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 券商板块 2024 年 11 月行情回顾：11 月券商指数上旬再创本轮反

弹修复新高，但中下旬持续震荡回落，月末出现翘尾行情。中信

二级行业指数证券Ⅱ全月上涨 4.37%，跑赢沪深 300 指数 3.71 个

百分点。11 月券商板块涨多跌少，但分化现象有所加剧，板块平

均 P/B 的震荡区间提升至 1.471-1.723 倍。 

 影响上市券商 2024 年 11 月月度经营业绩的核心要素：（1）权益

冲高回落、固收震荡走强，自营业务环比有望保持相对稳定。

（2）全市场日均成交总量创历史新高，经纪业务景气度回升至近

年来高位。（3）两融余额实现进一步回升，两融业务对上市券商

单月经营业绩的边际贡献度有所收窄。（4）股权、债权融资规模

同步出现明显回升，行业投行业务总量回升至年内高位。 

 上市券商 12 月业绩前瞻：自营：各主要权益类指数在保持横向窄

幅震荡的同时，分化现象有所加剧，短期强弱再度明显易位；固

定收益类指数涨势明显增强、涨幅持续扩大。整体看，权益自营

环比将有所承压，固收自营的景气度达到全年顶峰，上市券商自

营业务有望稳中有升。经纪：全市场日均股票成交量有所下滑，

行业经纪业务景气度仍有望维持在近年来的相对高位水平。两

融：两融余额仍有小幅走高，预计两融业务将维持对上市券商单

月经营业绩的正向贡献。投行：股权融资规模进一步回升、债权

融资规模维持高位，预计行业投行业务总量将回升至年内的次高

位。整体经营业绩：综合目前市场各要素的最新变化，预计 2024

年 12 月上市券商母公司口径单月整体经营业绩环比有望稳中有

升，单月经营业绩总额有望保持在年内高位。 

 投资建议：12 月以来券商指数横向窄幅震荡整理，板块的平均

P/B 集中在 1.50-1.60 的区间内，围绕 2016 年以来 1.55 倍的板块

平均估值上下波动。展望 2025 年，证券行业的整体经营环境有望

持续回暖，证券行业有望进入新一轮上升周期。目前券商指数已

进入震荡整固期，静待下一轮上涨周期的开启。在充分换手整固

后，伴随着市场情绪的回升以及行业基本面的改善，券商板块未

来有望向上挑战 2 倍 P/B 的近年来估值高位，积极保持对券商板

块的持续关注。建议关注头部券商、个股估值明显低于板块平均

估值的券商、财富管理业务较为突出以及权益方向敞口规模较大

的券商。 

风险提示：1.权益及固收市场波动导致证券行业基本面改善的程度不及

预期；2.股价短期波动风险；3.资本市场改革的政策效果不及预期 
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1. 2024 年 11 月券商板块行情回顾 

1.1.  11 月券商指数上旬再创本轮反弹修复新高，但中下旬持续震荡回落 

2024 年 11 月券商指数上旬再度明显走强，领先各权益类指数突破国庆节假期后的高

点，创本轮反弹修复新高，并创近四年来新高；但进入中旬后，券商板块明显缩量、券商指数

快速转弱，并出现持续震荡回落，回落延续至下旬，一度将上旬涨幅完全回吐；临近月末，券

商指数止跌企稳，并出现翘尾行情。11 月券商指数虽然冲高回落，但震荡区间仍保持在近年

来的相对高位，整体表现依然较为强势。 

中信二级行业指数证券Ⅱ全月上涨 4.37%，跑赢沪深 300 指数 3.71 个百分点，连续第三

个月实现上涨；与 30 个中信一级行业指数相比，排名第 6 位，环比上升 7 位。 

中信二级行业指数证券Ⅱ全月振幅为 21.09%，环比基本持平，延续较高的波动性；共成

交 2.16 万亿元，环比+1.9%，维持较高的量能水平。 

图 1：2024 年 11 月中信二级行业指数证券Ⅱ涨跌幅为 4.37% 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

1.2.  11 月券商板块的分化现象有所加剧 

2024 年 11 月，43 家单一证券业务上市券商中共有 27 家实现上涨，环比+17 家。其中涨

幅前 5 位分别为华林证券（20.53%）、光大证券（13.69%）、首创证券（11.85%）、西部证券

（10.12%）、中信证券（9.43%），跌幅前 5 位分别为天风证券（-24.84%）、国海证券（-

7.40%）、海通证券（-3.22%）、浙商证券（-1.93%）、东北证券（-1.64%）。11 月共 8 家上市

券商的月度表现跑赢券商指数，环比+3 家，占比 18.6%。 

11 月券商板块涨多跌少，但分化现象有所加剧。其中，头部券商、特别是龙头券商延续

强势表现，中信证券连续第三个月处于板块月度涨幅的前列，对券商指数的拉动效应明显，其

他头部券商虽然表现分化，但整体处于板块涨跌幅的上半分位；中小及弹性券商的表现更为分

化，个别个股阶段性受到市场活跃资金的关注处于板块涨幅前列，但个别上月较为活跃的个股
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本月则逆市领跌板块，大部分中小上市券商处于小幅上涨或小幅下跌的分化状态。11 月券商

板块结构性行情的力度明显转弱、范围明显收窄。 

图 2：2024 年 11 月券商板块个股涨跌幅 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

1.3.  2024 年 11 月券商板块平均 P/B 的震荡区间为 1.471-1.723 倍 

2024 年 11 月券商板块的平均 P/B 最高为 1.723 倍，最低为 1.471 倍，P/B 震荡区间的上

限及下限同步提高。截至 2024 年 11 月 29 日收盘，券商板块的平均 P/B 为 1.547 倍，继续在

2016 年以来板块 1.55 倍平均估值的附近波动。 

图 3：2022 年 1 月-2024 年 11 月券商板块平均 P/B 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

2. 影响 2024 年 11 月上市券商月度经营业绩的核心要素 

2.1. 权益冲高回落、固收震荡走强 

2024 年 11 月各主要权益类指数上中旬同步走强并向国庆节假期后的反弹高点发起挑

战，与之前的快速上涨不同，各权益类指数上旬采用震荡上涨的方式，涨势较为温和；进入中
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旬后，各权益类指数陆续再度出现回落调整，并延续至月末；同时，各主要权益类指数间保持

着较为明显的分化，前期强弱明显易位的格局得以延续。其中，代表价值类风格的上证 50 指

数、沪深 300 指数上旬再度走强持续的时间最短、走强的高度最低，中下旬后回落调整的深

度最深、并跌破 10 月上旬的低点再创调整新低，短线格局一度最为弱势；代表赛道类成长风

格的创业板成分指数走强的时间持续至月中，走强的力度明显强于价值类指数，高点已较为接

近国庆假期后的反弹高点，下半月回落虽略创新低但幅度有限，短线格局暂时相对强势；代表

小微市值风格的中证 2000 指数上半月延续震荡走高的短线趋势，连续走强并突破国庆节假期

后的高点再创本轮反弹修复以来新高，下半月虽有一定回落但整体在相对高位震荡，并未出现

持续性的走弱，短线格局在各权益类指数中最为强势、指数弹性明显增强。 

具体指数涨跌幅为：上证指数上涨 1.42%、深证综指上涨 1.26%、上证 50 指数下跌

0.31%、沪深 300 指数上涨 0.66%、创业板指上涨 2.75%、中证 A500 指数上涨 0.12%、中

证 1000 指数上涨 1.18%、中证 2000 指数上涨 3.96%。上市券商权益类自营业务中，以市场

中性策略为代表的量化投资对冲端中证 500、中证 1000 股指期货的走势弱于股票现货组合的

走势，同时股指期货保持贴水且波动率已回归至常态水平，月内投资收益的展望较为乐观。方

向性业务方面，价值类板块走势偏弱，成长类板块轮动速度加快、持续性不佳，而中小市值题

材类方向机构的参与度相对较低。虽然权益市场整体仍维持相对强势、保持较高的活跃度，但

上市券商方向性权益自营的操作难度明显加大。此外，权益市场冲高回落保持较高的波动率，

指数化投资也较难实现良好收益。预计 11 月上市券商权益类自营业务环比将有所下滑，且上

市券商间将出现明显的投资业绩分化。 

11 月固定收益类指数重回单边上涨的趋势。其中，十年期国债期货指数缓步震荡走高，

月末再创历史新高，全月上涨 1.08%，创年内最大单月涨幅；中证全债（净）指数上半月同

步走高，但月中有所回落，月末涨势加快，全月收涨 0.80%，但与历史新高尚有一定距离。

11 月固收指数间的分化明显减弱，行业固定收益类自营业务的经营环境再度升温，固定收益

类自营业务环比将实现明显改善，并将贡献上市券商月度投资收益的主要增量。 

整体看，11 月权益自营环比将有所下滑，固收自营环比将实现改善，上市券商自营业务

的月度投资收益总额环比有望保持相对稳定。 
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图 4：各主要权益类指数涨跌幅  图 5：十债主连、中证全债（净）指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

2.2. 经纪业务景气度回升至近年来的高位 

2024 年 11 月全市场日均股票成交量为 19680 亿元，环比-2.3%，同比+122.45%；月度

股票成交总量为 41.33 万亿元，环比+13.94%，同比+112.33%。 

11 月上中旬在各权益类指数同步走强的过程中，市场成交呈现持续放量，峰值量能曾达

到 2.73 万亿的历史次高位。下半月伴随着各权益类指数再度步入调整，市场成交明显缩量，

但仍能维持在 1.5 万亿上方波动，市场交投活跃度保持在 A 股的历史新高位置。受此推动，

虽然 11 月日均股票成交量略有回落，但得益于环比增加 3 个交易日，全市场月度股票成交总

量创历史新高。考虑到近年来行业平均净佣金率降幅明显，行业经纪业务景气度虽然难以触及

历史新高，但也将回升至近年来的高位水平。 

图 6：月度日均成交量（亿元）  图 7：月度成交总量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

2.3. 两融余额实现进一步回升 

截至 2024 年 11 月 29 日，全市场两融余额为 18444 亿元，环比+7.9%，同比+13.0%。 

截至 11 月底，2024 年两融日均余额为 15362 亿，较 2023 年两融日均余额 16058 亿元-
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4.33%，降幅环比进一步明显收窄。 

11 月上中旬两融余额在各权益类指数走强的背景下实现进一步回升，总量回升至 1.8 万

亿上方，已接近 2021 年 1.9 万亿的历史次高点。中下旬两融余额维持在 1.8 万亿上方窄幅波

动，并未跟随权益市场调整而出现持续性的回落，显示目前行业两融客户的持股心态较为稳

定，愿意承担一定的市场波动。11 月两融业务将维持对上市券商单月经营业绩的正向贡献，

但边际贡献度有所收窄。 

图 8：月末两融余额（亿元）  图 9：两融年度日均余额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

2.4. 投行业务总量回升至年内高位 

股权融资方面，2024 年 11 月股权融资规模为 291 亿元，环比+100.3%，同比-39.8%。 

债权融资方面，2024 年 11 月行业各类债券承销金额为 16274 亿元（按发行日），环比

+67.4%，同比+29.4%。 

11 月 IPO 规模保持平稳，包括定向增发、可转债在内的再融资规模环比明显放量，行业

股权融资规模环比出现较大幅度回升，且总量回升至年内的相对高位。行业各类债券承销金额

环比、同比均实现明显增长，并再创年内月度债权融资规模新高。11 月股权融资、债权融资

规模同步出现明显回升，行业投行业务总量回升至年内高位。 
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图 10：月度股权融资规模（亿元）  图 11：月度各类债券承销金额（按发行日，亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

3. 上市券商 12 月业绩前瞻 

自营业务：进入 12 月，各主要权益类指数上旬同步小幅走强，在陆续见高后，各权益类

指数于月中同步回落；下半月以来，各主要权益类指数在保持横向窄幅震荡的同时，分化现象

有所加剧，短期强弱再度明显易位。截至目前，代表价值类风格的上证 50 指数、沪深 300 指

数在上旬小幅走强、月中回落后，下半月以来缓步震荡走高，短期格局由前期的最为弱势逐渐

转强；代表赛道类成长风格的创业板成分指数全月保持横向震荡，波动幅度明显收敛，短线格

局有所转弱；代表小微市值风格的中证 2000 指数上半月延续了前期的强势，突破 11 月的高

点再度刷新本轮反弹修复以来新高，但下半月以来趋势快速转弱，连续出现较大幅度的单日调

整，并将上半月创新高的涨幅完全回吐，短线格局由前期的最为强势快速转弱，指数波动率则

尚未同步其他权益类指数出现明显收敛，仍保持着较高的指数弹性。 

上市券商权益类自营业务中，截至目前，以市场中性策略为代表的量化投资对冲端中证

500 股指期货的走势略强于股票现货组合的走势，中证 1000 股指期货的走势略弱于股票现货

组合的走势，且均保持贴水状态，全月投资收益有望维持相对稳定。方向性业务方面，下半月

以来以银行为代表的高股息板块在相对沉寂一段时间后于年末再度明显走强，以人工智能产业

链为代表的成长、题材类板块在上半月短暂活跃后，下半月集体进入快速退潮期。除个别高股

息板块外，月内市场热点的持续性普遍不强，板块切换速度快，对节奏把握及方向判断的要求

高，上市券商方向性权益自营的操作难度进一步加大；此外，由于各主要权益类指数波动明显

收敛，且无明显的方向趋势，指数化投资也较难实现良好收益。预计 12 月上市券商权益类自

营业务环比将有所承压，且上市券商间将保持分化。 

12 月以来固定收益类指数上旬延续了缓步震荡走高的趋势，但进入中旬涨势明显增强、

涨幅持续扩大。截至目前，十年期国债期货指数在中旬出现跳空上涨后，持续创出历史新高，

全月有望刷新年内最大月度涨幅的记录；中证全债（净）指数前期走势偏弱，但进入12 月即

明显转强，连续多日出现跳空且幅度较大的上涨，同步十年期国债期货指数连续刷新历史新

高，并有望创出年内最大月度涨幅。12 月行业固定收益类自营业务的经营环境进一步升温，
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景气度于年末达到全年顶峰，并有望连续贡献上市券商月度投资收益的主要增量。 

整体看，12 月权益自营环比将有所承压，固收自营的景气度达到全年顶峰，上市券商自

营业务的月度投资收益总额环比有望在固收自营的带动下稳中有升。 

经纪业务：12 月以来各权益类指数的涨跌幅收敛、波动率下降。同时，高股息板块再度

走强，成长、题材类板块在经过两个月的修复反弹后内在调整需求逐步加大，叠加债券市场持

续走强带来的股债“跷跷板”效应，共同导致市场交投活跃度出现一定回落。截至目前，12

月全市场日均股票成交量虽有下滑，但仍能够维持在 1.5 万亿上方波动，行业经纪业务景气度

虽然同步有所回落，但仍有望维持在年内的次高位以及近年来的相对高位水平。 

两融业务：12 月以来虽然市场交投活跃度有所回落，但两融余额仍有小幅走高，并一度

接近 1.90 万亿元大关。截至目前，两融余额持续在 11 月底 1.84 万亿元上方窄幅波动，行业

两融客户并未受到近期部分中小市值板块调整幅度有所加大的影响，持股心态仍较为稳定，且

愿意承担一定的市场波动。预计 12 月两融业务将维持对上市券商单月经营业绩的正向贡献，

但边际贡献度将进一步收窄，两融年度日均余额的同比降幅也有望持续收窄。 

投行业务：股权融资方面，截至目前 IPO 规模稳中有升，且定向增发规模环比进一步放

量，预计 12 月行业股权融资规模将在再融资的带动下实现进一步回升，总量有望回升至年内

的次高位。债权融资方面，截至目前行业各类债券承销金额保持持续放量的态势，全月规模即

使不能超越上月的年内高点，也有望维持在近年来的高位。11 月股权融资规模进一步回升、

债权融资规模有望维持高位，预计行业投行业务总量将回升至年内的次高位水平。 

整体经营业绩：综合目前市场各要素的最新变化，预计 2024 年 12 月上市券商母公司口

径单月整体经营业绩环比有望稳中有升，单月经营业绩总额有望保持在年内高位，实现完美收

官。 

 

4. 投资建议 

12 月上旬券商指数跟随各主要权益类指数再度小幅走强，中下旬以来同步回落，维持横

向窄幅震荡整理的趋势，且整理平台处于近年来反弹修复的相对高位。整体看，券商板块的调

整仍较为良性、走势仍维持强势。12 月以来券商板块的平均 P/B 集中在 1.50-1.60 的区间

内，围绕 2016 年以来 1.55 倍的板块平均估值上下波动。 

12 月 14 日，证监会召开党委（扩大）会议，传达学习中央经济工作会议精神，结合全国

金融系统工作会议要求，研究部署证监会系统贯彻落实工作。会议强调，这次中央经济工作会

议对资本市场工作作出重要部署，充分体现了党中央对资本市场工作的高度重视和殷切期望。

证监会系统要切实把思路和方法聚焦到做好明年经济工作的总体要求和“五个统筹”上来，坚

持稳中求进、以进促稳，认真落实全国金融系统工作会议要求，系统谋划抓好贯彻的务实举

措，坚持办好资本市场的事，努力为经济持续回升向好积极贡献力量。 
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一是突出维护市场稳定这个关键。坚决落实“稳住楼市股市”重要要求，加强对融资融

券、场外衍生品、量化交易等的针对性监测监管。二是更加有力有效服务经济回升向好。牢牢

把握支持新质生产力发展这个着力点，更加精准有力支持扩投资促消费，夯实上市公司质量这

个微观基础，加快推进多层次债券市场建设。三是着力提升监管效能。严厉打击欺诈发行、财

务造假等违法违规行为。四是深化资本市场投融资综合改革。抓好推动中长期资金入市工作，

推动股票发行注册制走深走实。 

随着一揽子增量政策陆续推出并逐步显现出积极效应，宏观经济向好回升的内在动力更加

强劲，市场各方的预期和信心明显增强，资本市场平稳健康高质量发展的基础得到进一步夯

实。展望 2025 年，后续增量政策仍有望在合适的时机持续出台，证券行业的整体经营环境有

望持续回暖，证券行业有望进入新一轮上升周期。 

目前券商指数在创本轮反弹修复新高后已进入震荡整固期，静待下一轮上涨周期的开启；

在震荡整固的过程中，券商板块内仍有望维持一定的结构性行情。在充分换手整固后，伴随着

市场情绪的回升以及行业基本面的改善，券商板块未来有望向上挑战 2 倍 P/B 的近年来估值

高位，板块内个股均有阶段性投资机会，积极保持对券商板块的持续关注。建议关注头部券

商、个股估值明显低于板块平均估值的券商、财富管理业务较为突出以及权益方向敞口规模较

大的券商。 

 

风险提示：1.权益及固收市场波动导致证券行业基本面改善的程

度不及预期；2.股价短期波动风险；3.资本市场改革的政策效果不及

预期。
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