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43家综合性上市券商（不含东财）2024H1累计实现证券主营收入（剔除大宗商贸和政府补助）

合计 1868亿元/yoy-16%，合计实现归母净利润 640亿元/yoy-22%。2024Q2单季度合计实现证

券主营收入 999亿元/yoy-9%/qoq-13%，合计实现归母净利润 346亿元/yoy-11%/qoq+18%。 
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➢ 业绩概览：2024H1券商行业主营收入 yoy-16%，归母净利润 yoy-

22% 

43家综合性上市券商（不含东财）2024H1累计实现证券主营收入（剔除大宗商贸

和政府补助）合计 1868亿元/yoy-16%，合计实现归母净利润 640亿元/yoy-22%。

2024H1归母净利润前 3名为中信（106亿/yoy-7%）、华泰（53 亿/yoy- 19%）、国

君（50 亿/yoy-13%）。2024Q2单季度合计实现证券主营收入 999亿元/yoy-9%/qoq-

13%，合计实现归母净利润 346 亿元/yoy-11%/qoq+18%。2024H1 上市券商非年化

ROE均值 2.28%/yoy-0.91pct。 

➢ 收费类业务：2024H1券商行业合计 894亿元/yoy-16.8% 

1）经纪业务收入占比 24.5%，同比-13%。2024H1沪深股票日均成交额 yoy-7.8%；

另一方面，景气下行叠加费率切换新发放缓，2024H1新发权益基金份额 1128亿份 

/yoy-38%，代销收入承压。2）投行业务收入占比 7.5%，同比-41.1%。主因市场股

权融资规模大幅收缩。2024H1A 股 IPO 规模 yoy-85.1%,再融资规模 yoy-68.9%。

3）资管业务收入占比 12.1%，同比+0.6%。2024H1 末市场非货基规模 17.9 万亿

/yoy+10.4%，其中权益基金规模 yoy-9.2%，债基规模 yoy+44.6%。 

➢ 资本金业务:2024H1券商行业合计 974亿元/yoy-15.9% 

1）净投资收入占比 41.5%，同比-10.2%。主因 2024Q1投资收益在去年同期高基数

下大幅下滑，尽管 2024H1债市优于去年同期，但券商整体投资收益仍同比下降。

2024H1行业年化净投资收益率平均为 4.11%，同比-0.4pct。 

2）负债成本看，2024H1行业负债成本平均为 3.04%，同比-0.11pct。信用资产方

面，2024H1末行业融出资金规模 1.24万亿，yoy-3.05%（2024H1末市场两融余额

yoy-7%）。2024H1上市券商负债成本平均为 3.04%，同比-0.11pct，较上年同期有

所下降。 

➢ 投资建议：维持证券行业“强于大市”评级 

维持证券行业“强于大市”评级。1）政策密集出台后市场情绪有望回暖，持续关

注市场成交及指数反弹的持续性，若市场β向上，则券商行业仍有弹性空间;2)政

策层面，在监管扶优限劣的政策导向下，我们认为券商供给侧结构性改革进程将

加快，优质头部券商在稳健经营、专业能力等方面的优势将进一步凸显;3)当前券

商行业 PB估值仍在历史底部，重点推荐高杠杆、低估值央国企大券商华泰证券、

中信证券等。   
风险提示：1）经济增速不及预期；2）流动性收紧；3）居民资金入市进程放缓。 
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1. 盈利概览：2024H1 上市券商主营收入同比降

16%，归母净利润同比降 22%  

1.1 2024H1 上市券商证券主营收入累计同比-16%，归母净利

润同比-22% 

由于上市券商营业收入中还包含大宗商品贸易业务、政府补助等，因此在衡量券

商主营业务能力及收入时，我们剔除这些部分并定义“证券主营收入=营业收入-其他

业务收入-其他收益”。其中，①其他业务收入主要包括大宗商品贸易收入、租赁收入

等；②其他收益主要包括政府补助等。（注：可比原则下本文对各业务线收入的分析

基于 43家综合性券商，不含东方财富。） 

43家上市券商 2024H1 主营收入同比-16%。43家综合性上市券商 2024H1 实现主

营收入 1868 亿元，同比-16%。其中，收费类业务收入合计 894 亿元，同比-16.8%，

收入占比 48%；资本金业务收入合计 974 亿元，同比-15.9%，收入占比 52%。 

图表1：2024H1券商行业各业务线收入、同比增速及主营收

入占比（亿元） 

 

图表2：2024H1券商行业各业务线对主营收入增速贡献拆分 

 
 

资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 
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图表3：2024H1上市券商证券主营收入同比增速（按增速高到低排序） 

 
资料来源：各公司财报，国联证券研究所  

注：剔除极端值 

归因看，投资业务同比-10.2%，负向拉动主营收入增速 4.7pct。尽管今年以来

债市上涨驱动券商固收投资收益有所修复，但去年同期高基数下券商投资收益仍同

比有所承压。——43 家综合券商 2024H1 净投资收入（投资净收益+公允价值变动损

益-对联营合营企业收益+汇兑净收益）同比-10.2%（收入占比 41.5%），负向拉动主

营收入增速 4.7pct。 

收费类业务同比双位数下滑，共拖累主营收入增速 9.67pct。经纪业务收入

2024H1同比下滑 13%（收入占比 24.5%）、投行业务收入同比-41.4%（收入占比 7.5%）、

资管业务收入同比+0.6%（收入占比 12.1%）、其他费类收入同比-18.4%（收入占比

3.8%），经纪、投行、资管、其他费类收入对主营收入增速贡献-3.7pct、-5.2pct、

+0.07pct、-0.8pct。 

上市券商 2024H1归母净利累计同比-22%，行业业绩分化。43家综合券商 2024H1

归母净利润同比-22%。其中，归母净利润前 3名为中信（106亿/yoy-7%）、华泰（53

亿/yoy-19%）、国君（50亿/yoy-13%），增速均好于行业。 

1.2  2024Q2 单季度归母净利润同比-11%，环比+18%  

券商行业 2024Q2单季度主营收入同比-9%。43家综合性上市券商 2024Q2 单季度

实现主营收入 999亿元，同比-9%。其中，收费类业务收入合计 456亿元，同比下滑
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19.6%，收入占比 46%；资本金业务收入合计 544 亿元，同比+3.3%，收入占比 54%。 

归因看，二季度投资业务同比+14.6%，正向拉动主营收入增速 5.4pct。2024 年

二季度债券市场较 2023 年同期有所回暖，推动券商投资收益修复。 

收费类业务同比下滑，共拖累主营收入增速 11.1pct。经纪业务收入 2024Q2 同

比下滑 16.5%（收入占比 22.9%）、投行业务收入同比-45.2%（收入占比 7.3%）、资管

业务收入同比+1.3%（收入占比 11.8%）、其他费类收入同比-16.8%（收入占比 3.6%），

经纪、投行、资管、其他费类收入对主营收入增速贡献-4.5pct、-6.0pct、+0.15pct、

-0.7pct。 

图表4：2024Q2单季券商行业各业务线收入、同比增速及主

营收入占比（亿元） 

 
图表5：2024Q2 单季券商行业各业务线对主营收入增速贡献

拆分 

 
 

资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

图表6：2024Q2单季上市券商证券主营收入同比增速（按增速高到低排序） 

 
资料来源：各公司财报，国联证券研究所 

注：剔除极端值 
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券商行业 43 家上市券商 2024Q2 单季归母净利润 346 亿元，环比+18%，同比-

11%。东方财富 2024Q2 单季归母净利润 21亿元，环比+7.6%，同比-4.3%。 

图表7：2024Q2单季度行业归母净利润环比+18%，同比-11% 

 
图表8：2024Q2东财归母净利润环比+7.6%，同比-4.3% 

  
资料来源：各公司财报，国联证券研究所 资料来源：公司财报，国联证券研究所 

1.3  2024H1 行业 ROE 有所分化 

以 2024H1ROE 看，2 家上市券商 ROE≥4%，东方财富、招商证券、中信证券 ROE

排前 3名，ROE 区间 3.96%~5.52%。2024H1 上市券商非年化 ROE均值 2.28%，较 2023H1

下滑 0.91pct。 
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图表9：44家上市券商（含东财）2024H1 ROE情况（按归母净利润由高到低排序） 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

券商板块
2024H1归母净
利润（亿元）

同比 2023H1ROE 2024H1ROE 同比升幅

44家券商小计 680.2 -21% 3.19% 2.28% -0.91PCT

中信证券 105.7 -7% 4.27% 3.96% -0.31PCT

华泰证券 53.1 -19% 4.23% 3.18% -1.05PCT

国泰君安 50.2 -13% 3.75% 3.11% -0.64PCT

招商证券 47.5 0% 4.33% 4.08% -0.25PCT

中国银河 43.9 -11% 5.10% 3.63% -1.47PCT

广发证券 43.6 -4% 3.84% 3.39% -0.45PCT

东方财富 40.6 -4% 6.30% 5.52% -0.78PCT

国信证券 31.4 -13% 3.76% 3.04% -0.72PCT

中信建投 28.6 -34% 5.41% 3.12% -2.29PCT

中金公司 22.3 -37% 3.80% 2.12% -1.68PCT

申万宏源 21.3 -43% 3.85% 2.09% -1.76PCT

东方证券 21.1 11% 2.44% 2.66% 0.22PCT

光大证券 13.9 -42% 3.94% 2.06% -1.88PCT

方正证券 13.5 -6% 3.28% 2.93% -0.35PCT

东吴证券 11.7 -16% 3.56% 2.88% -0.68PCT

国元证券 10.0 9% 2.73% 2.84% 0.11PCT

海通证券 9.5 -75% 2.29% 0.58% -1.71PCT

兴业证券 9.4 -48% 3.37% 1.65% -1.72PCT

财通证券 9.3 -11% 3.09% 2.64% -0.45PCT

长江证券 7.9 -29% 3.52% 2.21% -1.31PCT

浙商证券 7.8 -14% 3.44% 2.85% -0.59PCT

长城证券 7.2 -19% 3.18% 2.48% -0.7PCT

华安证券 7.1 9% 3.21% 3.33% 0.12PCT

西部证券 6.5 -8% 2.61% 2.31% -0.3PCT

信达证券 6.1 -16% 4.49% 3.41% -1.08PCT

东兴证券 5.8 65% 1.33% 2.10% 0.77PCT

南京证券 5.5 20% 2.72% 3.13% 0.41PCT

首创证券 4.8 73% 2.24% 3.78% 1.54PCT

国金证券 4.5 -48% 2.77% 1.39% -1.38PCT

红塔证券 4.5 52% 1.28% 1.92% 0.64PCT

中银证券 4.2 -34% 3.86% 2.44% -1.42PCT

中泰证券 4.0 -76% 4.40% 0.92% -3.48PCT

第一创业 4.0 27% 2.14% 2.64% 0.5PCT

西南证券 3.4 -26% 1.83% 1.33% -0.5PCT

山西证券 3.2 -18% 2.21% 1.79% -0.42PCT

财达证券 2.4 -41% 3.60% 2.06% -1.54PCT

中原证券 2.0 20% 1.21% 1.44% 0.23PCT

国海证券 1.4 -63% 2.08% 0.65% -1.43PCT

东北证券 1.3 -76% 2.99% 0.71% -2.28PCT

华林证券 1.2 20% 1.59% 1.94% 0.35PCT

太平洋 0.7 -67% 2.25% 0.72% -1.53PCT

华西证券 0.4 -92% 2.31% 0.17% -2.14PCT

天风证券 -3.2 -159% 2.33% -1.38% -3.71PCT
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2. 收费类业务：财富管理业务随市波动，股权融

资规模下滑  

2.1 经纪业务：交投热度下降、新发基金遇冷 

市场指标方面：1）2024H1 日均股票成交额同比下降：2024Q2 单季度日均股票

成交额 8289 亿，同比-17.8%，环比-8.3%；2024H1 日均股票成交额 8663 亿，同比-

7.8%。2）2024H1 新发偏股基金份额同比降 38%：2024Q2 单季度新发偏股基金 561 亿

份，同比-33%，环比-1%；2024H1 新发偏股基金 1128亿份，同比下滑 38%。 

图表10：2024Q2日均股票成交 8289亿，同比-17.8% 
 

图表11：2024Q2新发偏股基金份额仍放缓（亿份） 

  
资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

 

43 家上市综合券商 2024H1 实现经纪收入 458 亿元（收入占比 24.5%），同比下

滑 13%。一方面，市场交易量下降（2024H1 日均股票成交额同比-7.8%）叠加佣金率

同比下降带动零售经纪佣金收入下降。另一方面，新发基金遇冷、基金申赎减少导致

券商代销金融产品收入明显下降。 

经纪收入同比增速看，2024H1 山西证券（yoy+14%）、财达证券（yoy+1.7%）、财

通证券（yoy-1.3%）的经纪业务同比增速好于行业（yoy-13%）。 

经纪收入占比上看，2024H1 天风证券（52.8%）、华西证券（46.3%）、长江证券

（46.2%）的经纪业务收入占比显著高于行业（24.5%）。头部券商的经纪业务收入依

赖度较低，如中信证券 2024H1经纪业务收入占比约 18%。 
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图表12：43家上市券商 2024H1经纪业务收入及同比增速、经纪收入占比 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

单位：亿元
2024H1经
纪收入

收入排
名

同比增
速

增速排名
经纪收
入占比

占比排名

中信证券 48.8 1 -7.8% 11 18% 38

国泰君安 30.8 2 -12.1% 24 24% 23

广发证券 27.6 3 -8.6% 14 24% 24

华泰证券 27.2 4 -13.6% 29 22% 30

招商证券 25.8 5 -12.1% 23 27% 18

中信建投 25.2 6 -9.7% 17 30% 8

中国银河 25.1 7 -13.0% 26 26% 21

国信证券 21.3 8 -4.6% 6 29% 12

申万宏源 18.9 9 -19.8% 38 24% 25

中金公司 17.7 10 -29.1% 43 20% 31

海通证券 16.9 11 -14.3% 30 24% 22

方正证券 15.9 12 -6.5% 9 43.4% 4

中泰证券 13.8 13 -9.5% 15 31% 7

光大证券 12.4 14 -16.0% 33 30% 10

长江证券 12.4 15 -19.1% 37 46% 3

东方证券 10.5 16 -28.7% 41 18.4% 37

浙商证券 10.2 17 -18.4% 36 40% 5

兴业证券 9.3 18 -24.9% 40 22% 27

国金证券 7.7 19 -5.0% 7 29% 13

东吴证券 7.5 20 -9.5% 16 23% 26

华西证券 6.5 21 -20.8% 39 46% 2

财通证券 5.7 22 -1.3% 4 19% 33

国元证券 4.4 23 -8.5% 13 19% 35

华安证券 4.4 24 -13.4% 28 27% 17

东北证券 4.3 25 -15.8% 32 27% 15

西部证券 3.8 26 -11.1% 21 19% 36

长城证券 3.8 27 -8.1% 12 19% 34

中银证券 3.7 28 -12.5% 25 30% 9

国海证券 3.7 29 -10.7% 19 27% 16

天风证券 3.7 30 -29.0% 42 53% 1

信达证券 3.5 31 -11.7% 22 22% 29

东兴证券 2.9 32 -13.1% 27 15% 39

财达证券 2.9 33 1.7% 3 30% 11

西南证券 2.6 35 -16.6% 34 22% 28

山西证券 2.5 36 14.0% 1 20% 32

中原证券 2.5 37 -7.0% 10 26% 19

华林证券 2.2 38 -2.5% 5 37% 6

南京证券 2.0 39 -6.1% 8 14% 40

第一创业 1.5 40 -14.4% 31 11% 41

太平洋 1.5 41 -10.7% 18 28% 14

首创证券 1.0 42 -17.6% 35 8% 43

红塔证券 0.8 43 -10.9% 20 9% 42
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2.2 投行业务：股权融资规模大幅收缩，债承规模同比上涨 

融资规模方面：1）股权融资规模大幅收缩：按发行日统计，2024H1 A股 IPO 规

模 313 亿元，同比-85.1%，其中 2024Q2 A 股 IPO 规模 89 亿元，同比-94%，环比-

60%；2024H1 A 股再融资规模 978 亿元，同比-68.9%,其中 2024Q2 A 股再融资规模

311 亿元，同比-75%，环比-53%。2）债券承销规模同比上升：2024H1 债承规模 5.2

万亿，同比+0.4%。 

图表13：2024H1IPO规模 313亿，同比-85.1% 
 

图表14：2024H1再融资规模 978亿，同比-69% 

  
资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

43 家上市综合券商合计 2024H1I 实现投行收入 140 亿元（收入占比 7.5%），同

比-41.1%。2024H1 投行收入下滑主因市场股权融资规模大幅收缩。 

股权承销业务头部集中趋势明显。2024H1IPO 主承销前五名合计规模 177 亿元，

再融资主承销前五名合计规模 470 亿元，IPO 规模 CR5 达 58%、再融资规模 CR5 达

66%。其中，中信证券 IPO、再融资主承销市占率分别为 16.7%、21.7%；华泰证券 IPO、

再融资主承销市占率分别为 16.6%、9.2%。 

投行收入同比增速看，2024H1 首创证券（yoy+43%）、中国银河（yoy+42.2%）、

太平洋（yoy+33.4%）、东兴证券（yoy+30.2%）的投行业务同比增速显著好于行业（yoy-

41.1%）。 

投行收入占比上看，2024H1 天风证券（46%）、国金证券（17%）、太平洋（15%）

的投行业务收入占比显著高于行业（7.5%）。 
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图表15：43家上市券商 2024H1投行业务收入及同比增速、投行业务收入占比 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

单位：亿元
2024H1投
行业务收入

收入排
名

同比 增速排名
投行业
务收入
占比

占比排名

中信证券 17.4 1 -54.6% 36 7% 21

中金公司 12.8 2 -35.7% 22 15% 5

国泰君安 11.7 3 -24.7% 15 9% 16

中信建投 10.0 4 -61.8% 40 12% 9

华泰证券 9.3 5 -42.2% 30 8% 18

海通证券 8.5 6 -56.2% 38 12% 8

东方证券 5.5 7 -25.4% 17 10% 14

中泰证券 5.2 8 -32.2% 21 12% 10

国金证券 4.6 9 -15.8% 14 17% 2

光大证券 4.3 10 -30.0% 19 10% 13

申万宏源 4.2 11 -49.7% 34 5% 25

国信证券 3.9 12 -45.7% 32 5% 24

东吴证券 3.6 13 -46.2% 33 11% 12

广发证券 3.4 14 13.5% 7 3% 36

天风证券 3.2 15 -26.8% 18 46% 1

浙商证券 2.9 16 -39.9% 28 11% 11

招商证券 2.8 17 -36.3% 23 3% 35

财通证券 2.8 18 -11.9% 11 9% 15

中国银河 2.7 19 42.2% 3 3% 37

兴业证券 2.6 20 -55.1% 37 6% 22

东兴证券 2.6 21 30.2% 5 13% 7

财达证券 1.4 23 -6.4% 10 14% 6

长城证券 1.2 24 2.0% 9 6% 23

长江证券 1.2 25 -45.0% 31 4% 28

山西证券 1.2 26 -25.1% 16 9% 17

第一创业 1.0 27 -15.5% 12 7% 19

南京证券 1.0 28 28.8% 6 7% 20

西部证券 0.8 29 -60.5% 39 4% 29

太平洋 0.8 30 33.4% 4 15% 4

方正证券 0.8 31 -38.3% 25 2% 41

首创证券 0.6 32 43.0% 2 5% 26

国元证券 0.6 33 -38.9% 26 3% 40

西南证券 0.5 34 -30.4% 20 5% 27

国海证券 0.5 35 -53.7% 35 4% 30

华西证券 0.5 36 -42.0% 29 3% 31

东北证券 0.5 37 -66.7% 41 3% 34

信达证券 0.4 38 -36.5% 24 3% 38

中银证券 0.4 39 -71.2% 42 3% 32

华安证券 0.3 40 -15.6% 13 2% 42

红塔证券 0.3 41 257.8% 1 3% 33

中原证券 0.3 42 2.7% 8 3% 39

华林证券 0.0 43 -73.4% 43 1% 43
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2.3 资管业务：债基是规模增长主力军，权益基金规模下滑 

2024年 6月末非货基 17.9万亿元，其中债基/权益基金 6.9/ 6.7 万亿元。2024

年 6 月末全市场非货基规模 17.9 万亿元，同比+10.4%，较 2023 年末+9.6%。其中，

债基规模 6.9万亿元，同比增长 44.6%，较 2023 年末增长 29.6%；权益基金（股票+

混合）规模 6.7 万亿元，同比下滑 9.2%，较 2023 年末下降 2%。 

图表16：2024年 6月末非货基 17.9万亿元，其中债基/权益基金 6.9/ 6.7万亿元 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

2024H1 43 家上市综合券商合计实现资管收入 226 亿元（收入占比 12.1%），同

比+0.6%。2024H1 资管收入体量超过 20 亿元的券商共 3 家，3 家均控参股头部公募

牌照。2024H1 中信证券（49.1 亿）、广发证券（33.8亿）、华泰证券（22.2亿）3家

券商资管收入超过 20 亿元，2024H1 资管业务占比：中信（18.5%）、广发（29.8%）、

华泰（18.2%）。上述 3家券商中，中信证券控股华夏基金，广发证券控股广发基金、

参股易方达基金，华泰证券参股华泰柏瑞基金。 
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图表17：43家上市券商 2024H1资管业务收入及同比增速、资管业务收入占比 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

单位：亿元
2024H1资

管业务收入

收入排

名
同比 增速排名

资管业

务收入

占比

占比排名

中信证券 49.1 1 -1.1% 27 18.5% 9

广发证券 33.8 2 -19.2% 35 29.8% 3

华泰证券 22.2 3 6.5% 23 18.2% 10

国泰君安 19.2 4 -8.1% 30 15.2% 12

中泰证券 10.0 5 11.0% 20 22.4% 7

海通证券 8.4 6 -9.8% 33 12.1% 17

财通证券 8.3 7 17.9% 17 27.9% 6

东方证券 7.1 8 -38.1% 37 12.5% 16

中信建投 6.4 9 5.1% 24 7.7% 21

中金公司 5.6 10 -15.0% 34 6.3% 24

首创证券 5.3 11 165.6% 4 42.5% 1

第一创业 4.7 12 -0.8% 26 33.0% 2

申万宏源 4.0 13 -22.4% 36 5.1% 27

国信证券 4.0 14 94.3% 6 5.5% 26

光大证券 3.8 15 - - 9.2% 18

招商证券 3.4 16 -8.5% 31 3.6% 31

华安证券 2.8 18 25.0% 16 17.7% 11

中银证券 2.6 19 -7.4% 29 21.2% 8

中国银河 2.3 20 2.1% 25 2.3% 36
浙商证券 2.1 21 16.5% 18 8.1% 19
东北证券 2.0 22 54.1% 12 12.7% 15

天风证券 1.9 23 -38.6% 38 28.0% 5

东兴证券 1.5 24 54.4% 11 7.8% 20

长江证券 1.5 25 68.9% 9 5.6% 25

财达证券 1.4 26 298.0% 1 14.7% 13

方正证券 1.2 27 32.4% 15 3.3% 32

国海证券 1.0 28 15.1% 19 7.3% 23

山西证券 0.9 29 53.4% 13 7.4% 22

东吴证券 0.9 30 76.4% 8 2.7% 34

西部证券 0.8 31 82.4% 7 3.9% 29

兴业证券 0.8 32 10.1% 22 1.8% 38

信达证券 0.7 33 -4.0% 28 4.6% 28

国元证券 0.7 34 64.6% 10 3.0% 33

太平洋 0.7 35 36.8% 14 13.0% 14

华西证券 0.5 36 10.6% 21 3.6% 30

国金证券 0.4 37 -9.7% 32 1.6% 39

南京证券 0.4 38 238.0% 3 2.6% 35

长城证券 0.1 39 -58.3% 42 0.7% 43

中原证券 0.1 40 -52.4% 41 1.4% 40

西南证券 0.1 41 113.4% 5 1.2% 42

华林证券 0.1 42 -51.7% 40 2.1% 37

红塔证券 0.1 43 -44.7% 39 1.3% 41
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3. 资本金业务：投资收益率略有承压，负债成本

有所下降  

3.1 资产端：投资规模小幅上升,信用资产规模收缩 

2024H1 上市综合券商合计实现净投资收入 775 亿元（收入占比 41.5%），同比-

10.2%。（注：净投资收入=投资净收益+公允价值变动损益-对联营合营企业收益+汇兑

净收益）。我们预计主因 2024H1 债券市场表现优于权益市场，但在去年同期高基数下

券商自营业务同比略有下滑。截至 2024 年 6 月末，沪深 300 指数上涨 0.89%，科创

50指数下跌 16.42%，创业板指数下跌 10.99%。债市表现有所回暖，中证全债净价指

数上涨 2.78%。 

图表18：2023年至 2024年二季度末投资业务市场指标情况 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

 

证券行业核心指标 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 同比

中证全债(净): 涨跌幅 0.15% 1.17% -0.06% 0.65% 1.59% 2.78% 1.61pct

上证指数：涨跌幅 5.94% -2.16% -2.86% -4.4% 2.23% -0.25% 1.91pct

沪深300: 涨跌幅 4.63% -5.15% -3.98% -7.0% 3.10% 0.89% 6.04pct

科创50: 涨跌幅 12.67% -7.06% -11.67% -4.0% -10.48% -16.42% -9.36pct

创业板指: 涨跌幅 2.25% -7.69% -9.53% -5.6% -3.87% -10.99% -3.30pct

债券基金：涨跌幅 1.11% 0.90% 0.40% 0.53% 0.97% 2.07% 1.17pct

股票基金: 涨跌幅 3.47% -5.40% -5.9% -4.9% -2.6% -6.1% -0.72pct

投资交易业务
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图表19：43家上市券商 2024H1净投资业务收入及同比增速、净投资业务收入占比 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

单位：亿元
2024H1净
投资业务收

入

收入排
名

同比 增速排名
净投资
业务收
入占比

占比排名

中信证券 132.3 1 6.2% 12 49.8% 11

国泰君安 50.7 2 -5.0% 19 40.1% 22

中金公司 49.1 3 -21.2% 26 55.7% 8

中国银河 48.9 4 4.8% 14 50.1% 10

申万宏源 48.5 5 -19.0% 25 60.8% 5

招商证券 47.7 6 22.2% 9 50.2% 9

华泰证券 44.3 7 -40.4% 34 36.2% 25

广发证券 36.7 8 46.1% 6 32.3% 30

中信建投 35.6 9 -18.4% 24 42.8% 18

国信证券 35.1 10 1.4% 15 48.6% 12

东方证券 22.8 11 63.8% 4 40.2% 20

海通证券 17.3 12 -44.0% 35 24.9% 36

西部证券 14.0 13 -2.2% 16 68.6% 2

兴业证券 11.7 16 -5.6% 20 28.3% 32

东吴证券 13.0 14 -12.0% 21 39.7% 24

方正证券 12.0 15 6.0% 13 32.7% 29

长城证券 11.6 17 -4.8% 18 58.9% 6

国元证券 10.7 18 91.3% 3 45.3% 16

光大证券 9.9 19 -54.1% 37 23.9% 37

东兴证券 8.7 20 151.6% 1 44.2% 17

财通证券 8.1 21 -34.9% 31 27.3% 34

山西证券 7.3 22 -25.3% 29 57.2% 7

中泰证券 7.1 23 -61.3% 39 16.0% 40

国金证券 6.9 24 -29.3% 30 25.9% 35

南京证券 6.9 25 118.8% 2 48.2% 13

华安证券 6.4 26 31.0% 8 40.2% 19

天风证券 6.4 27 -61.4% 40 91.8% 1

信达证券 6.3 28 -15.0% 22 40.2% 21

中原证券 5.8 29 12.5% 11 61.1% 4

首创证券 5.8 30 18.1% 10 46.3% 15

浙商证券 5.7 31 -35.3% 32 22.6% 38

红塔证券 5.7 32 63.4% 5 62.5% 3

第一创业 5.7 33 39.8% 7 40.0% 23

西南证券 5.4 34 -24.1% 28 46.5% 14

东北证券 5.2 35 -39.4% 33 33.2% 28

国海证券 3.9 36 -15.7% 23 29.0% 31

财达证券 3.5 38 -51.0% 36 36.0% 26

长江证券 1.9 39 -21.9% 27 7.1% 43

中银证券 1.8 40 -4.2% 17 14.7% 41

华西证券 1.7 41 -69.1% 42 12.2% 42

华林证券 1.6 42 -1680.7% 43 28.2% 33

太平洋 1.1 43 -63.6% 41 20.5% 39
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投资规模看，43 家综合券商 2024H1 末合计投资资产 4.5 万亿元，同比+1.9%。

投资收益率方面，43家上市券商年化净投资收益率平均为 4.11%，同比-0.4pct。其

中，南京证券（11.72%）等年化投资收益率显著好于行业。 

投资杠杆看，43 家综合券商 2024H1 平均投资杠杆 1.53 倍，同比下降 0.03 倍。

其中，广发证券（1.86倍，yoy+0.26倍）、方正证券（1.46倍，yoy+0.22 倍）等投

资杠杆同比均所提升。 
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图表20：43家上市券商 2024H1投资规模及投资收益率、投资杠杆 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

单位:亿元
2024H1投
资规模

yoy
年化净投
资收益率

yoy
投资杠杆

杠杆
yoy

板块合计 45,125 2% 4.11% -0.4pct 1.53 -0.03

中信证券 6,774 8% 3.82% -0.1% 2.43 -0.002

华泰证券 3,814 -6% 2.30% -1.4% 2.12 -0.30

国泰君安 3,640 -2% 2.74% -0.2% 2.17 -0.10

招商证券 2,669 -1% 3.57% 0.6% 2.14 -0.14

广发证券 2,623 22% 2.58% 0.2% 1.86 0.26

中金公司 2,600 -15% 3.73% -0.3% 2.46 -0.53

中国银河 2,545 11% 3.91% -0.5% 1.90 -0.05

申万宏源 2,475 -7% 3.86% -0.6% 2.43 -0.27

中信建投 2,150 4% 3.20% -1.1% 2.09 -0.08

海通证券 2,135 1% 1.64% -1.2% 1.31 0.05

国信证券 1,861 17% 3.65% -0.6% 1.65 0.18

东方证券 1,009 -1% 4.58% 1.6% 1.25 -0.05

兴业证券 865 8% 2.79% -0.6% 1.53 0.02

光大证券 675 -30% 2.68% -1.9% 1.01 -0.47

方正证券 685 23% 3.58% -1.0% 1.46 0.22

西部证券 563 -6% 4.92% 0.2% 2.00 -0.19

财通证券 525 8% 3.08% -2.2% 1.49 0.05

东吴证券 416 1% 5.12% -0.7% 1.03 -0.02

东北证券 401 4% 2.62% -2.0% 2.18 0.09

国金证券 400 19% 3.84% -1.8% 1.23 0.18

中泰证券 392 0% 3.45% -6.0% 0.93 -0.05

天风证券 389 2% 3.31% -5.7% 1.67 0.07

东兴证券 378 82% 5.04% 1.6% 1.37 0.59

山西证券 370 -1% 3.91% -1.1% 2.09 -0.05

浙商证券 370 -10% 2.88% -1.2% 1.35 -0.22

华安证券 320 18% 3.90% 0.3% 1.49 0.17

西南证券 315 -9% 3.25% -0.8% 1.23 -0.13

长江证券 302 6% 1.27% -0.5% 0.81 -0.02

信达证券 279 -3% 4.50% -0.7% 1.53 -0.18

中原证券 259 -5% 4.95% 1.0% 1.85 -0.12

国元证券 259 39% 7.79% 1.3% 0.73 0.17

财达证券 254 24% 2.77% -3.6% 2.21 0.41

国海证券 241 -8% 3.87% 0.0% 1.11 -0.29

华西证券 231 -29% 1.42% -1.9% 1.01 -0.41

首创证券 221 4% 5.36% 0.7% 1.74 -0.05

南京证券 181 155% 11.72% 3.6% 1.04 0.62

第一创业 172 -30% 6.56% 3.0% 1.12 -0.55

中银证券 163 1% 2.39% 0.0% 0.93 -0.02

红塔证券 137 -8% 8.61% 4.0% 0.58 -0.07

太平洋 46 -14% 4.43% -6.1% 0.48 -0.09

华林证券 24 9% 11.20% 12.2% 0.37 0.04
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43家上市综合券商 2024H1 末合计信用资产（融出资金+买入返售金融资产）1.66

万亿元，yoy-2.2%。2024H1 末市场融资余额 1.45 万亿/yoy-3%，融券余额 316 亿

/yoy-66%。上市券商 2024H1 融出资金规模合计 1.24万亿，yoy-3.05%，与市场一致

（市场两融余额同比-7%），占上市券商信用资产比重为 75%；买入返售金融资产 4194

亿，yoy+0.27%。 

 

图表21：截至 2024年 6月末，市场两融余额规模为 1.48万亿元，较 2023年末下滑 10% 

 

资料来源：wind，国联证券研究所 
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图表22：2024H1 43家上市券商信用业务情况 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

单位:亿元

2024H1信用资

产（买入返售+

融出资金）

yoy

信用资

产规模

排名

融出资金

占比
融出资金 排名 yoy

买入返售

资产
排名 yoy

小计 16,619 -2.2% -- 75% 12,425 - -3.05% 4,194 - 0.27%

中信证券 1,695 17% 1 67% 1,134 1 2% 561 2 68%

华泰证券 1,216 -1% 3 85% 1,036 2 -2% 180 9 4%

中金公司 620 6% 10 54% 332 12 -2% 288 5 17%

国泰君安 1,456 -12% 2 57% 829 4 -7% 627 1 -18%

中信建投 755 -14% 8 70% 525 10 -6% 230 7 -29%

广发证券 1,043 0% 6 81% 850 3 -1% 193 8 4%

中国银河 1,057 0% 5 78% 822 5 -4% 235 6 21%

海通证券 968 -10% 7 66% 639 7 -4% 328 4 -20%

招商证券 1,138 -5% 4 69% 782 6 -5% 356 3 -5%

申万宏源 709 1% 9 83% 592 8 -3% 117 10 32%

国信证券 558 -5% 11 94% 527 9 3% 31 23 -57%

东方证券 270 2% 17 86% 232 17 16% 38 22 -41%

光大证券 364 -13% 14 92% 335 11 -10% 29 25 -37%

兴业证券 381 3% 13 72% 274 15 -8% 107 11 51%

方正证券 383 27% 12 79% 300 13 1% 82 15 1807%

中泰证券 345 -11% 15 87% 300 14 -5% 46 17 -39%

东吴证券 200 4% 23 90% 180 21 1% 20 28 48%

浙商证券 250 0% 20 74% 184 20 -4% 66 16 16%

长江证券 259 -13% 18 99% 255 16 -10% 4 39 -70%

财通证券 212 3% 22 81% 171 22 2% 40 19 12%

国元证券 199 4% 24 85% 169 23 1% 30 24 22%

华西证券 257 -4% 19 63% 161 24 -7% 96 13 -1%

东兴证券 134 -20% 26 99% 133 25 -17% 1 43 -78%

西部证券 120 -2% 30 65% 78 33 -1% 42 18 -4%

东北证券 126 -9% 28 86% 109 27 -3% 18 30 -36%

中银证券 119 -1% 31 98% 116 26 1% 3 41 -38%

华安证券 104 -9% 32 90% 93 30 -4% 10 34 -40%

国海证券 91 -14% 34 79% 71 34 -7% 19 29 -33%

山西证券 99 -8% 33 61% 60 37 -12% 39 20 -2%

长城证券 222 -14% 21 94% 208 19 -9% 14 32 -52%

第一创业 70 -6% 37 90% 64 36 1% 7 36 -43%

天风证券 62 -20% 38 57% 36 40 -21% 27 27 -17%

南京证券 86 -8% 35 90% 78 32 1% 8 35 -50%

财达证券 57 -11% 39 96% 54 38 -7% 2 42 -57%

中原证券 81 -5% 36 87% 70 35 -2% 11 33 -22%

西南证券 124 -2% 29 86% 107 28 -6% 17 31 27%

太平洋 20 -2% 43 85% 17 43 -2% 3 40 -2%

华林证券 47 16% 41 90% 43 39 5% 5 37 -

红塔证券 56 -1% 40 32% 18 42 37% 38 21 -12%

首创证券 25 -7% 42 83% 21 41 2% 4 38 -36%

信达证券 130 22% 27 79% 103 29 1% 27 26 504%
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3.2 负债端：负债成本略有下降 

负债成本看，2024H1 上市券商负债成本平均为 3.04%，同比-0.11pct。经营杠杆

来看，2024H1上市券商经营杠杆 3.36 倍，同比下降 0.13倍。2024H1 上市券商有息

负债合计 5.3 万亿元，同比微增 1.3%。 
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图表23：2024H1 43家上市券商负债成本、经营杠杆情况 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

亿元

43家小计/均值 3.04% -0.11pct 3.36 (0.13) 52,644 1.3%

已披露 2024H1 yoy 2024H1 yoy 2024H1 yoy

中信证券 3.22% -0.37% 4.32 (0.02) 5,292 16.18%

华泰证券 3.62% -0.06% 3.79 (0.55) 3,286 -9.81%

国泰君安 3.90% -0.13% 4.90 (0.49) 2,631 2.41%

招商证券 3.59% 0.20% 4.79 (0.23) 3,545 -5.40%

广发证券 2.93% -0.17% 4.17 (0.38) 2,725 0.19%

中金公司 2.88% -0.19% 3.93 (0.09) 3,322 1.65%

中国银河 3.22% 0.12% 4.37 (0.46) 3,162 -5.08%

申万宏源 3.71% -0.18% 3.77 (0.08) 3,946 -0.64%

中信建投 2.91% -0.16% 4.40 0.05 3,141 3.33%

海通证券 2.91% -0.03% 5.09 (0.33) 3,024 -8.33%

国信证券 2.69% -0.09% 3.59 0.43 2,378 21.81%

东方证券 2.70% -0.10% 3.38 0.05 1,610 5.88%

兴业证券 3.01% -0.23% 2.66 (0.36) 867 -16.28%

光大证券 3.16% -0.09% 3.72 0.15 1,206 18.82%

方正证券 2.71% -0.52% 4.12 0.19 1,129 29.67%

长城证券 3.61% -0.05% 3.18 (0.25) 815 -3.98%

西部证券 2.49% -0.24% 3.06 0.40 769 30.45%

财通证券 2.71% -0.01% 2.78 0.08 502 11.76%

东吴证券 3.10% -0.11% 2.84 (0.87) 600 -27.27%

东北证券 2.69% -0.28% 3.49 0.22 742 12.73%

国金证券 2.84% -0.08% 3.50 0.24 800 14.08%

中泰证券 2.87% -0.07% 2.65 (0.45) 341 -20.17%

天风证券 2.78% -0.21% 3.14 0.00 515 5.41%

东兴证券 2.71% -0.14% 2.85 (0.08) 425 -3.91%

山西证券 3.77% -0.45% 3.54 (0.17) 328 -6.22%

浙商证券 3.09% 0.07% 2.81 0.11 187 19.36%

华安证券 2.72% -0.25% 3.13 0.07 416 13.33%

西南证券 2.69% -0.12% 2.18 (1.11) 229 -42.43%

长江证券 2.63% -0.19% 4.61 0.31 507 17.99%

信达证券 2.97% -0.22% 3.60 (0.06) 391 -3.28%

中原证券 2.91% -0.11% 3.21 (0.07) 567 -5.23%

国元证券 3.01% 0.07% 2.42 (0.43) 182 -18.17%

财达证券 4.86% 0.26% 3.72 (0.24) 561 -14.11%

国海证券 2.70% -0.05% 2.67 0.05 265 5.36%

华西证券 2.67% -0.82% 3.12 0.35 215 20.95%

首创证券 2.97% 0.32% 2.91 (0.23) 230 -11.35%

南京证券 2.65% -0.15% 2.60 (0.26) 373 -13.87%

第一创业 3.93% 0.63% 1.10 (0.06) 5 -58.84%

中银证券 2.82% 1.05% 1.87 (0.76) 46 -54.16%

红塔证券 2.57% -0.82% 2.04 0.12 215 34.88%

太平洋 2.84% -0.35% 3.14 0.12 253 19.70%

华林证券 2.69% -0.39% 3.25 0.19 386 20.28%

负债成本率 经营杠杆 有息负债
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4. 投资建议：维持证券行业“强于大市”评级 

券商板块当前估值处于历史底部。选取 2016年之前上市的券商进行统计，当前行业

24E 动态 PB 均值约 1.23 倍，其中，中信证券、广发证券、华泰证券等 PB 估值已经

低于 2018年历史底部位置。 

维持证券行业“强于大市”评级。1）持续关注市场成交及指数反弹的持续性，若市

场β向上，则券商行业仍有弹性空间;2)政策层面，在监管扶优限劣的政策导向下，

我们认为券商供给侧结构性改革进程将加快，优质头部券商在稳健经营、专业能力等

方面的优势将进一步凸显;3)当前券商行业 PB估值仍在历史底部，重点推荐高杠杆、

低估值央国企大券商华泰证券、中信证券等。 

 

 

5. 风险提示 

1）经济增速不及预期：若全球经济增速预期下修，海外主流经济体可能面临滞胀甚

至衰退的风险；随着海外需求的逐步回落，我国出口增速或将边际放缓。叠加海外仍

处于货币政策收紧周期，市场风险偏好若降低，海外股市表现低迷，中国市场波动或

也会加大。 

2）流动性收紧：若流动性若快速收缩，国内投资者市场风险偏好或将下降，从而影

响交投活跃度，或影响行业经纪收入增速。 

3）居民资金入市进程放缓：若新发基金和基金规模增长乏力，或将影响资管业务收

入增长和代销金融产品收入增速。 
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