：Wind，太平洋研究院整理



➢ 23年同比-21.7%，24Q1同比-35.9%。23年上市券商实现投行业务净收入合计456亿元，同比-21.7%，自21年以来连续2年下

滑，且下滑幅度加大。24Q1上市券商投行业务净收入合计67亿元，同比-35.9%，同比降幅较23年持续扩大。

➢ 竞争格局上，头部券商集中度有所下降。23年TOP10券商投行业务净收入合计306亿元，CR10为67.1%；24Q1TOP10券商投行

业务净收入合计43亿元，CR10为63.9%，环比-3.3pct，行业集中度有所下降。从头部公司变化来看，由于过往基数较高，

投行业务整体下滑幅度较大；23年中金公司降幅最大，同比-47.2%，而中泰证券受益于区域差异化发展和山东国资赋能实

现逆势增长，同比+32.6%；24Q1中信建投降幅最大，同比-59.2%。

图表16：券商投行业务收入及同比增速

数据来源：Wind，太平洋研究院整理数据来源：Wind，太平洋研究院整理

2.2.2 投行业务：23年同比-21.7%，24Q1集中度环比有所下降

12

TOP10
2022年

投行净收入
2023年

投行净收入
同比

2023年
占比

23Q1
投行净收入

24Q1
投行净收入

同比
24Q1
占比

中信证券 86.5 62.9 -27.3% 13.8% 19.8 8.7 -56.1% 12.9%

中信建投 59.3 48.0 -19.1% 10.5% 11.0 4.5 -59.2% 6.6%

中金公司 70.1 37.0 -47.2% 8.1% 6.0 4.5 -25.0% 6.7%

国泰君安 43.1 36.9 -14.5% 8.1% 6.6 6.4 -2.7% 9.5%

海通证券 41.8 34.2 -18.1% 7.5% 9.1 4.1 -54.4% 6.1%

华泰证券 40.2 30.4 -24.5% 6.7% 7.8 5.8 -26.1% 8.5%

东方证券 17.3 15.1 -12.9% 3.3% 2.8 2.7 -1.2% 4.1%

申万宏源 18.8 14.4 -23.1% 3.2% 2.9 1.7 -41.0% 2.5%

国信证券 18.2 13.6 -24.9% 3.0% 2.9 2.1 -26.7% 3.1%

中泰证券 10.2 13.5 32.6% 3.0% 4.2 2.5 -40.6% 3.7%
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图表17：TOP10券商投行业务情况



➢ 券商资管规模继续收缩。23年券商资管规模延续收缩趋势，截至23年末券商资管净值为5.9万亿元，同比-13.8%、

环比-3.2%。从环比增速来看，23年前三季度收缩速度逐季放缓，23年四季度收缩速度有所加快，预计主要受权益

市场影响。

➢ 券商资管去通道化接近尾声。截至23年末集合计划、定向资管计划、直投基金净值分别为2.6、2.7、0.6万亿元，

同比分别-18.5%、-12.7%、+5.2%。随着资管新规过渡期结束，券商资管去通道化转型已近尾声。

图表18：券商资管规模及环比增速

数据来源：Wind，太平洋研究院整理数据来源：Wind，太平洋研究院整理

2.3.1 资管业务：券商资管规模下行，去通道化接近尾声
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图表19：券商资管结构分布
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➢ 公募基金净值稳健增长，显示出较强韧性。尽管权益市场表现低迷，但债市走牛使得债券类基金扩张；据中基协数据，截

至23年末公募基金净值为27.6万亿元，同比+6.0%。24Q1公募基金净值继续增长，截至24Q1末公募基金净值为29.2万亿

元，同比+9.4%，较年初+5.8%。截至2024年6月12日，债基净值合计9.6万亿元，占开放式基金比例为32.5%，占比同比

+3.6pct。

➢ 主动权益基金表现不及指数，叠加下半年汇金增持ETF，ETF规模快速扩张。23年主动权益产品整体表现不佳，投资者风

险偏好提升；下半年汇金增持ETF，增强ETF基金流动性。23年ETF规模迅速增长，截至23年末ETF总份数、总规模分别为

1.8万亿份、2.1万亿元，同比分别+54.3%、+27.3%；24Q1ETF规模持续扩张，截至24Q1末ETF总份数、总规模分别为1.9万

亿份、2.4万亿元，同比分别+56.3%、+43.0%。截至2024年6月12日，ETF基金净值为3.2万亿元，占开放式基金比例为

10.9%。 图表20：公募基金净值及同比增速

数据来源：Wind，太平洋研究院整理数据来源：Wind，太平洋研究院整理

2.3.2 资管业务：公募基金规模韧性凸显，ETF贡献主要增量

14

图表21：ETF总规模及同比增速
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➢ 23年资管业务同比持平，24Q1表现亦相对平稳。23年上市券商实现资管业务净收入合计461亿元，同比近乎持平，相较于

其他业务韧性较强；24Q1上市券商实现资管业务净收入合计109亿元，同比-10.4%，表现仍然相对较为稳健。

➢ 部分券商资管业务净收入大幅增长，主要源于并表旗下公募贡献。23年中泰证券、国泰君安、国联证券资管业务净收入同

比增速居前，分别为+259.7%、+148.5%、+128.5%。23年中泰证券、国泰君安、国联证券分别对万家基金、华安基金、国

联基金进行并表，资管业务净收入的大幅提升均是由于其旗下公募并表贡献。

图表22：券商资管业务收入及同比增速

数据来源：Wind，太平洋研究院整理
注：按2023年资管规模排序

数据来源：Wind，太平洋研究院整理

2.3.3 资管业务：资管业务韧性较强，部分券商并表公募提升资管收入
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图表23：资管业务TOP20情况
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公司简称

2022年
资管规模（亿元）

2023年
资管规模（亿元）

同比
2022年

资管业务净收入
2023年

资管业务净收入
同比

中信证券 14177.9 13884.6 -2.1% 109.4 98.5 -10.0%
中金公司 7024.8 5525.7 -21.3% 13.7 12.1 -11.2%
国泰君安 4333.7 5430.9 25.3% 16.5 41.0 148.5%
华泰证券 4796.1 4755.1 -0.9% 37.7 42.6 12.9%
中信建投 4774.5 4694.0 -1.7% 9.8 13.1 33.8%
中银证券 5784.0 4680.0 -19.1% 7.4 5.4 -27.0%
光大证券 3654.2 3002.9 -17.8% 10.5 10.1 -4.1%
招商证券 3171.3 2948.5 -7.0% 8.3 7.1 -14.0%
财通证券 2227.0 2765.0 24.2% 14.6 15.5 6.4%
东方证券 2847.5 2357.5 -17.2% 26.5 20.3 -23.3%
广发证券 2711.8 2046.6 -24.5% 89.4 77.3 -13.6%
申万宏源 2880.2 2017.5 -30.0% 12.5 9.8 -22.1%
国信证券 1352.3 1550.6 14.7% 3.2 5.0 54.3%
首创证券 1072.5 1306.4 21.8% 6.6 5.1 -23.4%
国金证券 1781.9 1235.0 -30.7% 1.4 0.9 -32.1%
中泰证券 2187.9 1220.7 -44.2% 5.5 19.9 259.7%
国联证券 1020.5 1172.9 14.9% 1.9 4.4 128.5%
天风证券 1084.8 1172.4 8.1% 10.0 5.3 -46.9%
中国银河 1150.0 945.7 -17.8% 4.4 4.6 3.7%
浙商证券 917.2 911.0 -0.7% 4.3 4.2 -3.4%



➢ 政策利好刺激两融规模逆势扩张，23年两融余额同比+7.2%。23年两融标的扩容、保证金规模放松等政策出台，刺激两融规模逆势

增长，23年末两融余额同比+7.2%至1.7万亿元。24Q1两融余额下滑，同比-4.3%至1.5万亿元，我们认为主要系监管暂停新增转

融券规模、限制变形T+0交易等政策影响。费率方面，考虑23年至今利差持续收窄，竞争的加剧，预计两融费率亦呈现下滑态势。

➢ 股质规模持续收缩，23年股质市值同比-12.8%。23年下半年权益市场波动加大，股质规模加速收缩，23年末市场质押股数、市值

分别为3488亿元、2.8万亿元，同比分别-8.5%、-12.8%。24Q1末股质规模继续下行，24Q1末市场质押股数、市值分别为3558亿元、

2.6万亿元，同比分别-4.2%、-20.5%，较年初分别+2.0%、-4.0%。

图表24：两融余额及同比增速

数据来源：Wind，太平洋研究院整理数据来源：Wind，太平洋研究院整理

2.4.1 信用业务：政策刺激两融规模扩张，股质规模继续收缩
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图表25：市场质押市值及同比增速
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➢ 利息支出增长较快拖累利息净收入，跌幅持续扩大。利息收入方面，两融规模增长稳健，股质规模持续收缩，息差快速收窄，23年

利息收入同比+2.4%至2190亿元。利息支出方面，预计系券商加大杠杆以追逐债券牛市，导致利息支出增长，23年利息支出同比

+12.4%至1753亿元。利息支出快速增长拖累利息净收入，23年利息净收入同比-24.5%至437亿元；24Q1息差收窄和利息支出增长的

拖累仍在持续，利息收入、利息支出同比-3.9%、+3.4%至517、446亿元，利息净收入同比-35.7%至71亿元。

➢ 信用业务头部券商地位稳固，但同比降幅多数较大。信用业务方面中国银河、海通证券等地位稳固，23年和24Q1利息净收入均位于

前列；但从同比变化来看，多数降幅较大，其中23年国泰君安降幅最大（同比-41.2%）、24Q1广发证券降幅最大（同比-53.2%）。

图表26：券商利息净收入及同比增速

数据来源：Wind，太平洋研究院整理数据来源：Wind，太平洋研究院整理

2.4.2 信用业务：利息净收入跌幅扩大，头部券商地位稳固
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图表27：23年及24Q1券商信用业务TOP10
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利息净收入（亿元） 同比（右轴）
23年信用业务TOP10

公司简称 22年利息净收入（亿元） 23年利息净收入（亿元） 同比

中国银河 51.6 41.6 -19.4%

海通证券 62.1 40.9 -34.2%

中信证券 58.1 40.3 -30.6%

广发证券 41.0 31.4 -23.5%

国泰君安 47.6 28.0 -41.2%

长江证券 23.3 21.4 -8.2%

国元证券 20.4 18.6 -8.8%

兴业证券 19.2 18.2 -5.3%

光大证券 20.9 18.0 -14.0%

东方证券 16.4 17.6 7.6%

24Q1信用业务TOP10

公司简称 23Q1利息净收入（亿元） 24Q1利息净收入（亿元） 同比

中国银河 11.2 9.3 -16.9%

海通证券 10.8 8.7 -19.0%

光大证券 4.2 4.8 14.5%

广发证券 9.4 4.4 -53.2%

长江证券 5.7 4.3 -24.7%

中泰证券 3.6 3.7 1.2%

国泰君安 6.9 3.5 -49.4%

国元证券 4.4 3.4 -21.9%

中信证券 5.8 3.3 -44.2%

东方证券 4.2 3.0 -28.3%



➢ 23年股市承压债市走牛，24Q1股市回暖债牛持续。23年股市走势前高后低，5月后开始持续下跌，上证指数全年跌幅为-3.7%；债

市自年初开始持续走牛，全年录得涨幅1.9%。24Q1股市有所回暖，上证指数期间录得涨幅为2.2%；债牛持续演绎，期间录得涨

幅为1.6%。

➢ 长端利率快速下行，带动公允价值变动收益高增。自23年初开始长端利率持续快速下行，23年10年期国债到期收益率下行27BP；

24Q1下行速度加快，单季10年期国债到期收益率下行27BP。长端利率下行带动自营投资中固收资产公允价值提升，公允价值变动收

益实现高增；23年上市券商实现公允价值变动合计134亿元，较22年的-430亿元大幅增加564亿元；24Q1上市券商实现公允价值

变动合计326亿元，同比+143.8%。

图表28：上证指数及中证全债指数走势

数据来源：Wind，太平洋研究院整理数据来源：Wind，太平洋研究院整理

2.5.1 自营业务：低利率环境下债市走牛，公允价值变动收益高增
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图表29：10年期国债到期收益率走势
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➢ 自营投资规模稳健增长，去方向化投资力度加大。截至23年末上市券商金融投资规模合计6.1万亿元，同比+15.2%；自营规模持续

增长，截至24Q1末上市券商金融投资规模合计6.2万亿元，同比+7.4%，较年初+1.7%。券商去方向化投资转型持续推进，充分发挥

衍生品风险防范作用；截至23年末上市券商衍生品资产同比+14.9%至1222亿元，24Q1末同比+68.4%至1444亿元，较年初

+18.2%。

➢ 自营业务成为业绩的胜负手，收益率水平改善。23年上市券商实现自营业务收益合计1333亿元，同比+71.4%，是营收增长的主要贡

献力量；24Q1上市券商实现自营业务收益合计334亿元，受23Q1高基数影响增速下滑，同比-32.6%。从具体公司来看，自营业务成

为业绩表现的胜负手，如24Q1营收仅东兴证券、中原证券、南京证券、首创证券、方正证券、华林证券同比为正，主要是受自营

业务表现较好支撑，24Q1其自营业务收益同比分别+136.3%、+77.4%、+113.6%、-4.5%、+86.6%、+312.6%。从收益率水平来看，23

年自营投资整体收益率同比+0.8pct至2.3%，收益率水平改善；24Q1收益率水平小幅下降，环比-0.1pct至2.2%。

图表30：券商金融投资及同比增速

数据来源：Wind，太平洋研究院整理注：收益率按自营业务收益/期
末期初金融投资均值测算数据来源：Wind，太平洋研究院整理

2.5.2 自营业务：去方向化投资力度加大，自营业务成为业绩胜负手
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图表31：券商衍生金融资产及同比增速 图表32：券商自营业务收益及收益率

数据来源：Wind，太平洋研究院整理
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➢ 新“国九条”的核心在于实现资本市场的高质量发展，打造安全、规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场。从节奏上看，

新“国九条”的落实将形成“1+N”政策体系，后续陆续出台了相关配套文件，与新“国九条”一道形成政策合力。

图表33：新“国九条”政策框架

数据来源：太平洋研究院整理

3.1 新“国九条”奠定未来证券市场总框架
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新“国九条”

供给侧
提高上市公司质量

需求侧
推动长期资金入市

行为侧
加强机构和交易监管

➢ 上市准入：提高主板、创业板上市标准，完善科创板科创属
性评价标准；明确上市时披露分红标准，将上市前突击“清
仓式”分红等情形纳入发行上市负面清单。

➢ 持续监管：对多年未分红或分红比例偏低的公司，限制大股
东减持、实施风险警示；制定上市公司市值管理指引，研究
将上市公司市值管理纳入企业内外部考核评价体系。

➢ 退市监管：增加一年严重造假、多年连续造假退市情形；加
大绩差公司退市力度，提高亏损公司的营业收入退市指标。

➢ 公募基金：大力发展权益类公募基金，大幅提升权益类基金
占比，推动规模导向向投资者回报导向转变。

➢ 保险资金：更好鼓励国有保险公司开展长期权益投资，完善
保险资金权益投资监管制度。

➢ 理财和信托资金：鼓励银行理财和信托资金积极参与资本市
场，提升权益投资规模。

➢ 机构监管：推动证券基金行业回归本源、做优做强，支持头
部机构通过并购重组、组织创新等方式提升核心竞争力，鼓
励中小机构差异化发展、特色化经营。

➢ 交易监管：加强战略性力量储备和稳定机制建设，强化高频
量化交易监管。



由于政策与大环境的影响，证券行业短期面临业绩不稳定、发展格局不清晰的压力，行业依然缺少足够多优质的公司，

也影响了行业的投资价值。但客观来说，一些状况正在改善。

一季度五家券商营收、净利实现双增，且均为中小券商，分别为东兴证券、中原证券、南京证券、首创证券和方正证

券。自营、资管、控股/参股公募、衍生品业务日益成为决定券商盈利能力的胜负手，券商行业有逐渐保险化、资管

化的重资产经营趋势，因此提高研究能力、投资能力，并把这种能力兑现在业绩上，将是未来中小券商的主战场。

此外，随着新“国九条”实施后，将对券商的投行等业务会更加以投资者为中心来引导，更注重保荐项目的实际质量，

通过黑名单等惩戒手段，遏制投行业务中的一些乱象，因此未来能够得到地方区域性支持的券商，相比完全市场化的

保荐，政府对当地企业更加知根知底，能够较好的屏蔽一级市场的风险。

预计未来证券行业的内生价值会是逐渐提升的过程，更多的体现在长周期上，短期的承压整理孕育着下一轮的新生。

3.2 应对竞争新环境与挑战的思考
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➢ 近日中央企业“退金令”被正式明确：1）各中央企业原则上不得新设、收购、新参股各类金融机构；2）对服务

主业实业效果较小、风险外溢性较大的金融机构原则上不予参股和增持；3）对风险较大的金融机构央企资金需尽

快退出。

➢ “退金令”意味着央企将持续聚焦主业经营，而地方国资则可能继续并购证券公司；同时考虑到自营业务对于券

商业绩的支撑作用，以及“新国九条”框架下行业并购加速预期，我们建议优先布局地方国资背景+自营能力强+

蕴含并购诉求的中型券商。

投资建议
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30
请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

➢ 经济复苏不达预期；

➢ 市场流动性下降；

➢ 政策落地不及预期；

➢ 投资者风险偏好下降；

➢ 权益市场波动加大。
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风险提示



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

销售团队
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华北销售 王辉 18811735399 wanghui@tpyzq.com

华北销售 巩赞阳 18641840513 gongzy@tpyzq.com
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➢行业评级
看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数－5%与5%之间；
看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下

➢公司评级
买入：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；
增持：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；
持有：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；
减持：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，公司统一社会信用代码为：91530000757165982D。

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告以及撰写本报告
的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个
人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其
内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并
进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经
书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。
投诉电话： 95397
投诉邮箱： kefu@tpyzq.com

27

投资评级说明及重要声明



以上    感谢


	幻灯片 1: 2024-06-18
	幻灯片 2:  摘要
	幻灯片 3
	幻灯片 4
	幻灯片 5
	幻灯片 6
	幻灯片 7
	幻灯片 8
	幻灯片 9
	幻灯片 10
	幻灯片 11
	幻灯片 12
	幻灯片 13
	幻灯片 14
	幻灯片 15
	幻灯片 16
	幻灯片 17
	幻灯片 18
	幻灯片 19
	幻灯片 20
	幻灯片 21
	幻灯片 22
	幻灯片 23
	幻灯片 24
	幻灯片 25
	幻灯片 26
	幻灯片 27: 投资评级说明及重要声明
	幻灯片 28

