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证券行业 2024 年半年报综述   
看好券商板块底部配置性价比 
  
2024 年上半年，股市波动和逆周期调节等因素下券商各项业务受到不同程度
冲击。我们预计业绩与估值已基本处于底部，估值已较充分反映悲观预期，
未来有望逐步修复。若市场需求侧出现拐点将有助于加速修复。券商并购进
一步推进有望提振投资者情绪、推动行业集中度提升。建议持续关注已经发
布并购计划的券商并购进展。 

要点 

 行业整体营收、净利润小幅下滑。2024 年上半年证券行业合计实现营业
收入 2033 亿元，净利润 800 亿元，同比分别下滑 9.44%和 5.95%。行业
年化 ROE 为 5.37%，同比略降 65bp，净利润率 39.34%，同比提升 146bp。
总资产规模较平稳，净资产、净资本稳健增长，财务杠杆 3.30 倍，较上

年末略降 3.45%。 

 上市券商归母净利润同比下降 21.92%。2024 年上半年，43 家上市券商
合计营业收入 2350 亿元，归母净利润 640 亿元，同比分别减少 12.69%和
21.92%。逆周期调节、股市震荡和交投疲软背景下，五项主营业务净收
入同比存在不同程度的下滑，经纪、投行、资管、自营、利息净收入同
比降幅分别为 13.04%、41.07%、1.44%、8.66%、29.07%。收入结构较上
年同期无显著变化。合并口径下，上市券商总资产规模合计 11.83 万亿
元，较期初略减 1.19%，净资产 2.59 万亿元，较期初略增 1.80%。上市券
商整体财务杠杆倍数 3.91 倍，较期初略降 2.64%。 

 主营业务表现：1）经纪和两融业务：市场交投缩量，资金风险偏好显著
走低，以致业务承压。2）投行业务：审核节奏放缓等多重因素影响下，
股权承销业务承压。3）资管业务：券商资管规模增长支撑收入韧性。4）
自营业务：股债市场表现分化，其他权益工具投资配置显著增加。 

 三季度压力与机会并存，下半年基数压力有望缓解。截至 9 月 6 日：1）
市场需求侧仍有待修复，日均股基成交额和日均两融余额降至近年底部
水平。关注三季度末及四季度是否出现催化剂和需求侧拐点。2）股市震
荡下行，债市持续上行，有利于自营固收以及固收类资管继续作为业绩
支柱。3）下半年高基数压力有望缓解。整体看，全年业绩降幅有望较上
半 年 收 窄 ， 悲 观 / 中 性 / 乐 观 假 设 下 行 业 净 利 润 预 计 同 比
-18.9%/-4.7%/+6.9%。 

投资建议 

 盈利与估值基本处于底部，看好配置性价比。三季度后业绩有望随着基
数压力的减轻和业务转型逐步边际修复。若市场需求侧出现拐点将有助
于加速修复。板块估值触达历史底部，或已较为充分反映市场担忧，向
上修复空间较大，当前估值低位提供较好左侧布局机会。 

 券商并购有望推动行业集中度提升。监管推动头部券商通过并购等途径
做优做强，券业并购持续推进，我们预计行业集中度将进一步提升。券
商并购仍是今年券商板块最主要的投资主线，建议持续关注已经发布并
购计划的券商并购进展。 

风险提示 

 监管政策、宏观经济发展及市场流动性复苏节奏不及预期，业绩修复放
缓；证券市场及利率大幅波动，加剧业绩波动；资本市场开放加速带来
海外市场风险与外资竞争压力；同质化竞争或引发价格战；券商并购不

确定性影响板块价格稳定。 
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1.1 中证协发布证券行业整体经营业绩 

行业整体营收、净利润小幅下滑，投行、利息收入承压。据中证协发布，2024 年上半年证券行业合

计实现营业收入 2033 亿元，净利润 800 亿元，同比分别下滑 9.44%和 5.95%。经纪、投行、资管、

利息、自营业务收入同比变化分别为-11.20%、-44.02%、+8.62%、-24.47%、+10.43%。资本市场逆

周期调节背景下投行、利息净收入显著承压，资管业务在受托管理资金本金总额较年初增长 4.98%

的支撑下收入回暖，自营收入增长受益于债市行情。五项主营业务收入占比分别为 23%、8%、6%、

10%、41%。 

行业净利润率同比提升。行业年化ROE为 5.37%，同比略降 65bp，净利润率 39.34%，同比提升 146bp，

显现出成本管理有所加强。 

总资产规模较平稳，净资产、净资本稳健增长。截至上半年末，行业总资产 11.75 万亿元，较上年

末略减 0.68%，净资产 3.01 万亿元，净资本 2.23 万亿元，较上年末增幅分别为 2.03%和 2.29%。行

业财务杠杆倍数为 3.30 倍，较上年末略降 3.45%。 

 

图表1. 2024H1 证券行业营收、净利润变化  图表2. 2024H1 证券行业主营业务收入变化 

 

 

 

资料来源：万得，中证协，证券日报，中银证券  资料来源：万得，中证协，中银证券 

 

图表3. 2024H1 证券行业主营业务收入占比 

 

资料来源：万得，中证协，中银证券  
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1.2 43 家上市券商半年报业绩 

合并口径下，上市券商归母净利润同比下降 21.92%。2024 年上半年，43 家上市券商合计实现营业

收入 2350 亿元，归母净利润 640 亿元，同比分别减少 12.69%和 21.92%。逆周期调节、股市震荡和

交投疲软背景下，五项主营业务净收入同比存在不同程度的下滑，经纪、投行、资管、自营、利息

净收入同比降幅分别为 13.04%、41.07%、1.44%、8.66%、29.07%。五项主营业务收入占比分别为

19.47%、5.96%、9.66%、31.90%、7.15%，收入结构较上年同期无显著变化。合并口径下，上市券

商总资产规模合计 11.83 万亿元，较期初略减 1.19%，净资产 2.59 万亿元，较期初略增 1.80%。上市

券商整体财务杠杆倍数 3.91 倍，较期初略降 2.64%。（上市券商口径为 A 股上市的综合经营证券公

司，不包含东方财富，下同） 

 

图表4. 2024H1 上市券商合计主营业务收入变化  图表5. 2024H1 上市券商合计主营业务收入占比 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

财富管理业务：市场交投缩量，资金风险偏好显著走低，经纪业务普遍承压 

2024 年上半年，43 家上市券商中仅山西证券、国联证券、财达证券经纪业务净收入同比实现正增长，

增幅分别为 14%、7%、2%。经纪业务压力主要源于资本市场需求侧风险偏好下行。 

2024 年上半年，市场交投活跃度较上年同期减弱，股基成交额同比缩量 7.62%。市场两融余额波动

下行，6 月末较上年末减少 10.30%，其中融券余额在逆周期调节政策下大幅减少，6 月末较上年末

减少 55.90%，融资规模降幅 8.23%。同时，公募基金发行规模整体增长 40.41%，但结构上的显著变

化也显示出资金避险情绪较高，上半年股票型及偏股混合型基金发行份额同比减少 28.34%，债券型

及偏债混合型基金发行份额同比大增 80.89%。 

 

图表6. 2023 年 1 月-2024 年 6 月股票、基金成交额 

 

资料来源：万得，中银证券  
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图表7. 2023 年 1 月-2024 年 6 月市场两融余额 

 

资料来源：万得，中银证券  

 

图表8. 2021 年 1 月-2024 年 6 月公募基金发行情况 

 

资料来源：iFInD，中银证券  

 

投行业务：审核节奏放缓等多重因素影响下，股权承销业务承压 

股市波动、投资者风险偏好变化和逆周期调节政策的推进下，2024年上半年股权承销业务全面收缩，

证券行业 IPO 和再融资业务承销金额同比分别下滑 85%和 69%，为券商投行业务收入减少的主要原

因。 

股权项目审核节奏显著放缓。2024 年上半年发审委/上市委上会项目合计 67 个，通过数量 62 个，其

中首发、非公开发行股票、可转债项目通过数量分别为 27、20、15 个；上年同期项目合计 455 个，

通过项目数量 421 个，首发、非公开发行股票、可转债、配股项目数量分别为 175、166、77、3 个。 

债权融资业务整体较为平稳，债权承销合计金额 60716 亿元，同比略增 1.32%，其中金融债增长 17%，

地方政府债减少 14%，公司债略降 0.1%。 
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图表9. 2024H1 证券行业承销规模变化 

 

资料来源：万得，中银证券  

 

图表10. 2024H1 证券公司承销排名 TOP30（按总承销金额） 

排名 公司简称 承销合计 首发 再融资 债权承销 

  
规模 

（亿元） 

同比 

（%） 

规模 

（亿元） 

同比 

（%） 

规模 

（亿元） 

同比 

（%） 

规模 

（亿元） 

同比 

（%） 

1 中信证券 9,209  (8) 51  (85) 267  (79) 8,891  6  

2 中信建投证券 6,795  (10) 18  (94) 80  (86) 6,697  0  

3 华泰证券 5,405  (12) 54  (55) 153  (77) 5,198  (3) 

4 中金公司 5,115  (14) 16  (93) 154  (74) 4,945  (3) 

5 国泰君安 5,028  14  14  (86) 76  14  4,938  17  

6 东方证券 2,131  21     20  (9) 2,111  23  

7 海通证券 2,019  (16) 26  (90) 3  (95) 1,990  (5) 

8 申万宏源证券 1,959  11     12  (70) 1,946  17  

9 中国银河 1,924  18     16  148  1,908  17  

10 招商证券 1,875  36  35  61  84  40  1,756  35  

11 广发证券 1,746  46     89  (22) 1,656  56  

12 光大证券 1,729  (5) 10  (78) 1  (94) 1,719  (3) 

13 平安证券 1,622  (17)    22  (25) 1,600  (17) 

14 国信证券 1,383  16  12  (77) 117  13  1,254  21  

15 中银证券 1,325  18     0   1,325  23  

16 国开证券 1,160  (30)    8   1,152  (30) 

17 中泰证券 1,140  (12) 10  (80) 13  (72) 1,117  (7) 

18 兴业证券 843  (6) 5  (88) 9  (46) 829  0  

19 东吴证券 683  (26) 6  (82) 3  (84) 674  (22) 

20 财通证券 642  (15) 4  (54) 20  (9) 618  (14) 

21 国金证券 589  11  21  (24) 84  520  484  (1) 

22 天风证券 545  (20)    0   545  (17) 

23 浙商证券 496  (42) 1  (96) 8  (76) 486  (39) 

24 国投证券 493  (6)    5  (86) 488  6  

25 开源证券 357  (19) 2  (70) 20   335  (23) 

26 山西证券 330  14     9  (7) 322  14  

27 财达证券 318  5     0   318  5  

28 国联证券 289  (8) 0  (99) 5  (69) 284  0  

29 财信证券 273  (5)    1  (84) 272  (1) 

30 东兴证券 260  50      2  (90) 258  74  

资料来源：万得，中银证券 
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资管业务：券商资管规模增长支撑收入韧性 

2024 年上半年，43 家上市券商中 25 家券商资管业务净收入实现同比正增长。券商资管业务规模稳

健增长，证券行业受托管理资金本金总额较年初增长 4.98%，预计主要受益于债牛行情下，固收类

产品需求的增长。公募基金市场方面，公募基金份额总体较上年末增长 12.03%，债券型基金和货币

市场资金分别增长 15.37%和 16.93%，起到主要增长贡献，股票型和混合型基金份额合计略降 0.69%。 

 

图表11. 2021 年 1 月-2024 年 6 月公募基金份额变化 

 

资料来源：万得，中银证券  

 

自营业务：股债市场表现分化，其他权益工具投资配置显著增加 

2024 年上半年，A 股市场震荡下行，债市呈现牛市行情。43 家上市券商中，自营净收入实现同比正

增长的家数为 16 家（其中包含 1 家扭亏），其中 5 家增幅超过 50%，2024 年上半年上市券商自营

业务净收入占总营收比重达到 31.90%，自营业务的分化使其成为了券商业绩的重要分水岭。截至上

半年末，上市券商金融投资合计 6.10 万亿元，与上年末基本持平。金融投资配置中，其他权益工具

投资规模较上年末大增 61.56%，或为部分上市券商增加了“高红利”权益资产等所致。 

 

图表12. 2005 年至今中证全指定基指数收盘价  图表13. 2005 年至今中证全债（净）定基指数收盘价 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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1.3 下半年经营业绩展望 

三季度压力与机会并存，下半年基数压力有望缓解。2024 年三季度即将收官，从 7 月至今（截至 9

月 6 日）的市场表现来看，三季度业绩压力与机会并存。1）市场需求侧仍有待修复，日均股基成交

额和日均两融余额分别为 7438 亿元和 1.43 万亿元，较上半年进一步缩量，已降至近年底部水平。

持续关注三季度末及四季度是否出现催化剂和需求侧拐点。2）投行业务方面，IPO、再融资、债权

承销规模分别为 114 亿元、367 亿元和 2.90 万亿元。3）中证全指震荡下行，中证全债指数持续上行

趋势，有利于自营固收类业务以及以固收类产品为优势的资管业务，我们预计这两项业务仍将成为

券商业绩的支柱。4)由于 2023 年下半年业绩基数较低，尤其是收入占比最高的自营、经纪业务，因

此高基数压力在下半年有望得到一定缓解。整体看，全年业绩降幅有望较上半年有所收窄，悲观/中

性/乐观假设下行业净利润预计同比-18.9%/-4.7%/+6.9%。  

 

1.4 投资建议 

盈利与估值基本处于底部，看好估值修复。上半年 A股市场和监管多方面压力下证券行业业绩承压，

三季度后业绩有望随着基数压力的减轻和业务转型逐步边际修复。若市场需求侧即交投活跃和风险

偏好出现拐点，将有助于加速修复。板块估值触达历史底部，或已较为充分反映市场担忧，向上修

复空间较大，当前估值低位提供较好左侧布局机会。 

券商并购有望推动集中度进一步提升。中央金融会议后监管推动头部券商通过并购等途径做优做强，

券业并购持续推进，我们预计行业集中度将进一步提升。券商并购仍是今年券商板块最主要的投资

主线，建议持续关注已经发布并购计划的券商并购进展。 

 

1.5 风险提示 

1）政策催化、宏观经济和市场流动性复苏节奏不及预期，将导致增量资金和存量资金交易持续疲弱，

不利于财富管理相关业务增长； 

2）证券市场大幅波动，或对券商自营投资业务造成冲击，自营业务收益占总营收比例较高，业务收

益大幅缩水将拖累整体业绩表现； 

3）利率市场大幅波动，将影响券商资金成本和融资规模； 

4）随着资本市场双向开放加速，证券公司海外布局有望迎来加速，承担相应的海外市场周期和国际

环境变化带来的风险，并且外资机构布局国内资本市场或将抢占部分创新业务市场份额； 

5）目前同质化竞争较为激烈，或引发价格战蚕食券商盈利； 

6）券商行业并购进展超预期或不及预期都可能造成板块价格波动。 
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