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非银行业事件点评     

10 月交易所开户数大增，券商业绩与估值有望迎来双击 
 

 2024 年 11 月 07 日 

 

➢ 事件：11 月 6 日晚，上交所发布 10 月统计月报。数据显示，10 月沪市投

资者账户新开户 739.40 万户。其中沪市 A 股新开户 684.68 万户，基金开户

54.65 万户。沪市 A 股新开户中，个人账户新开户 683.97 万户，机构账户新开

户 7060 户。 

➢ 沪市投资者新开户数创 2015 年 6 月以来新高，同时也为 2006 年以来同月

最高水平。9 月 24 日行情至今，市场交投热度持续修复，十一假期以来开户数

量明显提升。10 月沪市 A 股新开户 684.68 万户，新开户数量创 2015 年 6 月以

来新高。这一开户数也大幅超过沪市 2006 年至 2023 年 10 月平均新开户数

（102.64 万户）。 

➢ 参考过往历史，开户数大幅增长季度，证券行业交易结算资金、经纪业务收

入快速提升，证券行业指数也取得超额收益。（1）2014 年三季度，沪市 A 股新

开户数同比增长 81.5%，2014 年 12 月证券行业交易结算资金余额达到 1.2 万

亿，同比增速由 6 月的 13.6%扩大至 115.9%，代理买卖证券业务收入 1049 亿

元，同比增速由 2014 年 6 月的-5.7%转为增长 38.2%。2014Q4 末，申万证券

指数较 2014Q3 期末上涨 93.5%。（2）2015 年二季度，沪市 A 股新开户数达

2105 万户，同期证券行业客户交易结算资金余额升至 3.41 万亿元，同比增速进

一步上升至 427.7%。证券行业代理买卖证券收入同比增长 393.5%。（3）2020

年三季度，沪市 A 股新开户数 952 万户，同比增长 100.3%，同季度券商结算资

金与代买证券收入增速上升至 21.9%、43.9%。2020Q3 同期申万证券指数上涨

18.9%。我们认为近期股票新开户数回升，证券公司交易结算资金和代理买卖证

券业务收入规模有望实现同步增长。 

➢ 从新开户结构来看，个人投资者占比较高，新开户数占存量比重较低。第一，

9 月末以来个人开户热情高涨，个人投资者占比保持高位。2024 年 1-10 月沪市

A 股新开户股票账户中，自然人投资者占比 99.7%，与 2006 年至今的历史均值

99.6%接近。第二，当前市场存量客户规模庞大，开户客户数同比增速与新增投

资者占比较低。根据上交所数据测算，截至 2024 年 10 月，沪市 A 股自然人投

资者累计开户数已达 3.64 亿户，2021 年以来累计开户数同比增速放缓至 7%左

右，我们认为存量客户证券资产盘活，也有望为市场热度提供有力支撑。 

➢ 关注营收规模排名靠前的头部券商，以及经纪业务占比较高的券商收入弹

性。2024 年前三季度，中信证券、华泰证券、国泰君安等头部券商营收处在行

业第一梯队，营收增速保持稳步增长。另外，方正证券、华西证券、天风证券等

中型券商经纪业务占营收比重较高。我们认为头部券商有望受益于经纪、两融、

自营等多业务条线的业绩共振，经纪业务占比较高的券商也有望在市场热度回暖

过程中实现业绩快速修复。 

➢ 投资建议：近期股票新开户数与交易量抬升，我们认为有助于推动证券行业

交易结算资金、代理买卖证券业务收入规模上升，四季度流动性保持宽松，增量

政策加速出台，证券行业指数有望在业绩与估值的双击下取得超额收益。个股方

面，我们建议继续关注营收规模较大的头部券商、经纪业务具备优势的中小型券

商。 

➢ 风险提示：资本市场波动加大，证券公司财富管理、经纪等收入修复不及预

期。     
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图1：2006 年至今沪市 A 股新增账户数 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

图2：2006 年至今沪市 A 股新增账户数  图3：2006 年至今沪市 A 股累计开户数 

 

 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：数据截至 2024 年 10 月  资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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图4：沪市 A 股新增账户数与证券指数走势 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图5：新开户增速领先交易结算资金和代买收入增速 

 
资料来源：iFinD，民生证券研究院。注：数据截至 2024 年 10 月  资料来源：iFinD，民生证券研究院 

 

图6：截至 2024Q3 上市券商经纪业务收入占比与营收 
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4 长江证券 36.7% 方正证券 42.8% 华林证券 42.8% 中国银河 270.86  6% 国泰君安 170.70  -7% 中国银河 336.44  0% 

5 华林证券 31.1% 华林证券 35.0% 长江证券 40.5% 广发证券 191.37  6% 广发证券 117.78  -11% 广发证券 233.00  -7% 

6 锦龙股份 29.4% 中银证券 30.1% 华创云信 37.7% 申万宏源 174.56  0% 申万宏源 108.76  -11% 中信建投 232.43  -16% 
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11 中泰证券 26.6% 国信证券 27.5% 中原证券 27.0% 海通证券 128.99  4% 东方证券 85.71  -1% 浙商证券 176.38  5% 
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17 财达证券 24.1% 国联证券 25.7% 财达证券 24.1% 中泰证券 74.24  53% 东兴证券 48.78  168% 光大证券 100.31  -7% 

18 信达证券 22.3% 广发证券 23.5% 中信建投 23.9% 光大证券 64.06  113% 光大证券 41.84  -32% 方正证券 71.19  -8% 

19 西南证券 20.9% 华安证券 22.3% 太平洋 23.8% 方正证券 54.33  -30% 方正证券 37.22  -8% 长江证券 68.96  8% 

20 广发证券 20.8% 信达证券 22.0% 中泰证券 23.1% 国元证券 50.55  -12% 西部证券 33.29  -15% 西部证券 68.94  30% 
 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 
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