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 券商板块 2024 年 9 月行情回顾：9 月券商指数创 2015 年以来最

大月度涨幅。中信二级行业指数证券Ⅱ全月上涨 38.61%，跑赢沪

深 300 指数 17.64 个百分点；券商板块呈现全面反弹修复，且个

股的涨幅普遍较大，板块平均 P/B 的震荡区间为 1.068-1.496 倍。 

 影响上市券商 2024 年 9 月月度经营业绩的核心要素：（1）权益实

现明显反转、固收冲高大幅回落，自营业务的环比展望仍难言乐

观。（2）全市场日均成交量、成交总量同步实现回升，经纪业务

景气度快速回暖。（3）两融余额企稳回升，但日均余额降幅仍有

扩大，两融业务延续对上市券商单月经营业绩的负向边际贡献。

（4）行业投行业务总量环比有望持稳。 

 上市券商 10 月业绩前瞻：自营：进入 9 月以来，各主要权益类指

数对前期上涨进行了修正，波动明显收敛，分化现象再现；固定

收益类指数由前期的单边强势上涨转为区间震荡，整体仍较为强

势。整体看，权益自营有望实现较好的投资收益，固收自营有望

保持相对平稳，上市券商自营业务的月度投资收益环比有望实现

增长。经纪：全市场日均股票成交量达到近年来新高，成交总量

将创年内新高，行业经纪业务景气度有望迎来反转。两融：近日

两融余额创出年内新高，预计两融业务对上市券商单月经营业绩

的边际贡献将由负转正，贡献度将明显扩大。投行：股权融资规

模、债权融资规模同步出现下滑，预计行业投行业务总量环比将

出现下滑。整体经营业绩：综合目前市场各要素的最新变化，预

计 2024 年 10 月上市券商母公司口径单月整体经营业绩环比有望

实现进一步改善。 

 投资建议：10 月以来券商指数的修正幅度明显小于价值类指数，

在本波反弹修复的相对高位进行横向窄幅震荡整理，整体表现较

为强势，板块的平均 P/B 维持在 1.50 倍左右震荡。在政策面的强

驱动下，四季度行业的盈利能力有望较前三季度实现较为明显的

改善。在充分换手整固后，伴随着行业基本面的改善，券商板块

有望向上挑战 2 倍 P/B 的近年来估值高位；即使在震荡整固的过

程中，券商板块内也有望保持较好的结构性行情，积极保持对券

商板块的持续关注。在行业基本面及板块估值整体实现持续修复

的背景下，板块内的个股均有阶段性投资机会，关注头部券商、

个股估值明显低于板块平均估值的中小券商。 

风险提示：1.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 

-20%

-12%

-5%

3%

11%

18%

26%

33%

2023.10 2024.02 2024.06 2024.10

证券Ⅱ 沪深300

11
78
3



第 2 页 / 共 10 页 

 

证券Ⅱ 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

1. 2024 年 9 月券商板块行情回顾 

1.1.  9 月券商指数创 2015 年以来最大月度涨幅 

2024 年 9 月券商指数上中旬在 8 月末放量反弹的基础上缓步震荡走高，期间曾出现过多

次异动走强，与上证 50、沪深 300 等权重类指数明显走弱出现显著背离的走势；临近月末，

券商指数引领各权益类指数出现快速修复反弹，且涨幅逐日扩大、涨势延续至全月最后一个交

易日。9 月券商指数创 2015 年以来最大月度涨幅，月末收盘创近三年来新高。 

中信二级行业指数证券Ⅱ全月上涨 38.61%，跑赢沪深 300 指数 17.64 个百分点；与 30

个中信一级行业指数相比，排名第 2 位，环比上升 7 位。 

中信二级行业指数证券Ⅱ全月振幅为 41.20%，环比显著扩大；共成交 6293.58 亿元，环

比+89.04%，明显放量。 

图 1：2024 年 9 月中信二级行业指数证券Ⅱ涨跌幅为 38.61% 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

1.2.  9 月券商板块呈现全面反弹修复，且个股的涨幅普遍较大 

2024 年 9 月，43 家单一证券业务上市券商中共有 42 家实现上涨，环比+39 家。其中，

涨幅前 10 位分别为天风证券（82.92%）、国海证券（64.29%）、太平洋（45.91%）、长江证

券（45.86%）、华林证券（41.92%）、中银证券（41.26%）、广发证券（41.05%）、中信证券

（41.01%）、华泰证券（40.38%）、财达证券（40.14%）；出现下跌的为月初重组停牌的国泰

君安（-0.41%）。9 月共 12 家上市券商的月度表现跑赢券商指数，环比-3 家，占比 27.91%。 

9 月券商板块呈现全面反弹修复，且个股的涨幅普遍较大。其中，头部券商延续强势表

现，大多数个股处于板块涨跌幅的上半分位，中信证券、华泰证券等龙头个股处于板块涨幅的

前列，是券商指数创 2015 年以来最大月度涨幅的核心中军，因重组事项月初即停牌的国泰君

安、海通证券处于板块涨幅的末尾，在一定程度上抑制了券商指数的月度涨幅；中小及弹性券

商本月全面活跃，个别个股阶段性受到市场活跃资金的重点关注出现了显著超越板块平均的涨
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幅，大多数个股的涨幅则相对较为接近。9 月券商板块出现趋同走势，结构性行情相对较为淡

化，修复性普涨的特征较为明显。 

图 2：2024 年 9 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 9 月券商板块平均 P/B 的震荡区间为 1.068-1.496 倍 

2024 年 9 月券商板块的平均 P/B 最高为 1.496 倍，最低为 1.068 倍，P/B 震荡区间的上

限环比显著提高、下限环比微幅降低。截至 2024 年 9 月 30 日收盘，券商板块的平均 P/B 为

1.496 倍，板块估值在月末几个交易日内实现了快速修复，并接近 2016 年以来板块 1.55 倍的

平均估值。 

图 3：2022 年 1 月-2024 年 9 月券商板块平均 P/B 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所 
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2. 影响 2024 年 9 月上市券商月度经营业绩的核心要素 

2.1. 权益实现明显反转、固收冲高大幅回落 

2024 年 9 月各主要权益类指数上中旬延续弱势表现且再创本轮调整新低，并进一步逼近

2 月初的年内低点；进入中下旬，各主要指数逐步止跌企稳；临近月末，各主要权益类指数同

步出现快速反弹，且普遍创年内收盘新高并实现了较大幅度上涨，趋势上实现了明显反转。其

中，代表价值类风格的上证 50 指数、沪深 300 指数上中旬明显转弱，特别是上证 50 指数一

度出现较为明显的补跌并快速逼近 2 月初低点，但在下旬的快速反弹中再度明显转强，全月

创 2015 年 5 月以来最大月度涨幅；代表赛道类成长风格的创业板成分指数上中旬在低位横向

窄幅震荡，并未创出新低，下旬的反弹领涨各权益类指数，全月创 2010 年开板以来最大月度

涨幅，短线格局快速转强；代表小微市值风格的中证 2000 指数上中旬仍有走弱，临近下旬一

度出现破位下跌并再创调整新低，下旬同步出现快速反弹并创 2015 年 6 月以来最大月度涨

幅，反弹力度虽然强于价值类指数但明显弱于创业板成分指数，整体弹性尚待进一步激活。 

具体指数涨跌幅为：上证指数上涨 17.39%、深证综指上涨 24.82%、上证 50 指数上涨

17.99%、沪深 300 指数上涨 20.97%、创业板指上涨 37.62%、中证 500 指数上涨 23.80%、

中证 2000 指数上涨 22.49%。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

资由于对冲端中证 500、中证 1000 股指期货的涨幅大于中小市值股票现货端的涨幅，且普遍

由前期的贴水转为升水，月内投资收益的展望较为负面；方向性业务方面，各权益类指数于月

末出现反转走势，反弹的速度快、幅度大，并未给予上市券商足够的决策时间，且月内振幅明

显加大，并不利于方向性业务的操作，预计年内审慎开展权益方向性业务的上市券商较难有效

把握突如其来的投资机会，部分年内坚持开展权益方向性业务的公司则有望实现减亏、甚至转

为盈利。预计 9 月上市券商权益类自营业务的分化将会加剧，能否准确判断市场行情性质、

能否快速决策并扩大方向敞口是关键。 

9 月固定收益类指数上中旬再度回归强势单边上涨趋势，并同步创出历史新高，月内涨幅

一度明显扩大。临近月末，受消息面以及权益市场快速反弹的影响，固收指数出现快速调整并

将月内涨幅尽数回吐，高位震荡明显加剧。其中，十年期国债期货指数下跌 0.34%，月线两

连阴；中证全债（净）指数上涨 0.02%。9 月固收市场于月末出现明显波动，整体经营环境快

速降温。 

整体看，9 月固收自营冲高后快速回落，权益自营方向性业务较难有效把握投资机会，上

市券商自营业务的环比展望仍难言乐观，上市券商月度投资收益将出现明显分化。 
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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. 经纪业务景气度快速回暖 

2024 年 9 月全市场日均股票成交量为 7972 亿元，环比+33.5%，同比+10.9%；月度股

票成交总量为 15.15 万亿元，环比+15.3%，同比+5.3%。 

9 月上中旬在权益指数弱势再创新低的过程中，市场整体情绪仍较为低迷，全市场日均股

票成交量出现进一步萎缩。临近月末，各主要权益类指数快速且具备持续性的反弹较为有效地

激活了市场的做多情绪，日均股票成交量快速回升，并于最后一个交易日创 2.6 万亿的历史天

量。受此影响，虽然存在节假日因素导致交易日减少，但月度全市场成交总量环比、同比均实

现回升，月度日均成交量在连续 5 个月下滑后快速回升，9 月经纪业务景气度快速回暖。 

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. 两融余额企稳回升，但日均余额降幅仍有扩大 

截至 2024 年 9 月 30 日，全市场两融余额为 14401 亿元，环比+3.4%，同比-11.4%。 

截至 9 月底，2024 年两融日均余额为 14947 亿，较 2023 年两融日均余额 16058 亿元-

6.9%，降幅环比持续扩大。 
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9 月最后几个交易日在权益市场快速回暖的带动下，两融余额实现企稳回升，但幅度尚不

明显，且上中旬两融余额延续了阴跌趋势一度再创年内新低，导致年内两融日均余额的同比降

幅进一步扩大，9 月两融业务延续对上市券商单月经营业绩的负向边际贡献。 

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. 投行业务总量环比有望持稳 

股权融资方面，2024 年 9 月股权融资规模为 209 亿元，环比+52.6%，同比-62.1%。 

债权融资方面，2024 年 9 月行业各类债券承销金额为 12201 亿元（按发行日），环比

+20.1%，同比+3.3%。 

9 月虽然 IPO 规模环比持平，增发规模仍有较大幅度下滑，但得益于可转债、可交债环

比明显放量，行业股权融资规模环比明显回升，绝对额仍维持在近年来的月度低位水平；行业

各类债券承销金额环比出现一定幅度的回落，但总量维持在万亿元以上的高位水平。由于股权

融资规模实现回升、债权融资规模虽有下滑但维持年内相对高位，预计 9 月行业投行业务总

量环比有望持稳。 

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 
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3. 上市券商 10 月业绩前瞻 

自营业务：进入 10 月以来，各主要权益类指数节假日后开盘首日出现较大幅度高开，高

开点位创近年来新高，但高开后出现低走，随即出现一波回落调整，对 9 月下旬以来的快

速、明显修复进行了修正；临近下旬，各权益类指数再度明显走强，但波动明显收敛，且分化

现象再现，短周期内强弱明显易位。截至目前，代表价值类风格的上证 50 指数、沪深 300 指

数高开回落后再度走强的力度相对偏弱，中旬以来维持横向震荡整理格局，全月暂出现小幅下

跌；代表赛道类成长风格的创业板成分指数月中走强的力度明显强于价值类指数，但下旬以来

同步呈现横向窄幅震荡，指数波动率显著收敛，全月暂出现微幅上涨；代表小微市值风格的中

证 2000 指数在回落调整后快速企稳，并缓步震荡走强，目前已接近节假日后的高开点位，创

反弹新高之势呼之欲出，短周期格局明显转强，但指数波动同步其他权益指数出现收敛、弹性

仍尚未释放。 

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 股指期货的涨幅小于中证 500、中证 1000 指数现货端的涨幅，中证 500、中证 1000 股

指期货也由假期前后的升水再度转为贴水，叠加指数波动率逐步回归常态水平，月内投资收益

的展望较为乐观。方向性业务方面，节后各权益类指数的回落修正为上市券商判断行情性质、

是否重启方向性权益自营或者扩大方向敞口提供了决策时间；虽然下半月以来权益市场由全面

普涨转为板块轮动，但整体维持强势、市场仍保持较高的活跃度，方向性业务的操作机会仍较

多、操作空间仍较大，方向性权益自营的整体经营环境依然保持在近年来的较佳水平。预计

10 月上市券商权益类自营业务整体有望实现较好的投资收益。 

10 月以来固定收益类指数并未延续 9 月末的快速调整，趋势由前期的单边强势上涨转为

区间震荡，整体仍较为强势。截至目前，十债主连对上月末的单日跌幅进行完全修正，全月再

度实现上涨；中证全债（净）指数走势相对弱势，近日再探月初调整低点，全月出现小幅下

跌，行业固定收益类自营业务的经营环境明显降温，预计上市券商固收自营较难实现月度投资

收益的增量，但整体持稳。 

整体看，10 月权益自营有望实现较好的投资收益，固收自营有望保持相对平稳，上市券

商自营业务的月度投资收益环比有望实现增长。 

经纪业务：10 月节假日后首个交易日，全市场日均成交量再创 3.5 万亿的历史天量，随

后虽有明显回落，但日均成交量普遍维持在近年来的高位水平，且暂未出现持续性的缩量迹

象。整体看，虽然各权益类指数由节假日前后的快速上涨转为强势震荡整理，但市场交投活跃

度依然保持在近年来的新高位置。截至目前，10 月全市场日均股票成交量达到近年来新高，

即使存在节假日因素，全市场股票成交总量环比也将实现较大幅度回升，并将创年内新高，行

业经纪业务景气度在前三季度持续回落后，有望于 10 月迎来反转。 

两融业务：10 月节假日后两融余额实现了相对快速的增长，并于近日超越年初 1.66 万亿

的高点创出年内新高，一是两融客户对权益市场行情有了更加准确的判断；二是随着权益市场
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的上涨，两融客户的操作空间逐步加大；三是新增两融客户阶段性增多。预计 10 月两融业务

对上市券商单月经营业绩的边际贡献将由负转正，贡献度将明显扩大，两融年度日均余额的同

比降幅环比将明显收窄。 

投行业务：由于存在节假日因素，截至目前 IPO 规模环比有所下滑，增发规模虽有明显

增长，但可转债、可交债环比明显缩量，预计 10 月行业股权融资规模环比将再度降至年内的

低位水平。受传统淡季影响，截至目前行业各类债券承销金额降至万亿以下，预计 10 月仍将

出现一定幅度的下滑。10 月股权融资规模、债权融资规模同步出现下滑，预计行业投行业务

总量环比将出现下滑。 

整体经营业绩：综合目前市场各要素的最新变化，预计 2024 年 10 月上市券商母公司口

径单月整体经营业绩环比有望实现进一步改善。 

 

4. 投资建议 

10 月以来券商指数节假日后跟随各权益类指数高开后回落，对前期较快、较大的涨幅进

行修正，但修正幅度明显小于价值类指数；月中再度走强后，至今在本波反弹修复的相对高位

进行横向窄幅震荡整理，整体表现较为强势。券商板块的平均 P/B 节假日后首个交易日一度

达到 1.65 倍，在突破 2016 年以来板块平均 P/B（1.55 倍）的同时创近三年来新高，随后虽

有回落，但也维持在 1.50 倍左右震荡，小幅低于 2016 年以来的平均估值水平。 

10 月 18 日，中国人民银行与证监会联合印发《关于做好证券、基金、保险公司互换便利

（SFISF）相关工作的通知》，正式启动非银机构互换便利操作。操作要素方面，互换期限 1

年，可视情展期。互换费率由参与机构招投标确定。可用质押品包括债券、股票 ETF、沪深

300 成分股和公募 REITs 等，折扣率根据质押品风险特征分档设置。通过这项工具获取的资

金只能投向资本市场，用于股票、股票 ETF 的投资和做市。 

同日，中国证监会已经同意中信证券、中金公司、国泰君安、华泰证券、申万宏源、广发

证券、财通证券、光大证券、中泰证券、浙商证券、国信证券、东方证券、银河证券、招商证

券、东方财富证券、中信建投、兴业证券、华夏基金、易方达基金、嘉实基金等 20 家公司开

展互换便利操作。 

在政策面的持续强驱动下，权益市场阶段性实现明显反转，证券行业的整体经营环境正处

于近年来的景气高位，四季度行业的盈利能力有望较前三季度实现较为明显的改善。近日券商

指数在前期快速上涨后保持强势震荡修正，“右侧”的特征已较为显著，仍是布局券商板块的

较好时机。在充分换手整固后，伴随着行业基本面的改善，券商板块有望向上挑战 2 倍 P/B

的近年来估值高位；即使在震荡整固的过程中，券商板块内也有望保持较好的结构性行情，积

极保持对券商板块的持续关注。在行业基本面及板块估值整体实现持续修复的背景下，板块内

的个股均有阶段性投资机会，关注头部券商、个股估值明显低于板块平均估值的中小券商。 
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风险提示：1.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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