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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 行业盈利承压，底部拐点渐近：经纪业务方面，2024 年 7 月全市场日均
股基成交额同比-17.83%至 7,842 亿元，达到近五年最低点。投行业务方
面，监管阶段性收紧股权融资背景下，2024H1 全市场股权融资规模大
幅缩水，IPO/再融资规模分别同比-85%/-60%至 325/1,405 亿元，处于历
史极低水平。展望下半年，预计券商业绩增速的高基数压力预计有所缓
解，叠加资本市场各项改革措施效果逐步显现，预计行业业绩增速有所
回暖。悲观/中性/乐观预期下，预计 2024 全年上市券商合计归母净利润
分别为 1,067 /1,326 /1,561 亿元，对应增速分别为 -21.99% /-3.05% 

/14.10%，对应 ROE 分别为 4.09% /5.06% /5.89%。周期来看，券商行业
盈利已经触底。假设 2024 年券商各项业务经营情况回归至 2020-2023

年均值，则营收/归母净利润将分别同比增长 8%/14%。 

◼ 券商整体业务风险相对可控，净资产受侵蚀概率较低：1）两融规模持
续缩减，维保比例维持较高。截至 2024 年 8 月 15 日，全市场两融余额
14,178 亿元，较上年末-14%；全市场两融平均担保比例 239.80%，较 2

月低点（222.0%）有所提升，仍远高于 130%平仓线。2）股票质押规模
显著压降，存量风险有限。从市场角度来看，截至 2024 年 8 月 9 日，
市场质押股数 3,457 亿股，较 2021 年初缩减 21%。从券商角度来看，
近年上市券商合计买入返售金融资产呈现波动下滑趋势。此外，根据部
分样本券商年报披露，2023 年股票质押履约保障比例仍保持在 200%以
上，担保品仍能充分覆盖风险敞口。3）券商计提减值损失规模趋于稳
定，预计存量风险逐步出清。24Q1 上市券商合计计提减值损失-0.51 亿
元，较之 2019-2021 年显著降低。2022 年后券商计提减值损失规模逐渐
回归合理区间，预计当前行业整体资产负债表相对稳健。 

◼ 券商板块估值探底，体现过度悲观预期：1）7 月券商板块日均 PB 估值
仅为 0.98x，已触及历史最低点。纵向比较来看，2024 年 7 月单月日均
PB 估值 0.98x，为 2000 年以来最低。截至 2024 年 8 月 15 日，SW 证
券Ⅱ指数 PB(LF)估值为 1.02x，估值历史分位数仅为 0.61%。横向比较
来看，截至 2024 年 8 月 15 日，券商板块的 PB 估值历史分位数同其余
申万一级行业（除非银金融外）相比排名第 6。当前证券行业面临金融
监管和市场低点的双重压力，我们认为当前板块估值已包含了足够悲观
的市场预期，从长期来看有足够的修复空间。2）当前证券行业估值水
平较之历史上数次经营困境依旧处于低位。①2012-2013 年，证监会开
展 IPO 公司财务大检查，IPO 实质处于暂停状态，期间内 SW 证券Ⅱ指
数最低 PB(LF)估值为 1.49x，历史估值分位数 15.89%。②2015 年-2016

年，股灾爆发带动融资爆仓，期间内 SW 证券Ⅱ指数最低 PB(LF)估值
为 1.65x，历史估值分位数 22.20%。③2018-2019 年，资管新规出台，券
商资管业务面临转型压力，叠加同时期多起大股东股权质押爆仓，期间
内 SW 证券Ⅱ指数最低 PB(LF)估值为 1.02x，历史估值分位数 0.52%。
3）券商 H 股普遍破净，估值显著偏低。截至 2024 年 8 月 15 日，14 只
A+H 券商股的 H 股平均 PB（MRQ）估值仅为 0.40x，平均历史估值分
位数为 3.36%，平均 AH 股溢价率为 191%。 

◼ 投资建议：当前券商板块估值已处于历史底部，盈利下行空间锁定，上
行弹性较大，在长期估值修复的假设下迎来了较好的左侧配置窗口。基
于此，我们推荐两个方向：1）估值远低于 1 倍，经营没有重大风险的
传统券商，建议关注【国泰君安】、【华泰证券】。2）盈利修复弹性较大
的互联网零售证券，推荐【东方财富】、【同花顺】。 

◼ 风险提示：1）权益市场大幅波动；2）历史经验不代表未来。  
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1.   行业盈利承压，底部拐点渐近 

券商行业周期底部业绩承压，后续有望迎来基本面拐点。经纪业务方面，2024 年 7

月全市场日均股基成交额同比-17.83%至 7,842 亿元，达到近五年最低点。投行业务方面，

监管阶段性收紧股权融资背景下，2024H1 全市场股权融资规模大幅缩水，IPO/再融资规

模分别同比-85%/-60%至 325/1,405 亿元，处于历史极低水平。展望下半年，预计券商业

绩增速的高基数压力预计有所缓解（2023H2，IPO 严监管启动，权益市场波动幅度加大，

上市券商合计归母净利润环比-41%），叠加资本市场各项改革措施效果逐步显现，预计

行业业绩增速有所回暖。悲观/中性/乐观预期下，预计 2024 全年上市券商合计归母净利

润分别为 1,067 /1,326 /1,561 亿元，对应增速分别为-21.99% /-3.05% /14.10%，对应 ROE

分别为 4.09% /5.06% /5.89%。周期来看，券商行业盈利已经触底。假设 2024 年券商各

项业务经营情况回归至 2020-2023 年均值，则营收/归母净利润将分别同比增长 8%/14%。 

 

图 1：2024 年上市券商盈利情况敏感性分析 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：以上各项收入及利润数据为上市券商加总数据，并非行业数据。 

 

2.   券商整体业务风险相对可控，净资产受侵蚀概率较低 

不同于轻资产业务主要依靠牌照价值实现利润，券商重资产业务更多依靠资产负债

表的扩张获取利润，因此对于券商而言，稀释净资产的风险主要来源于重资产业务，从

单位：亿元 2020A 2021A 2022A 2023A
2020-2023

年均值

2024E

（悲观）

2024E

（中性）

2024E

（乐观）

日均股票+基金成交额            9,036         11,339         10,132            9,921         10,107            9,000            9,900         10,600

经纪业务净收入            1,193            1,449            1,192            1,056            1,222               849               982            1,103

IPO募资总额            4,779            5,427            5,872            3,565            4,911               552               780               975

定增募资总额            8,823            9,576            7,828            5,940            8,042            2,388            3,231            3,652

券商债券承销金额       100,498       113,650       104,373       135,070       113,398       115,660       127,834       140,009

投资银行业务净收入               591               627               582               456               564               221               257               289

券商资管规模         85,531         82,352         68,740         59,251         73,968         68,609         96,624         99,552

资产管理业务净收入               394               505               464               462               456               406               474               542

融资融券余额         16,190         18,322         15,404         16,509         16,606         14,600         15,000         15,400

利息净收入               556               629               604               460               562               278               531               585

证券投资收益
（含公允价值变动）

           1,476            1,679               789            1,355            1,325            1,232            1,506            1,711

营业收入            5,338            6,546            5,029            5,082            5,499            3,952            4,736            5,382

归母净利润            1,523            2,004            1,358            1,368            1,563            1,067            1,326            1,561

净利润率 28.53% 30.61% 26.99% 26.92% 28.26% 27.00% 28.00% 29.00%

净利润增速 36.29% 21.32% -32.25% 0.76% - -21.99% -3.05% 14.10%

净资产         19,286         21,692         23,834         25,377         22,547         26,824         27,087         27,613

ROE（年化） 7.43% 9.78% 5.96% 5.56% 7.18% 4.09% 5.06% 5.89%
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历史情况来看尤其集中于两融、股票质押等资本中介业务。当前阶段，券商各项业务风

险仍相对可控，净资产受侵蚀概率相对较低。 

两融规模持续缩减，维保比例维持较高。截至 2024 年 8 月 15 日，全市场两融余额

14,178 亿元，较上年末-14%；全市场两融平均担保比例 239.80%，较 2 月低点（222.0%）

有所提升，仍远高于 130%平仓线。 

图 2：2021-2024 年两融余额及维保比例变化情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2024 年 8 月 15 日） 

 

股票质押规模显著压降，存量风险有限。从市场角度来看，截至 2024 年 8 月 9 日，

市场质押股数 3,457 亿股，较 2021 年初缩减 21%；市场质押股数占总股本比为 4.32%，

较 2021 年初下降 2.03pct。从券商角度来看，近年上市券商合计买入返售金融资产呈现

波动下滑趋势，2024Q1 上市券商合计买入返售金融资产 4,009 亿元，较 2020Q1 下降

20.39%，占净资产比重 15.47%，较 202Q1 下降 15.13pct。此外，根据部分样本券商年报

披露，2023 年股票质押履约保障比例虽然有所下滑，但仍保持在 200%以上，担保品仍

能充分覆盖风险敞口。 

图 3：2021-2024 年市场质押股数及占总股本比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2024 年 8 月 9 日） 
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图 4：上市券商合计买入返售金融资产及占净资产比重  图 5：部分券商股票质押履约保障比例情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

券商计提减值损失规模趋于稳定，预计存量风险逐步出清。伴随两融及股票质押行

为不断规范，券商资本中介业务风险持续出清。24Q1 上市券商合计计提减值损失-0.51

亿元，较之 2019-2021 年显著降低（2020Q4、2021Q4 上市券商合计计提减值损失分别

为 163.85、93.47 亿元）。2022 年后券商计提减值损失规模逐渐回归合理区间，预计当前

券商行业整体资产负债表相对稳健，部分券商大额计提减值损失不具备代表性，行业整

体净资产受侵蚀概率较小。 

 

图 6：2020-2024 年上市券商合计计提减值损失（按季度统计） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   券商板块估值探底，体现过度悲观预期 

7 月券商板块日均 PB 估值仅为 0.98x，已触及历史最低点。纵向比较来看，2024 年

7 月 SW证券Ⅱ指数日均 PB(LF)估值仅为 0.98x，单月日均 PB 估值为 2000 年以来最低。
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截至 2024 年 8 月 15 日，SW 证券Ⅱ指数 PB(LF)估值为 1.02x，估值历史分位数（自 2000

年以来）仅为 0.61%。横向比较来看，截至 2024 年 8 月 15 日，证券板块的 PB 估值历

史分位数（2000 年以来）和其他 30 个申万一级行业（除非银金融外）相比排名第 6。

当前证券行业面临金融监管和市场低点的双重压力，我们认为当前板块估值已包含了足

够悲观的市场预期，从长期来看有足够的修复空间。 

 

图 7：证券行业与其他申万一级行业 PB 估值及历史分位数对比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2024 年 8 月 15 日） 

注：此处证券Ⅱ为申万二级行业，其余行业为申万一级行业。 

 

当前证券行业估值水平较之历史上数次经营困境依旧处于低位。①2012-2013 年，

2012 年 A 股市场表现低迷，券商传统经纪、投行业务急剧萎缩（2012 年证券行业代理

买卖证券业务/证券承销与保荐业务净收入分别同比-27%/-26%至 504/177 亿元），叠加证

监会于 2012.11-2013.12 开展 IPO 公司财务大检查，IPO 实质处于暂停状态，券商估值遭

受较大影响。期间内 SW 证券Ⅱ指数最低 PB(LF)估值为 1.49x（2012.12.03），历史估值

分位数（自 2000 年以来）15.89%。②2015 年-2016 年，2015 年 6 月起股市泡沫破裂，

2016 年开年四天内熔断机制两度被触发，两融杠杆进一步放大市场波动，融资爆仓频发，

对于券商基本面造成较大影响。期间内 SW 证券Ⅱ指数最低 PB(LF)估值为 1.65x

（2016.01.28），历史估值分位数（自 2000 年以来）22.20%。③2018-2019 年，资管新规

于 2018 年 4 月正式出台，券商资管业务面临主动管理转型压力，叠加同时期 A 股持续

下跌引发多起大股东股权质押爆仓，券商估值水平大幅回落。期间内 SW 证券Ⅱ指数最

低 PB(LF)估值为 1.02x（2018.10.16），历史估值分位数（自 2000 年以来）0.52%。 

 

 

序号 行业名称 PB(LF)
PB历史分位数

（自2000年以来）
序号 行业名称 PB(LF)

PB历史分位数

（自2000年以来）

1 建筑材料 0.96 0.03% 17 银行 0.48 3.99%

2 商贸零售 1.23 0.15% 18 机械设备 1.82 4.93%

3 建筑装饰 0.67 0.35% 19 计算机 2.39 5.62%

4 房地产 0.58 0.42% 20 有色金属 1.87 6.34%

5 基础化工 1.52 0.50% 21 医药生物 2.27 7.77%

6 证券Ⅱ 1.02 0.61% 22 农林牧渔 2.34 12.60%

7 综合 1.03 0.64% 23 公用事业 1.56 13.43%

8 环保 1.24 0.96% 24 电子 2.6 19.38%

9 交通运输 1.21 1.32% 25 煤炭 1.3 19.50%

10 石油石化 1.2 1.73% 26 汽车 1.86 21.84%

11 传媒 1.83 1.93% 27 家用电器 2.12 23.06%

12 社会服务 2.26 2.56% 28 通信 2.1 23.24%

13 纺织服饰 1.34 2.80% 29 美容护理 2.77 24.46%

14 电力设备 1.9 2.84% 30 国防军工 2.57 26.56%

15 轻工制造 1.35 2.85% 31 食品饮料 3.94 29.52%

16 钢铁 0.79 3.18%
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图 8：2012-2024 年证券Ⅱ指数 PB 估值 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2024 年 8 月 15 日） 

 

券商 H 股普遍破净，估值显著偏低。相较于 A 股市场，港股市场受限于流动性，

整体相对低估。反映在券商板块，券商 H 股的低估情况相较于 A 股则更为极致。截至

2024 年 8 月 15 日，14 只 A+H 券商股的 H 股平均 PB（MRQ）估值仅为 0.40x，平均历

史估值分位数（2000 年以来）为 3.36%，平均 AH 股溢价率为 191%。 

 

图 9：14 家 A+H 券商估值情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（截至 2024 年 8 月 15 日） 

 

 

序号 证券简称 PB(MRQ) PB分位数 股息率TTM AH股溢价率

1 中信建投证券 0.50 0.21% 5.19% 306%

2 招商证券 0.43 0.26% 4.64% 172%

3 广发证券 0.38 0.26% 5.18% 106%

4 中金公司 0.40 0.49% 2.40% 281%

5 中信证券 0.60 0.85% 4.56% 83%

6 海通证券 0.25 0.89% 3.11% 170%

7 HTSC 0.44 0.99% 5.66% 69%

8 国泰君安 0.44 2.77% 5.42% 92%

9 中国银河 0.37 2.86% 6.20% 201%

10 中州证券 0.32 3.61% 1.42% 271%

11 国联证券 0.42 5.41% 5.31% 272%

12 东方证券 0.34 5.56% 5.03% 186%

13 光大证券 0.37 8.31% 6.03% 219%

14 申万宏源 0.33 14.58% 4.18% 242%

0.40 3.36% 4.59% 191%平均
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4.   投资建议 

当前券商板块估值已处于历史底部，盈利下行空间锁定，上行弹性较大，在长期估

值修复的假设下迎来了较好的左侧配置窗口。基于此，我们推荐两个方向：1）估值远低

于 1 倍，经营没有重大风险的传统券商，建议关注【国泰君安】、【华泰证券】。2）盈利

修复弹性较大的互联网零售证券，推荐【东方财富】、【同花顺】。 

 

5.   风险提示 

1）权益市场大幅波动：若权益市场大幅波动、市场行情持续下行，则雪球、两融、

股票质押等资金层面风险或将集中暴露。 

2）历史经验不代表未来：本文部分结论由历史数据推算得出，若后续发生大规模

系统性风险，则实际情况或将与推算结果存在较大出入。 
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