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证券行业整合持续推进。一方面，政策鼓励券商通过并购重组等方式做大做

强，今年以来行业已现浙商收购国都、西部收购国融、国联收购民生、东莞

联合体收购锦龙股份旗下东莞证券股权等并购事件。行业整合对券商领域产

生多重影响，具体来看，一是集中力量办大事，证券行业作为新型融资的引

擎，通过加大直接融资，扶植新质生产力发展；二是有利于行业龙头定价，

尤其是整合带来的集中度提升促进扶优去弱，三是有利于化解尾部风险，避

免中小机构因流动性、资产质量等陷入危机。在政策鼓励叠加行业发展趋势

下，券商整合事件或将持续涌现。

加大财富管理转型，多资产策略受关注。证券经纪人持续减员，投顾逆势增

千人，券商经纪业务向财富管理转型趋势愈发明显。今年以来，券商投资顾

问持续扩容，目前已增长至7.85万人。券商财富管理转型是适应市场发展

和满足客户需求的必然选择，有助于券商拓展服务领域、提高客户忠诚度、

实现利润多元化，为券商未来的可持续发展奠定基础。此外，并购重组业务、

REITs常态化发行或给投行业务带来新发展机遇。截至目前，今年以来已有

12只公募REITs募集成立，发行总规模292亿元，规模已超2023年全年。

市场交易活跃度降低，两融规模微降，股权再融资明显复苏。证券行业基本

面或已处底部。（1）经纪业务方面，7月A股日均成交金额为6,516.80亿

元，环比下跌9.5%，同比下跌22.9%。（2）投行业务方面，7月IPO数量为

6家，募集资金规模为44.42亿元，环比下降16.3%；7月再融资规模为196.23

亿元，同比上升114.3%；7月企业债和公司债承销规模为3,882亿元，环比

上涨17.15%。（3）自营业务方面，上证综指上涨1.30%，沪深300指数下

跌0.57%，创业板指数上涨0.28%，中证全债指数上涨0.62%。（4）从反映

市场风险偏好和活跃度的两融余额看，7月日均两融余额为14,536.18 亿元，

环比下跌1.84%。

投资建议：我们对行业维持“优于大市”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） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E

601688.SH 华泰证券 优于大市 12.50 112,867.31 1.53 1.61 8.17 7.76

601377.SH 兴业证券 优于大市 5.12 44,216.25 0.31 0.33 16.52 15.52

600958.SH 东方证券 优于大市 8.44 71,711.69 0.37 0.40 22.81 21.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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近期关注：行业整合推进，财富管理转型提速

政策鼓励券商通过并购重组等方式做大做强，券商整合潮持续推进。

8 月 8 日，国联证券公告《国联证券股份有限公司发行股份购买资产并募集配套

资金暨关联交易报告书（草案）》（简称“草案”），拟通过发行 A股股份的方

式向国联集团、沣泉峪等 45 名交易对方购买其合计持有的民生证券 99.26%股份，

并募集配套资金。公告显示，国联证券拟发行股票数量为 264,026.91 万股，占发

行后上市公司总股本的 48.25%（不考虑配套融资），交易对价 294.92 亿元。

8 月 21 日，锦龙股份发布公告，公司与东莞市国资委控制的东莞金融控股集团有

限公司（简称“东莞金控”）和东莞发展控股股份有限公司（简称“东莞控股”）

组成的联合体签署了《关于东莞证券股份有限公司之股份转让协议》，将持有的

东莞证券 30,000 万股、占东莞证券总股本的 20%的股份，转让给联合体，交易价

款合计 22.72 亿元。

行业整合对券商领域产生多重影响，表现在提升头部定价能力，化解尾部风险等。

具体来看，一是集中力量办大事，证券行业作为新型融资的引擎，通过加大直接

融资，扶植新质生产力发展；二是有利于行业龙头定价，尤其是整合带来的集中

度提升促进扶优去弱，三是有利于化解尾部风险，避免中小机构因流动性、资产

质量等陷入危机。在政策鼓励叠加行业发展趋势下，券商整合事件或将持续涌现。

表1：2024 年以来券商合并事件

公告日期 合并方 被合并方 合并方式 交易对价（万元）

2024/8/21 东莞联合体 锦龙股份旗下东莞证券 20%股份 挂牌转让 227,175.42

2024/8/8 国联证券 民生证券 99.26%股份 发行股份购买 2,949,180.57

2024/6/21 西部证券 国融证券 现金收购 待定

2024/6/7 浙商证券 国都证券 7.4159%股份 竞拍受让 113,491.72

2024/3/29 浙商证券 国都证券 19.1454%股份 协议转让 298,354.15

资料来源：锦龙股份、国联证券、西部证券、浙商证券公告，国信证券经济研究所整理

证券经纪人持续减员，投顾逆势增千人，证券公司财富管理业务转型提速。中证

协数据显示，截至 8 月 27 日，券商领域共有约 34.25 万从业者，相比年初的 35.47

万减少约 1.2 万人，降幅约 3%。具体来看，减员主要是集中在一般证券业务人员

和证券经纪人，二者年内均减少约 6千人。在证券行业降本增效、降薪裁员的大

背景下，券商投资顾问持续扩容。目前已增长至 7.85 万名投资顾问，较年初增加

1,000 余人。证券经纪人数量大幅减少、投资顾问数量大幅增加的现象背后，是

券商由经纪业务向财富管理转型的趋势。券商财富管理转型是适应市场发展和满

足客户需求的必然选择，有助于券商拓展服务领域、提高客户忠诚度、实现利润

多元化，为券商未来的可持续发展奠定基础。
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图1：证券行业从业人员人数占比

资料来源：证券业协会，国信证券经济研究所整理

投行业务股权承销大幅下降而承压，并购重组业务、REITs 常态化发行或给投行

业务带来新发展机遇。

并购重组财务顾问业务评价办法获修订。中证协近期启动了《证券公司重大资产

重组财务顾问业务执业质量评价办法》（下称“《评价办法》”）的修订工作，

拟对《评价办法》的评价范围、类别划分标准和指标赋分方法等进行个别调整完

善。主要修订内容包括：严格 A类公司评选标准和增加对项目数的最低要求、完

善项目质量指标的评分方法、完善业务规模指标的赋分方法和权重、删除业务创

新指标和核准制相关表述等。

公募 REITs 发行提速，已超去年全年水平。随着公募 REITs 常态化发行，2024 年

REITs 市场发行提速。截至 8 月 27 日，今年以来已有 12 只公募 REITs 募集成立，

发行总规模 292 亿元，超过了 2023 年全年的募集金额，发行数量和规模都超过了

去年全年的水平。资产端角度，发行公募 REITs 是解决原始权益人融资方式的一

种创新路径，在盘活资产、优化资产负债表等方面可发挥良好作用；资金端角度，

REITs 较稳定且较高的派息回报能够满足保险等长期资金的投资需求，加大 REITs

发行力度或有望缓解当前“资产荒” 的问题。

图2：REITs 发行数量及规模

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

券商用资业务因股市景气度不高而有所收缩，券商融资节奏因此有所放缓。

上市券商融资节奏放缓，短期用资业务承压不改长期向好发展趋势。今年以来券

商债券融资有所降温，获批和已发债券规模双双下降，同时，券商普通公司债、

次级公司债取代了短期融资券、永续次级债，成为券商偏好的发债方式。截至 8

月 27 日，券商合计发行 368 只债券及短融券，规模合计 6,378.27 亿元，同比下

降 31.3%。短期来看，券商用资业务承压或是发行债券减缓的关键原因。今年以

来，权益市场表现不佳，一方面投资者减少杠杆交易，两融余额持续下降，另一

方面券商自营权益投资表现也不尽人意，这两项业务减少了券商的资金需求，因

此券商债权融资有所下降。长期来看，提高资金与资本实力是我国券商成长壮大

的必经之路。与国际大型投行相比，我国券商整体呈现资本偏少、杠杆偏低等特

点，在监管号召要建设一批国际一流投行的大背景下，未来券商仍需要通过债权、

股权融资等方式满足发展过程中的资金需求。

图3：证券公司发行规模及数量（单位：亿元、只） 图4：证券公司短融券发行规模及数量（单位：亿元、只）

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

行业重要动态

 据证监会官网，7 月 30 日，国务院决定，任命李明为中国证券监督管理委员

会副主席，免去方星海的中国证券监督管理委员会副主席职务。

 8 月 12 日，深交所官网显示，近日，中国证监会党委决定，李继尊同志任深

圳证券交易所党委副书记、总经理。

 权益 ETF 规模创历史新高。上交所发布《上海证券交易所 ETF 行业发展报告》

（以下简称《报告》）。《报告》指出，截至 2024 年 6 月底，境内指数产品

共 2406 只，规模合计 3.68 万亿元。其中，权益类指数基金规模 2.32 万亿元，

占公募权益基金规模的 38%。

 大中型银行完成今年首轮存款利率下调，幅度普遍在 5-20 个基点。7 月 25

日至 7月 29 日，国有六大行和 12 家全国性股份制银行完成今年首轮人民币

存款挂牌利率下调。大部分银行利率调整幅度相同，其中活期存款利率普遍

下调 5 个基点，三个月、半年、一年期整存整取定存利率下调 10 个基点，长

端利率下调幅度更大，两年、三年、五年期定期存款下调幅度普遍在 20 个基

点，其中平安银行将 2年期定存利率下调 30 个基点。
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 8 月 8 日，中国银行间市场交易商协会（以下简称“交易商协会”）发布消

息称，近期，在交易商协会查处的案件中，部分中小金融机构在国债交易中

存在出借债券账户和利益输送等违规情形，交易商协会已将部分严重违规机

构移送中国人民银行（以下简称“央行”）实施行政处罚，对于其他此类案

件线索交易商协会正在加紧调查处理。

 7 月期货行业经营数据出炉。8 月 22 日，中国期货业协会发布数据显示，截

至 2024 年 7 月末，全国共有 150 家期货公司，分布在 29 个辖区。7 月份全

市场交易额 52.30 万亿元，交易量 7.40 亿手，营业收入 35.15 亿元，净利润

8.95 亿元。

 年内超 500 亿元保险资金“注入”私募股权基金。执中数据显示，今年截至

7 月 31 日，37 家险资共进行 61 次出资，投向了 44 只私募股权基金，出资金

额总计约 525 亿元。

成交量环比下跌，IPO 规模环比上涨

（1）经纪业务方面，7月A股日均成交金额为6,516.80亿元，环比下跌9.5%，同比

下跌22.9%。（2）投行业务方面，7月IPO数量为6家，募集资金规模为44.42亿元，

环比下降16.3%；7月再融资规模为196.23亿元，同比上升114.3%；7月企业债和公

司债承销规模为3,882亿元，环比上涨17.15%。（3）自营业务方面，上证综指上涨

1.30%，沪深300指数下跌0.57%，创业板指数上涨0.28%，中证全债指数上涨0.62%。

（4）从反映市场风险偏好和活跃度的两融余额看，7月日均两融余额为14,536.18 亿

元，环比下跌1.84%。

投资建议

当前，券商PB估值为1.11倍，安全边际较足，我们对行业维持“优于大市”评级。

着眼于严监严管下的两条主线，我们判断行业集中度会进一步提升，机构定价权进一

步加深，资管指数化进一步加强，监管要求进一步提高。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。
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关键图表

图5：两市日均成交额及环比涨跌 图6：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7：再融资规模及环比涨跌 图8：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9：股债两市表现 图10：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11：券商指数 PB 走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图12：中信一级行业 7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13：上市券商 7月涨幅排名

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：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） （百万元） 2024E 2025E 2024E 2025E

601688.SH 华泰证券 优于大市 12.50 112,867.31 1.53 1.61 8.17 7.76

601377.SH 兴业证券 优于大市 5.12 44,216.25 0.31 0.33 16.52 15.52

600958.SH 东方证券 优于大市 8.44 71,711.69 0.37 0.40 22.81 21.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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