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核心观点： 
业绩表现：投资驱动 Q3 业绩高增，行业分化加剧。1）盈利情况：43家上市券商 2024年前三季度营业收入合计 3714

亿元，同比-3%，归母净利合计 1034 亿元，同比-6%。其中 Q3 单季营业收入合计 1364 亿元，同比+21%,归母净利合计

395 亿元，同比+41%。上市券商整体年化 roe5.5%，环比+0.4pct，较 2023 年 roe 高 0.1pct。由于 24Q4 利润低基数效

应明显，叠加 9 月末以来 A 股行情和交投明显转暖，我们预计券商板块 2024 全年业绩大概率实现正增长。2）业务结

构：受益行情向好，上市券商投资业务大幅提振，Q3 单季合计实现投资收入 567 亿元，同比+174%，占营收比重达到

42%，真实收入贡献或超过 50%。Q3 其他业务均不同程度下降，经纪/资管/投行/利息净收入同比增速分别为-15%/-

4%/-33%/-26%。3)资产情况：市场回暖带来客户保证金显著增长，三季度末客户保证金较上季末增长 28.1%，剔除客

户保证金的杠杆率由上年末 4.01 倍降至三季末的 3.87 倍。2022 年以来行业杠杆率基本维持在 4 倍上下，风控新规

和 SFISF 对风控指标的优化调整有助于优质头部券商拓宽资本空间，券商杠杆率或将进一步提升，助推 roe 向上。4）

成本费用：前三季度管理费用同比-4.7%，占营收比重较 2023 年下降 3pct 至 46%，2022 年以来上市券商人均薪酬降

幅明显，今年前三季度同比-8.3%，券商降本增效带来行业利润率提升，今年前三季度行业利润率由 2023 年的 26%提

升至 28%，调整后利润率达到 35%，处于近年来较高水平。5）竞争格局：行业分化加剧，头部券商市场份额提升明显。

2024 年前三季度归母净利 CR3、CR5 分别达到 38%、51%，较 2020 年提高 13、12pct，但营业收入集中度提升并不显著

（2020-2024 年 CR3：24%→26%），即头部券商市场份额的提升主要通过支出端的改善带来的利润率的提升，我们认为

或主要由于头部券商的平台溢价能力强，在降本增效上相对中小券商受到人力成本方面的掣肘较小。 

业务拆解：1）手续费业务：经纪投行显著承压，资管业务受益 AUM 增长。①经纪：今年前三季度日均股基成交额同

比下降 8.1%，上市券商前三季度合计经纪收入 664 亿元，同比-14%，系交易量下降叠加佣金率走低影响，9 月底以来

市场情绪高涨，10 月日均股基成交额达到 2.3 万亿元，预计全年经纪业务收入正增长。②投行：受 IPO 严监管影响，

今年前三季度合计股权承销额同比-76%，债券承销规模与上年同期基本持平，上市券商前三季度合计投行收入 217 亿

元，同比-38%。③资管：年初以来依靠固收和指数产品规模的增长，资管业务相较其他费类业务韧性更强。上市券商

前三季度合计资管收入 339 亿元，同比-2%。9 月下旬以来，权益类产品规模在净值修复下快速提升。截至 24M9，券

商资管规模达到 5.7 万亿元，较年初+7%，非货公募规模 19 万亿元，较年初+16%，其中权益类基金规模自 22 年 3 月

后再次回到 8 万亿规模，较年初+18%。2）重资本业务：自营资产规模持续提升，前三季度投资收益率同比+0.3pct。

投资业务收入大幅提升主要来自自营规模增长和投资收益率的提升。截至 9 月末，上市券商合计自营资产 6.4 万亿

元，环比+2.3%，同比+5.8%。中信证券、广发证券、中金公司三季度增配自营资产规模最大，分别达到 1233 亿元、

482 亿元、264 亿元。股债行情向好，带来券商自营投资收益率显著提高，Q3 单季主要股债指数涨幅较大，沪深 300

指数 Q3 单季涨幅 16.1%（去年同期-4%），中债总财富指数 Q3 单季涨幅 1.1%（去年同期 0.6%）。Q3 券商板块整体投资

收益率 0.9%，前三季度投资收益率 2.8%，同比分别+0.6pct、+0.3pct，第一创业、红塔证券前三季度投资收益率提

升幅度明显。 

投资建议： 
政策积极转向+流动性改善驱动，券商是核心受益板块。央行创设互换便利和股票回购增持再贷款两项工具向股市定

向注入流动性，有助于提高市场稳定性和风险偏好，国内货币政策在美元连续降息背景下或进一步宽松，或持续提振

股市活跃度，若后续逆政策力度进一步加大，经济基本面改善得到确认，股市有望进一步上行，利好券商板块估值和

业绩双提升。投资主线：①强贝塔业务（权益投资弹性+交投弹性）券商基本面更加受益权益市场回暖，②国君海通并

购效应带动下，券商并购预期增强，建议关注券商并购潜在标的机会（3）权益公募发行管理具备优势的上市券商。  

风险提示 
监管趋严; 权益市场波动; 长端利率大幅下行; 宏观经济复苏不及预期。  
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1．业绩表现：投资驱动 Q3 业绩高增，行业分化加剧 

1）Q3 单季利润+41%，前三季度利润降幅收窄至-6%，全年业绩大概率正增 

43 家上市券商 2024 年前三季度营业收入合计 3714 亿元，同比-3%，归母净利合计 1034
亿元，同比-6%。其中 Q3 单季营业收入合计 1364 亿元，同比+21%,归母净利合计 395 亿
元，同比+41%。上市券商整体年化 roe5.5%，环比+0.4pct，较 2023 年 roe 高 0.1pct。由
于 24Q4 利润低基数效应明显，叠加 9 月末以来 A 股行情和交投明显转暖，我们预计券商
板块 2024 全年业绩大概率实现正增长。 

2）Q3 投资收入同比+174%，贡献营收半壁江山 

受益行情向好，上市券商投资业务大幅提振，Q3 单季合计实现投资收入 567 亿元，同比
+174%，占营收比重达到 42%，以调整后的营收（营收-其他业务成本）作为分母测算，投
资业务的真实收入贡献超过 50%。Q3 其他业务均不同程度下降，资管业务相对韧性更足，
主要系固收类和指数产品规模增长抵消主动权益产品和管理费率的下滑，经纪、投行和利
息收入受 Q3 一二级市场活跃度下降，收入依然承压，Q3 经纪/资管/投行/利息净收入同
比增速分别为-15%/-4%/-33%/-26%。 

从前三季度累计增速看，券商业绩主要靠投资驱动，前三季度上市券商合计手续费类业务
收入 1220 亿元，同比-17%；资金类业务收入合计 1563 亿元，同比+14%，其中投资业务
1317 亿元，同比+28%。 

 

图表1：上市券商归母净利与增速（亿元）  图表2：上市券商各季度归母净利（亿元） 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所  

注：虚框为假设 24 年归母净利与上年持平，24Q4 归母净利需要达到的金额 

 

图表3：投资驱动 Q3业绩增长（亿元）  图表4：券商整体业务结构变化，投资占比大幅提升 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 注：各业务收入占比测算中分母为调整后营收 
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3) 杠杆率维持 4 倍左右，风控指标优化下头部券商杠杆率有望迎来提升 

总资产增长主要来自客户保证金。截至三季末，上市券商合计总资产、净资产分别达 12.6、
2.6 万亿元，环比上季末分别+6.2%、+1.0%，资产增量主要来自市场回暖带来的经纪业务
客户保证金的增加，客户保证金（客户资金+客户备付金）较上季末增长 5768 亿元（+28%），
贡献总资产增量的 80%。剔除客户保证金的杠杆率由上年末 4.0 倍降至三季末的 3.9 倍。 

近三年上市券商总资产年均增长约 6%，较 2019-2021 年均 20%的增速，整体扩表进程明显
趋缓，一方面，券商场外衍生品等高风险业务受严监管影响，客需驱动的权益资产规模难
增，同时两融、股票质押等信用业务受行情和监管影响规模下滑，2022 年以来行业杠杆率
基本维持在 4 倍上下，另一方面，监管要求券商提高资金使用效率、集约化展业，券商较
难再继续靠频繁再融资扩充资本金，未来或主要依靠股东增资、同业并购来增强资本实力。 

09/20 风控指标新规落地，新规降低股票投资风险资本占用，鼓励价值投资、做市业务，
同时扶优限劣导向加强，对于连续三年券商分类评级 A 类 AA 级券商，风控指标优化力度
最大。10 月初央行创设的 SFISF 落地，允许券商权益自营业务加杠杆，SFISF 操作细则对
券商通过 SFISF 持有证券的风控指标计算做了针对性优化调整，券商有望在做市、高股息
等方向上加杠杆提高投资回报率。我们认为风控指标的优化调整有助于优质头部券商拓宽
资本空间，券商杠杆率或将进一步提升，助推 roe 向上。 

 

图表5：上市券商整体扩表进程趋缓(亿元)  图表6：2024 年券商roe有望迎来回升 

   

来源：wind，国金证券研究所 注：杠杆率计算中分子剔除客户保证金  来源：wind，国金证券研究所 

 
4）前三季度管理费用同比-4.7%,降本增效下利润率（调整后）升至 35% 

24Q3 上市券商管理费用合计 607 亿元，同比+3.6%，增速低于营收，前三季度管理费用
1721 亿元，同比-4.7%，占营收比重较 2023 年下降 3pct 至 46%，其中员工薪酬合计 1143
亿元，同比-7.4%，占营收比重较 2023 年下降 2pct 至 31%，2022 年以来上市券商人均薪
酬降幅明显，今年前三季度同比-8.3%，券商降本增效带来行业利润率提升，今年前三季
度行业利润率由 2023 年的 26%提升至 28%，若剔除部分券商大宗商品销售等利润率极薄的
非证券主营业务影响，今年前三季度行业利润率达到 35%，处于近年来较高水平。 

 

图表7：24Q3 管理费用率有所下降（亿元）  图表8：上市券商人均薪酬回到 2019 年水平（万元） 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表9：信用减值损失对业绩影响很小（亿元）  图表10：2024 年前三季度上市券商利润率提升 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

5）竞争格局：行业分化加剧，头部券商市场份额提升明显 

今年以来头部券商业绩增速明显好于行业，以净资产排序，今年前三季度头部前三、前五、
前十名券商合计归母净利增速分别达到 12.2%/0.3%/-1.4%，均高于上市券商整体增速（-
5.9%）。 

拉长时间维度，从集中度趋势来看，以上市券商作为总体，2020 年以来，归母净利 CR3、
CR5 显著提升，2024 年前三季度 CR3、CR5 分别达到 38%、51%，较 2020 年提高 13、12pct，
头部券商市场份额提升明显，top5 家上市券商分走券商板块一半利润。究其原因，相较利
润集中度的提升（2020-2024 年 CR3：25%→38%），营业收入集中度提升并不显著（2020-
2024 年 CR3：24%→26%），这意味着头部券商业绩市场份额的提升或主要通过支出端的改
善带来的利润率的提升，我们认为这或许是由于头部券商的平台溢价能力强，在降本增效
上相对中小券商受到人力成本方面的掣肘较小。 

个股盈利表现上，头部券商前三季度利润增速悉数转正，且 Q3 单季取得较高业绩增速，
中信证券、华泰证券、国泰君安前三季度分别实现归母净利 168、125、95 亿元，占据行
业前三（华泰证券 Q3 因出售海外子公司获得一次性收入，实际前三季度扣非净利 63 亿
元）。从业绩增速看，红塔证券、东兴证券、第一创业前三季度利润增速排名行业前三，
分别达到+204%、+101%、+95%。从盈利能力看，前三季度 roe（年化）排名前三的分别是
华泰证券、中信证券和招商证券，分别达到 10.1%、8.4%和 8.2%，扣非口径的 roe（年化）
排名前三的分别是中信证券、首创证券和招商证券，分别达到 8.0%、7.9%、7.7%。 

 

图表11：上市券商利润集中度提升明显  图表12：中信、华泰、国君、招商利润率明显提升 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表13：上市券商 24Q3 业绩情况（亿元） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

24Q3 yoy 24Q1~3 ↓ yoy 24Q3 yoy 24Q1~3 yoy

中信证券 62.3 22% 168.0 2% 159.6 12% 461.4 1% 8.4 0.1

华泰证券 72.1 138% 125.2 31% 139.8 58% 314.2 15% 10.1 1.9

国泰君安 45.1 56% 95.2 10% 119.3 37% 290.0 7% 8.0 0.5

招商证券 24.0 43% 71.5 12% 46.8 15% 142.8 -4% 8.2 0.4

中国银河 25.8 55% 69.6 5% 100.0 24% 270.9 6% 7.7 -1.2

广发证券 24.0 89% 67.6 16% 73.6 54% 191.4 6% 7.0 0.6

国信证券 17.4 36% 48.8 0% 45.1 7% 122.7 -1% 6.3 -0.3

中信建投 14.4 4% 43.0 -24% 47.9 -3% 143.1 -22% 6.3 -3.1

申万宏源 17.2 187% 38.5 -11% 65.8 63% 174.6 7% 5.0 -0.9

东方证券 11.9 25% 33.0 16% 55.1 10% 140.8 3% 5.5 0.7

中金公司 6.3 -40% 28.6 -38% 45.4 -10% 134.5 -23% 3.5 -2.9

光大证券 6.0 -69% 19.9 -54% 22.2 41% 64.1 -17% 3.9 -5.7

方正证券 6.1 24% 19.7 2% 17.1 6% 54.3 -4% 5.7 -0.2

东吴证券 6.7 87% 18.3 5% 33.9 25% 84.4 5% 6.1 0.1

国元证券 5.7 11% 15.7 10% 19.7 8% 50.5 2% 6.0 0.3

财通证券 5.5 17% 14.7 -2% 14.2 -4% 44.4 -10% 5.6 -0.4

长江证券 6.5 593% 14.3 20% 19.5 48% 48.0 -7% 5.4 0.4

兴业证券 3.8 276% 13.2 -17% 34.2 78% 88.1 -1% 3.1 -0.9

浙商证券 4.8 15% 12.6 -5% 39.0 -6% 119.0 -6% 6.1 -0.6

华安证券 4.3 42% 11.4 19% 12.2 49% 31.8 17% 7.1 0.8

长城证券 3.8 16% 11.0 -9% 8.7 -8% 28.5 -9% 5.0 -0.7

东兴证券 3.7 206% 9.4 101% 31.9 168% 80.7 168% 4.6 2.2

国金证券 4.4 21% 8.9 -28% 16.1 -5% 42.9 -15% 3.6 -1.6

信达证券 2.7 -24% 8.9 -18% 7.5 -10% 23.5 -14% 6.5 -2.3

首创证券 2.7 48% 7.5 63% 6.0 34% 18.5 43% 7.9 2.9

西部证券 0.8 -54% 7.3 -17% 11.0 -38% 44.3 -23% 3.5 -0.8

南京证券 1.5 34% 7.0 23% 6.9 44% 23.7 34% 5.3 0.8

中银证券 2.4 43% 6.6 -18% 6.7 10% 19.2 -13% 5.0 -1.4

红塔证券 2.0 352% 6.5 204% 6.0 521% 16.2 86% 3.7 2.5

第一创业 2.4 1906% 6.4 95% 8.8 88% 24.0 26% 5.6 2.6

山西证券 2.1 522% 5.3 58% 7.7 31% 21.7 -12% 4.0 1.4

中泰证券 1.0 -60% 5.0 -73% 23.3 -12% 74.2 -20% 1.5 -5.3

西南证券 1.4 32% 4.8 -15% 5.7 39% 17.6 -6% 2.5 -0.5

东北证券 3.4 1060% 4.7 -18% 19.4 50% 45.4 -6% 3.4 -0.8

国联证券 3.1 144% 4.0 -46% 9.2 31% 20.0 -20% 2.9 -2.7

财达证券 1.3 -11% 3.7 -33% 6.1 15% 17.0 -3% 4.2 -2.3

华林证券 1.8 114% 3.0 62% 4.0 41% 10.2 35% 6.2 2.3

华西证券 2.1 242% 2.5 -32% 8.2 44% 22.3 -14% 1.5 -0.7

国海证券 0.4 1963% 1.8 -53% 10.0 5% 29.2 -4% 1.1 -1.7

中原证券 -0.4 -194% 1.6 -21% 0.9 -78% 12.9 -13% 1.6 -0.4

太平洋 0.7 65% 1.4 -46% 3.2 13% 8.6 -16% 1.9 -1.7

天风证券 -2.1 -67% -5.4 -226% 6.2 42% 13.4 -48% -3.1 -5.5

海通证券 -16.1 -403% -6.6 -115% 40.3 -28% 129.0 -43% -0.5 -4.0

合计 394.9 41% 1034.5 -6% 1364.0 0.2 3714.3 -3% 5.5 -0.7

归母净利
ROE年化

(%)

ROE变动

(pct)

营业收入
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2. 业务拆解  

2.1 手续费业务：经纪投行显著承压，资管业务受益AUM增长 

1）经纪：今年前三季度日均股基成交额同比下降 8.1%，9 月底以来市场情绪高涨，交投
活跃度显著提振，10 月日均股基成交额达到 2.3 万亿元，年内累计成交额同比增速迅速
回正，达到+4.9%。上市券商前三季度合计经纪收入 664 亿元，同比-14%，Q3 单季经纪收
入 207 亿元，同比-15%，系交易量下滑叠加佣金率走低影响。假设 11 月、12 月日均股基
成交额 1.3 万亿，那么全年股基成交额将同比+10.2%，佣金率下滑幅度预计在-10%以内，
全年经纪业务收入有望正增。 

2）投行：受 IPO 严监管影响，今年前三季度券商IPO 承销额仅 479 亿元，同比-85%，再
融资 1838 亿元，同比-72%，合计股权承销额同比-76%，债券承销规模与上年同期基本持
平，今年前三季度累计承销额 10.1 万亿元，同比+1.1%。上市券商前三季度合计投行收入
217 亿元，同比-38%，Q3 单季投行收入 77 亿元，同比-33%，Q4 投行业务存在一定低基数
效应，预计全年投行业务收入增速较三季报有所改善。 

3）资管：年初以来券商资管业务受到来自权益产品净值下降和主动权益产品管理费下调
的双重压力，但依靠固收产品和指数产品规模的显著增长，资管业务相较其他费类业务韧
性更强。上市券商前三季度合计资管收入 339 亿元，同比-2%，Q3 单季资管业务收入 112
亿元，同比-4%。9 月下旬以来，权益类产品规模在净值修复下快速提升。截至 24M9，券
商资管规模达到 5.7 万亿元，较年初+7%，非货公募规模 19 万亿元，较年初+16%，其中权
益类基金规模自 22 年 3 月后再次回到 8 万亿规模，较年初+18%。 

具体个股方面，中信证券领先优势明显，前三季度中信证券、广发证券、国泰君安在手续
费和佣金收入上排名前三，分别 175/96/91 亿元，同比-15%/-12%/-16%。从业务增速上看，
首创证券、财达证券和南京证券收入增速靠前，同比分别+66%、+21%、+13%，主要驱动来
自资管业务，三家券商资管业务收入同比分别+103%、173%和 217%,其中首创证券资管业
务特色鲜明，手续费收入 75%来自资管业务。 

图表14：10 月日均股基成交额大幅反弹（亿元）  图表15：佣金率下降幅度趋缓 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表16：9 月权益公募新发份额回暖（万份）  图表17：前三季度股权承销额同比下降76%（亿元） 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表18：前三季度债券承销额同比增长1%（亿元）  图表19：券商资管规模增速回升（万亿元） 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表20：非货公募规模稳步增长（万亿元）  图表21：9 月权益公募规模显著回升（万亿元） 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表22：债券基金规模较年初增长24%（万亿元）  图表23：股票 ETF规模显著增长（亿元） 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表24：上市券商手续费及佣金业务收入情况（亿元） 

来源：wind，国金证券研究所 

2.2 重资本业务：自营资产规模持续提升，前三季度投资收益率同比+0.3pct。 

信用业务：截至 9 月末，全市场两融余额 1.44 万亿元，环比上季末-2.7%，其中融资/融
券余额分别较上季末-1.3%/-69.9%。1-9 月日均两融余额 1.49 万亿元，同比-6.0%。上市
券商信用资产规模持续延续下降趋势，融出资金、买入返售金额资产较上季末减少-1.1%、
-18.6%，前三季度上市券商合计利息净收入 247 亿元，同比-28%。 

投资业务：投资业务收入大幅提升主要来自自营规模增长和投资收益率的提升。截至9月
末，上市券商合计自营资产 6.4 万亿元，环比+2.3%，同比+5.8%。其中交易性金融资产/
债权投资/其他债权投资/其他权益工具投资/衍生金融资产分别较上季末+1632/-
22/+23/+64/-264 亿元，变动主要集中在交易性金融资产，券商持续增配固收投资趋势有
所减弱。具体券商来看，中信证券、广发证券、中金公司三季度增配自营资产规模最大，
分别达到 1233 亿元、482 亿元、264 亿元。 

股债行情向好，自营投资收益率显著提升。Q3 单季主要股债指数涨幅较大，沪深 300 指
数Q3单季涨幅16.1%（去年同期-4%），中债总财富指数Q3单季涨幅1.1%（去年同期0.6%）。
Q3券商板块整体投资收益率0.9%，前三季度投资收益率2.8%，同比分别+0.6pct、+0.3pct。
个股表现看，第一创业、红塔证券前三季度投资收益率提升幅度明显。 

 

费类业

务合计
yoy 经纪 yoy 投行 yoy 资管 yoy

费类业

务合计
yoy 经纪 yoy 投行 yoy 资管 yoy

中信证券 59.2 -8% 22.7 -11% 10.8 -24% 25.6 6% 174.5 -15% 71.5 -9% 28.2 -46% 74.8 1%

广发证券 31.2 -8% 12.3 -15% 2.0 89% 17.0 -8% 96.0 -12% 39.9 -11% 5.3 33% 50.8 -16%

国泰君安 29.5 -21% 13.8 -14% 6.3 -43% 9.4 -9% 91.1 -16% 44.5 -13% 18.0 -32% 28.6 -8%

华泰证券 24.8 -23% 12.4 -16% 4.3 -37% 8.1 -24% 83.6 -17% 39.7 -14% 13.6 -41% 30.3 -4%

中信建投 20.0 -36% 12.3 -20% 4.9 -61% 2.8 -17% 61.6 -33% 37.4 -13% 15.0 -62% 9.2 -3%

中金公司 18.6 -5% 7.9 -22% 7.8 24% 2.8 -5% 54.6 -23% 25.6 -27% 20.6 -21% 8.4 -12%

海通证券 18.1 -26% 7.4 -17% 4.9 -54% 5.7 16% 52.0 -29% 24.3 -15% 13.5 -55% 14.2 -1%

中国银河 14.1 -11% 11.8 -10% 1.0 -30% 1.2 2% 44.1 -10% 36.9 -12% 3.7 11% 3.5 2%

国信证券 14.0 -11% 9.1 -14% 2.5 -32% 2.4 64% 43.2 -9% 30.4 -8% 6.5 -41% 6.3 82%

招商证券 13.9 -24% 11.0 -19% 1.3 -55% 1.6 -8% 45.9 -18% 36.7 -14% 4.2 -44% 5.0 -8%

申万宏源 12.4 -19% 8.2 -21% 2.3 -7% 1.9 -22% 39.6 -24% 27.1 -20% 6.5 -40% 6.0 -22%

中泰证券 12.2 -27% 5.9 -20% 1.2 -66% 5.1 -11% 41.2 -15% 19.7 -13% 6.4 -43% 15.1 3%

东方证券 11.4 -29% 5.5 -20% 2.8 -38% 3.1 -35% 34.4 -31% 16.0 -26% 8.3 -30% 10.2 -37%

光大证券 9.7 -10% 5.8 -19% 1.9 33% 2.0 -9% 30.3 -17% 18.2 -17% 6.2 -18% 5.8 -16%

方正证券 8.2 -7% 7.0 -11% 0.7 14% 0.5 23% 26.2 -7% 23.0 -8% 1.5 -22% 1.8 30%

财通证券 7.3 -30% 2.6 -19% 1.1 -52% 3.5 -26% 24.0 -9% 8.3 -8% 3.9 -29% 11.8 0%

长江证券 7.3 -30% 5.2 -21% 1.4 -57% 0.7 34% 22.4 -22% 17.6 -20% 2.6 -52% 2.2 56%

浙商证券 7.0 97% 4.4 499% 1.6 -19% 1.0 21% 22.1 -2% 14.6 10% 4.5 -34% 3.0 18%

国金证券 6.2 -37% 3.9 -5% 2.0 -64% 0.3 30% 19.0 -21% 11.6 -5% 6.6 -40% 0.7 4%

兴业证券 6.0 -22% 3.9 -28% 1.8 -7% 0.4 -1% 18.7 -30% 13.1 -26% 4.4 -43% 1.2 6%

东吴证券 5.9 -16% 4.0 -11% 1.5 -36% 0.4 55% 17.9 -21% 11.5 -10% 5.1 -43% 1.3 69%

天风证券 4.3 -3% 1.5 -25% 1.7 44% 1.0 -12% 13.1 -23% 5.2 -28% 4.9 -11% 3.0 -31%

国联证券 3.8 -20% 1.2 -8% 0.9 -34% 1.7 -18% 11.5 3% 4.0 2% 2.6 -38% 4.8 65%

第一创业 3.7 8% 0.7 -21% 0.7 114% 2.3 4% 11.0 -2% 2.2 -16% 1.7 12% 7.0 1%

华安证券 3.5 -1% 1.9 -19% 0.2 10% 1.4 36% 11.0 -2% 6.2 -15% 0.5 -8% 4.3 29%

中银证券 3.4 -1% 1.7 -17% 0.5 381% 1.2 -8% 10.2 -15% 5.4 -14% 0.9 -40% 3.9 -8%

东兴证券 3.4 -15% 1.3 -14% 1.4 -29% 0.7 29% 10.4 1% 4.2 -14% 4.0 1% 2.3 45%

山西证券 3.3 -6% 1.6 -20% 1.1 28% 0.6 -5% 8.6 1% 4.2 -2% 2.2 -7% 2.2 19%

华西证券 3.3 -18% 2.7 -19% 0.4 -9% 0.2 -17% 10.8 -20% 9.2 -20% 0.9 -30% 0.7 3%

信达证券 3.3 -10% 1.7 -23% 0.7 36% 0.8 -4% 7.9 -12% 5.2 -16% 1.1 -5% 1.6 -4%

首创证券 3.1 27% 0.4 -27% 0.5 141% 2.2 29% 10.0 66% 1.3 -20% 1.2 75% 7.5 103%

财达证券 3.0 21% 1.2 -14% 1.0 62% 0.8 74% 8.7 21% 4.1 -4% 2.4 14% 2.2 173%

西部证券 2.9 9% 1.7 -13% 0.8 64% 0.5 79% 8.4 -12% 5.5 -12% 1.6 -38% 1.3 81%

东北证券 2.9 -22% 1.8 -19% 0.3 -60% 0.9 2% 9.6 -16% 6.0 -17% 0.7 -64% 2.9 33%

国元证券 2.8 -4% 2.1 -1% 0.3 -41% 0.4 51% 8.6 -7% 6.5 -6% 1.0 -40% 1.1 59%

国海证券 2.4 -8% 1.6 -20% 0.3 128% 0.5 9% 7.6 -12% 5.3 -14% 0.8 -35% 1.5 13%

长城证券 2.1 -51% 1.6 -22% 0.5 -77% 0.1 -32% 7.2 -27% 5.3 -13% 1.7 -50% 0.2 -52%

南京证券 1.6 17% 0.9 -9% 0.4 52% 0.3 192% 4.9 13% 2.9 -7% 1.4 35% 0.6 217%

西南证券 1.4 -19% 1.1 -22% 0.2 -18% 0.1 98% 4.6 -18% 3.7 -18% 0.7 -27% 0.2 107%

太平洋 1.4 -7% 0.6 -35% 0.6 92% 0.2 -33% 4.4 2% 2.1 -19% 1.4 54% 0.9 14%

中原证券 1.3 -20% 1.2 -13% 0.1 -56% 0.1 -30% 4.2 -14% 3.6 -9% 0.4 -25% 0.2 -46%

华林证券 1.1 -42% 1.0 -6% 0.1 -92% 0.0 -70% 3.4 -25% 3.2 -4% 0.1 -88% 0.2 -58%

红塔证券 0.5 -29% 0.4 -16% 0.1 -26% 0.0 -73% 1.7 -10% 1.2 -13% 0.4 57% 0.1 -56%

合计 395.7 -17% 206.8 -15% 77.2 -33% 111.8 -4% 1220.4 -17% 664.4 -14% 217.2 -38% 338.8 -2%

24Q3单季 24Q1-3累计
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图表25：沪深两市融资融券规模走势（亿元）  图表26：上市券商信用资产规模（亿元） 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表27：核心股债指数季度涨跌幅  图表28：上市券商自营资产规模（亿元） 

   

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表29：上市券商整体资产负债变动情况（亿元） 

  2023-12 2024-03 2024-06 2024-09 环比增量（亿元）  环比增幅 

总资产 119748  120962  118326  125670  7344  6.2% 

客户资金 20379  20946  20503  26270  5768  28.1% 

自有资金 7520  8177  7135  7214  79  1.1% 

信用类资产： 17891  16701  16619  15701  -918  -5.5% 

融出资金 13454  12770  12425  12287  -138  -1.1% 

买入返售金融资产 4437  3930  4194  3414  -780  -18.6% 

自营类资产： 62371  63607  62608  64040  1432  2.3% 

交易性金融资产 44040  44948  43481  45112  1631  3.8% 

债权投资 977  976  930  908  -22  -2.3% 

其他债权投资 14046  13270  13181  13205  23  0.2% 

其他权益工具投资 2087  2968  3371  3435  64  1.9% 

衍生金融资产 1221  1444  1644  1380  -264  -16.1% 

长期股权投资 1316  1340  1331  1351  20  1.5% 

其他资产 11588  10191  10131  11095  964  9.5% 

总负债 94322  95047  92442  99521  7079  7.7% 

代理买卖证券款 20790  21380  21175  27186  6011  28.4% 

融资类负债： 31645  29366  29854  28333  -1521  -5.1% 
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  2023-12 2024-03 2024-06 2024-09 环比增量（亿元）  环比增幅 

短期借款 981  986  936  1039  103  11.0% 

应付短期融资款 5590  4783  4534  4069  -465  -10.3% 

拆入资金 3899  2388  3762  3457  -305  -8.1% 

长期借款 491  451  429  408  -22  -5.0% 

应付债券 20684  20758  20193  19360  -833  -4.1% 

交易类负债： 37544  40025  36821  39672  2851  7.7% 

交易性金融负债 4449  4762  4792  4858  66  1.4% 

衍生金融负债 1067  1153  1236  1627  392  31.7% 

卖出回购金融资产款 23817  25916  22791  24283  1493  6.6% 

应付款项 8210  8194  8002  8903  901  11.3% 

其他负债 4343  4276  4593  4331  -262  -5.7% 

来源：wind，国金证券研究所 

图表30：上市券商投资收入和投资收益率情况（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所 

投资收入 yoy 投资收益率 yoy（pct） 投资收入 yoy 投资收益率 yoy（pct）

中信证券 9373 15% 99 134% 1.1% 0.5% 72 37% 2.6% 0.4%

华泰证券 4125 -7% 78 321% 1.8% 1.4% 45 57% 2.7% 1.0%

国泰君安 4496 0% 58 128% 1.3% 0.7% 40 39% 2.3% 0.5%

中国银河 4036 -2% 38 228% 0.9% 0.6% 37 50% 2.2% 0.6%

中金公司 3666 8% 32 26% 0.9% 0.2% 24 7% 2.1% 0.2%

申万宏源 3757 -1% 27 175% 0.7% 0.5% 27 8% 2.0% 0.1%

招商证券 3715 1% 24 202% 0.7% 0.4% 37 52% 1.9% 0.5%

广发证券 4239 13% 23 853% 0.6% 0.5% 26 113% 1.5% 0.7%

国信证券 2884 -2% 22 91% 0.7% 0.3% 37 24% 1.9% 0.0%

东方证券 2029 0% 18 102% 0.9% 0.4% 20 69% 2.1% 0.7%

中信建投 3129 8% 18 132% 0.6% 0.3% 30 5% 1.8% -0.1%

东吴证券 1043 15% 11 185% 1.2% 0.7% 15 30% 2.5% 0.3%

兴业证券 1434 2% 10 - 0.7% - 16 169% 1.6% 0.9%

国元证券 918 1% 8 244% 0.9% 0.6% 11 137% 2.2% 1.1%

东北证券 364 -9% 7 414% 1.9% 1.6% 5 26% 3.3% 0.5%

光大证券 1353 16% 6 - 0.5% - 18 -17% 1.3% -0.3%

长江证券 617 -5% 6 - 0.9% - 18 - 1.1% 1.5%

天风证券 468 3% 6 36% 1.3% 0.3% 3 -41% 2.7% -2.0%

华安证券 500 8% 6 127% 1.2% 0.6% 4 64% 2.6% 0.8%

国联证券 557 6% 6 221% 1.0% 0.7% 5 -18% 1.7% -0.6%

东兴证券 627 -5% 5 375% 0.8% 0.6% 2 204% 2.2% 1.4%

长城证券 612 -2% 5 54% 0.8% 0.2% 4 8% 2.8% -0.2%

浙商证券 502 5% 5 - 0.9% - 13 16% 2.1% 0.2%

国金证券 343 -25% 4 99% 1.1% 0.5% 12 -6% 2.8% -0.2%

第一创业 216 4% 4 1509% 2.0% 1.9% 5 131% 4.8% 2.9%

方正证券 1092 -5% 4 29% 0.4% 0.0% 5 11% 1.5% -0.1%

山西证券 380 2% 4 243% 1.1% 0.8% 6 3% 3.1% 0.1%

红塔证券 374 -2% 4 - 1.0% - 4 314% 2.6% 1.8%

财通证券 695 -10% 4 123% 0.5% 0.3% 8 -16% 1.6% -0.5%

中泰证券 722 2% 4 327% 0.5% 0.4% 23 -45% 1.5% -1.3%

首创证券 339 4% 3 37% 0.9% 0.9% 3 24% 2.8% 0.3%

华西证券 291 5% 3 - 0.9% - 6 -7% 1.5% 0.2%

国海证券 235 -4% 2 274% 1.0% 0.8% 6 21% 2.3% 0.6%

西南证券 450 4% 2 260% 0.5% 0.4% 5 0% 1.7% 0.1%

信达证券 471 18% 2 20% 0.5% 0.5% 1 -8% 2.0% -0.7%

西部证券 539 -4% 2 -49% 0.4% -0.3% 9 -13% 2.8% -0.3%

南京证券 276 -15% 2 475% 0.7% 0.5% 1 154% 3.1% 1.9%

华林证券 77 95% 2 - 3.3% - 2 - 5.6% -

财达证券 225 -12% 2 -22% 0.7% -0.3% 5 -44% 2.2% -2.1%

太平洋 55 12% 1 63% 2.2% 0.9% 4 -40% 4.3% -2.4%

中银证券 192 -8% 0 3% 0.2% 0.0% 4 -2% 1.1% -0.3%

海通证券 2438 -15% 0 -104% 0.0% -0.2% 40 -52% 0.7% -0.7%

中原证券 185 -30% -2 -232% -0.8% -1.3% 4 -38% 1.8% -0.7%

合计 64040 2% 567 174% 0.9% 0.6% 664 28% 2.8% 0.3%

24Q1-3累计24M9自营

资产规模
qoq

24Q3单季
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3.投资建议  

政策积极转向+流动性改善驱动，券商是核心受益板块。政策积极转向应对经济下行，资
本市场较经济基本面更快反应，券商相对其他行业的基本面改善的确定性更强，市场行情
向好叠加业绩低基数，全年业绩增速有望实现正增长。展望 25 年，央行创设互换便利和
股票回购增持再贷款两项工具向股市定向注入流动性，有望提高市场的稳定性，并构筑坚
实市场底部，国内货币政策在美元连续降息背景下或进一步宽松，将持续提振股市活跃度，
若后续政策力度进一步加大，经济基本面改善得到确认，股市有望进一步上行，利好券商
板块估值和业绩双提升。 

投资主线：（1）强贝塔业务（权益投资弹性+交投弹性）券商基本面更加受益权益市场回
暖，相关标的：东方财富。（2）国君海通并购效应带动下，券商并购预期增强，建议关注
券商并购潜在标的机会：①汇金系旗下券商：中金公司、中国银河、申万宏源；②国务院
国资委央企背景券商：长城证券、五矿证券、英大证券；③财政部 AMC 系券商：东兴证券、
信达证券。④同一地方国资背景券商：国元证券/华安证券、兴业证券/华福证券、西部证
券/开源证券。相关标的：中金 H/中国银河。（3）权益资管产品发行和管理具备优势的券
商，相关标的：华泰证券、东方证券、兴业证券。 

 

图表31：券商股估值及历史分位（截至11.1） 

排名 上市券商 PB⬇ PB 分位 排名 上市券商 PB⬇ PB 分位 排名 上市券商 PB⬇ PB 分位 

1 华创云信 0.87 31.7% 18 西南证券 1.23 49.6% 35 湘财股份 1.79 19.1% 

2 海通证券 0.93 46.4% 19 中泰证券 1.26 15.0% 36 浙商证券 1.80 40.8% 

3 华西证券 0.95 26.0% 20 西部证券 1.28 38.5% 37 国联证券 1.85 39.8% 

4 国投资本 0.99 37.4% 21 申万宏源 1.28 41.9% 38 南京证券 1.88 32.0% 

5 华泰证券 1.01 36.2% 22 山西证券 1.29 39.7% 39 中金公司 1.88 15.6% 

6 东吴证券 1.01 39.2% 23 国信证券 1.32 39.5% 40 国盛金控 1.96 88.0% 

7 国金证券 1.02 13.6% 24 东兴证券 1.34 41.2% 41 华鑫股份 1.97 49.8% 

8 兴业证券 1.03 30.9% 25 光大证券 1.36 71.7% 42 财达证券 2.02 17.1% 

9 国元证券 1.03 49.9% 26 国海证券 1.38 69.4% 43 天风证券 2.19 64.7% 

10 广发证券 1.04 18.9% 27 华安证券 1.38 46.4% 44 第一创业 2.30 58.3% 

11 东北证券 1.08 47.9% 28 中国银河 1.48 67.6% 45 中信建投 2.62 24.9% 

12 财通证券 1.08 19.7% 29 招商证券 1.50 53.6% 46 信达证券 2.66 19.3% 

13 国泰君安 1.12 43.5% 30 中原证券 1.50 36.2% 47 太平洋 3.06 97.9% 

14 长江证券 1.16 43.9% 31 方正证券 1.51 59.3% 48 首创证券 4.44 58.7% 

15 东方证券 1.17 37.2% 32 中信证券 1.59 54.7% 49 锦龙股份 4.71 94.5% 

16 长城证券 1.18 14.7% 33 红塔证券 1.76 38.9% 50 东方财富 4.72 48.4% 

17 哈投股份 1.19 93.7% 34 中银证券 1.78 22.1% 51 华林证券 4.96 11.6% 

 

来源：wind，国金证券研究所  
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风险提示 

1）资本市场改革推进不及预期； 

2）权益市场极端波动风险； 

3）机构化进程不及预期； 

4）宏观经济复苏不及预期。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供
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