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投资要点

 24Q1-Q3归母净利润下滑6%；Q3单季度归母净利润环比+14%/同比+41%。24Q1-Q3 43家上市券商实现营收3714亿元（YoY-2.7%）、归母净利

润1034亿元（YoY-5.9%）。24Q3单季度营收1364亿元（QoQ+5.6%，YoY+21.0%），归母净利润395亿元（QoQ+14.1%，YoY+40.8%）。24Q1-

Q3上市券商合计经纪/投行/资管/利息/自营业务净收入分别664/217/339/247/1317亿元，分别同比变动-14%/-38%/-2%/-28%/+28%。杠杆

倍数3.87倍（较上年末-0.14倍，较24H1+0.01倍），年化ROE为5.51%（YoY-0.68pct，较24H1+0.37pct）。

 上市券商业绩分化较为明显，近半数实现利润同比回正，主要影响因素仍是自营表现。据24Q3归母净资产排序并分组，前10家、11-20家、

21-43家归母净利润分别706亿元（YoY-1.4%）、197亿元（YoY-18.6%）、131亿元（YoY-7.3%）。43家上市券商中，20家上市券商实现

24Q1-Q3归母净利润同比正增。十大券商中7家头部券商归母净利同比转正，中信、华泰、国君Q3单季度业绩弹性较高。

 自营业务率先修复，关注Q4费用类业务改善。1）经纪：前三季度市场成交额下行，经纪业务仍承压，但行业代买业务佣金率下行趋缓。

Q3末代理买卖证券款环比24H1+28%，10月日均股基成交额超2万亿元，关注Q4经纪业务修复。2）投行：股权承销延续低迷，24Q3投行收入

环比基本持平，考虑到23Q4市场IPO节奏大幅放缓，基数下降将缓解24Q4投行业绩压力。3）资管：24Q3末券商及子公司私募资管产品规模

6.32万亿元（较上年末+7%，环比24H1-2%），上市券商资管收入持续稳健。24Q3公募基金权益类资产净值回升，降费的基数效应减弱、基

金子公司业绩预计将改善。4）自营：24Q3末43家上市券商自营规模62413亿元（较上年末+1.8%，较24H1末+1.7%），主要增配交易性金融

资产；投资收益率同环比均提升，助力上市券商自营收入同比大幅提升。但上市券商内部较为分化，预计系资产配置和调整能力、基数表

现等有差异。5）信用：9月末两融规模回升至1.44万亿元（较上年末-13%，较24H1-3%），股质市值2.76万亿元（较上年末+0.1%，较

24H1+16%），负债成本下降，前三季度利息净收入同比降幅环比基本持平，随着信用业务规模回升，预计24Q4券商利息收入将得到改善。

 投资建议：近期资本市场重磅“组合拳”出台，本轮政策力度大、范围广、落地速度快，对市场情绪形成强烈催化，市场信心快速回升，

9月下旬以来A股成交活跃度快速回升并维持高位。当前多项政策仍在陆续出台，央行结构性货币政策工具、长期资金入市等措施进一步落

地，有望持续为市场带来流动性、提升市场风险偏好。证券行业从估值和业绩均具备beta属性，全面受益，看好四季度上市券商盈利改善。

 风险提示：1）权益市场大幅波动；2）投资者风险偏好降低；3）宏观经济超预期下行；4）资本市场政策影响超预期。
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1.1 9月末市场V形反弹，Q3整体交易量仍低迷

 三季度A股市场V形反弹，债市有所震荡但整体向好。24Q3累计涨跌幅：上证指数+12.4%、沪深300+16.1%，创业板指+29.2%、科创

+22.5%、中证500+16.2%、中证1000+16.6%。债券市场二季度延续向好，24Q3中证全债指数累计上涨1.3%（vs 23Q3+0.7%）。

 整体交投活跃度低迷，9月下旬迅速回暖。24年7月、8月在权益市场低位震荡下行的背景下，日均成交额不足8000亿元，9月下旬随着A股

市场强势反弹、成交活跃度迅速回暖，9月日均成交额9418亿元，24Q3日均成交额8046亿元（QoQ-12%，YoY-15%）。前三季度合计日均股

基成交额9210亿元（YoY-9%）。

资料来源：Wind，上交所，深交所，平安证券研究所

2024年以来权益市场主要指数表现 2024年以来中证全债指数表现
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A股市场股基日均成交额变动
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1.2 自营业务低基数改善，Q3单季度归母净利环比+14%、同比+41%

 业绩降幅收窄，前三季度归母净利同比-6%；Q3归母净利润环比+14%。24Q1-Q3 43家上市券商实现营收3714亿元（YoY-2.7%）、归母净利

润1034亿元（YoY-5.9%）。24Q3单季度营收1364亿元（QoQ+5.6%，YoY+21.0%），归母净利润395亿元（QoQ+14.1%，YoY+40.8%）。

 自营是业绩修复主要驱动项。24Q1-Q3 43家上市券商合计经纪/投行/资管/利息/自营业务净收入分别664/217/339/247/1317亿元，对应

同比变动-14%/-38%/-2%/-28%/+28%，在营业收入中分别占比18%/6%/9%/7%/35%。24Q3单季度经纪/投行/资管/利息/自营业务净收入分别

207/77/112/78/567亿元，分别环比-10%/+6%/-5%/-20%/+36%，分别同比-15%/-33%/-4%/-26%/+174%。

 Q3支出端控制较好，管理费率同比下降，信用减值计提同比下降。24Q1-Q3上市券商合计实现管理费用1721亿元（YoY-4.7%），对应管理

费率46.3%（YoY-0.9pct）。上市券商合计减值22.7亿元（vs23Q1-Q3计提减值31.0亿元），24Q3单季度合计计提减值4.1亿元（vs 

24Q1/Q2减值计提-0.6/19.2亿元）。

资料来源：Wind，平安证券研究所

上市券商单季度业绩表现（亿元）

注：上市券商为剔除东方财富、湘财股份等主营业务不限于证券业务后剩余的43家证券指数（申万II）成分标的。
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上市券商营收结构变动
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1.3 业绩分化明显，自营胜负手进一步凸显

 上市券商业绩分化较为明显，近半数实现利润同比回正，主要影响因素仍是自营表现。据24Q3归母净资产排序并分组，前10家券商24Q1-

Q3营收2231亿元（YoY-1.8%）、归母净利润706亿元（YoY-1.4%）；11-20家券商营收792亿元（YoY-8.7%）、归母净利润197亿元（YoY-

18.6%）；21-43家券商营收691亿元（YoY-1.6%）、归母净利润131亿元（YoY-7.3%）。

 43家上市券商中，20家上市券商实现24Q1-Q3归母净利润同比正增，中小券商基数较小、体现更高弹性，例如红塔证券归母净利润6.5亿

元（YoY+204%）、东兴证券9.4亿元（YoY+101%），但部分中小券商仍面临较大业绩压力，例如天风证券归母净利润亏损进一步扩大至

5.4亿元等。主要差异仍然是自营业务表现，例如红塔证券前三季度自营收入同比+314%、自营收入占比达58%。

资料来源：Wind，平安证券研究所

24Q1-Q3上市券商归母净利润变动情况
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注：十大券商为24Q3末归母净资产规模前十的上市券商，下同，包括中信证券、华泰证券、国泰君安、海通证券、广
发证券、中国银河、招商证券、国信证券、中金公司、申万宏源。
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24Q3单季度上市券商归母净利润变动情况
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1.3 业绩分化明显，自营胜负手进一步凸显

 头部券商多数利润同比转正，中信、华泰、国君Q3单季度业绩弹性较高。从前三季度业绩来看，十大券商中除海通、中金、申万其余7家

均实现归母净利润同比增加，中信建投归母净利润同比下滑、归母净资产排名下滑至上市券商第11名。其中华泰证券归母净利润同比

+31%、增速较高，主要由于美国子公司AssetMark股权出售。中信证券（归母净利润同比+2%）、国泰君安（+10%）、中国银河（+5%）、

招商证券（+12%）等业绩稳健较好的头部券商主要系自营收入表现稳健。而申万宏源（-11%）、中金公司（-38%）、海通证券（-115%）

净利润仍同比下降。申万宏源主要系大宗商品收入占比提升、但利润率有所下降。中金公司预计系市场拖累公司金融产品代销业务表现，

经纪收入降幅更深，投行与自营收入占比更高、对业绩影响更大，同时管理费用等支出相对刚性、影响利润表现。海通证券延续业绩压

力，继续计提大额减值，前三季度计提信用减值17亿元。从24Q3单季度业绩来看，除华泰证券子公司处置外，中信证券、国泰君安单季

度自营环比弹性较高，环比变动均在50%以上，广发和招商自营收入则环比有所下滑，体现不同券商资产配置和策略的差异。

资料来源：Wind，平安证券研究所

24Q1-Q3上市券商各分项收入表现变动情况
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24Q1-Q3收入表现（亿元） 同比变动 24Q3单季度收入表现（亿元） 环比变动
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利
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经纪 投行 资管 信用 自营

中信证券 461 168 72 28 75 9 217 1% 2% -9% -46% 1% -72% 37% 160 62 23 11 26 -2 99 -3% 11% -7% 25% 0% -125% 58%

华泰证券 314 125 40 14 30 13 120 15% 31% -14% -41% -4% 52% 57% 140 72 12 4 8 6 78 23% 139% -9% 20% -27% 23% 235%

国泰君安 290 95 45 18 29 16 107 7% 10% -13% -32% -8% -3% 39% 119 45 14 6 9 5 58 31% 78% -13% 21% -6% -24% 126%

海通证券 129 -7 24 13 14 27 18 -43% -115% -15% -55% -1% -17% -52% 40 -16 7 5 6 9 0 -2% -3958% -11% 12% 31% 5% -103%

广发证券 191 68 40 5 51 14 59 6% 16% -11% 33% -16% -45% 113% 74 24 12 2 17 5 23 8% -15% -13% 4% -4% 5% -10%

中国银河 271 70 37 4 4 26 87 6% 5% -12% 11% 2% -21% 50% 100 26 12 1 1 8 38 1% -7% -6% -42% 4% -13% 16%

招商证券 143 71 37 4 5 7 72 -4% 12% -14% -44% -8% -48% 52% 47 24 11 1 2 2 24 -12% -7% -13% -32% -12% -39% -11%

国信证券 123 49 30 6 6 8 57 -1% 0.1% -8% -41% 82% -46% 24% 45 17 9 3 2 3 22 3% -8.9% -14% 38% 3% 10% 5%

中金公司 134 29 26 21 8 -12 75 -23% -38% -27% -21% -12% 44% 7% 45 6 8 8 3 -4 32 -10% -36% -16% -6% -2% 73% 34%

申万宏源 175 38 27 7 6 2 76 7% -11% -20% -40% -22% 3025% 8% 66 17 8 2 2 2 27 27% 133% -6% -7% -6% 615% 29%

前10合计 2231 706 377 120 228 109 888 -2% -1% -14% -38% -5% -35% 33% 836 278 117 43 76 35 401 8% 21% -10% 8% -4% -25% 50%

11-20合计 792 197 171 54 60 95 222 -9% -19% -15% -46% -7% -22% 27% 287 68 54 18 19 30 89 6% -2% -8% -4% -14% -14% 20%

21-43合计 691 131 116 43 51 42 208 2% -7% -11% -24% 22% -20% 12% 241 49 36 16 17 13 76 -1% 5% -11% 14% 0% -14% 5%



1.4 杠杆环比基本持平，ROE持续修复

 杠杆变动分化，行业整体杠杆环比基本持平。24Q3末上市券商总资产规模12.57万亿元（较上年末+5%），归母净资产2.54万亿元（较上

年末+3%），资产增速更高，主要是9月权益市场转暖、客户加速入金、客户资金存款快速上升。扣除代理买卖证券款后，上市券商杠杆

倍数3.87倍（较上年末-0.14倍，较24H1+0.01倍）。其中，18家上市券商杠杆倍数环比提升，25家下降。中金公司（杠杆倍数5.08倍，

QoQ+0.18倍）、申万宏源（5.03倍，QoQ-0.06倍）、国联证券（4.89倍，QoQ+0.28倍）杠杆倍数最高；中信证券（4.73倍，QoQ+0.41

倍）、东吴证券（3.38倍，QoQ+0.32倍）、华林证券（2.19倍、QoQ+0.31倍），环比提升幅度最高，加杠杆主要用于增配金融资产。

 年化ROE环比修复至5.51%。43家上市券商合计年化ROE为5.51%（YoY-0.68pct，较24H1+0.37pct）。华泰证券年化ROE为9.16%

（YoY+1.58pct）、中信证券8.07%（YoY-0.42pct）、首创证券7.89%（YoY+2.82pct），排名上市券商前三。首创证券也是ROE提升最快

的上市券商，第一创业5.62%（YoY+2.64pct）、红塔证券3.71%（YoY+2.46pct），提升幅度领先。

资料来源：Wind，平安证券研究所

24Q3末上市券商杠杆倍数（倍） 24Q1-Q3上市券商年化ROE表现
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2.1 经纪：市场成交活跃，关注Q4经纪业务修复

 Q3经纪业务仍承压，行业代买业务佣金率下行趋缓。24Q3沪深两市股基日均成交额8046亿元（QoQ-12%，YoY-15%），拖累上市券商经纪

业务表现，前三季度合计经纪净收入664亿元（YoY-14%），降幅深于市场成交额，预计一方面系佣金率的继续下行，据Wind统计的上半

年市场股基成交额和证券业协会披露的证券行业上半年代理买卖证券业务收入测算，上半年市场平均佣金率0.0202%（vs 2023年

0.0205%），但下行速度有所放缓；另一方面预计系金融产品代销收入受新发基金持续低迷影响、相对承压。

 Q3末代理买卖证券款环比+28%，10月日均股基成交额超2万亿元。9月下旬权益市场快速反弹，加速客户入金，24Q3末上市券商合计代理

买卖证券款2.7万亿元（环比24H1+28%），经纪业务领先的券商环比增加绝对值更高，如中信证券代理买卖证券款环比增长880亿元、申

万宏源环比增长649亿元、招商证券环比增长484亿元。10月沪深两市日均股基成交额为2.31万亿元，创月度新高，预计上市券商经纪业

务的改善将在24Q4显现。

资料来源：Wind，平安证券研究所

上市券商24Q1-Q3经纪业务净收入及变动
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2.2 投行：Q3收入环比基本持平，后续同比基数压力将减弱

 股权承销延续低迷，预计Q4及2025年同比基数压力将减弱。据Wind上市日统计，24Q1-Q3全行业IPO承销规模479亿元（YoY-85%）、再融

资承销规模1868亿元（YoY-70%），债券承销规模9.71万亿元（YoY+0.5%）。其中Q3单季度IPO承销154亿元（vs24Q2 89亿元）环比改

善，但再融资463亿元（vs24Q2 534亿元）、环比略有放缓。23年8月27日证监会发布“统筹一二级市场平衡 优化IPO、再融资监管安

排”，阶段性收紧IPO节奏，至23Q4单季度IPO承销规模下降至329亿元，预计随着基数的下降，24Q4投行收入同比压力将减弱。

 投行净收入单季度环比基本持平，但同比仍承压。43家上市券商合计投行净收入217亿元（YoY-38%），Q3单季度77亿元（QoQ+6%），环

比有所改善。前三季度中信证券、中金公司、国泰君安投行净收入排名前三。

资料来源：Wind，平安证券研究所

证券行业单季度股权承销规模
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上市券商24Q1-Q3投行净收入及变动

注：再融资包括增发、配股、可转债、可交换债、优先股
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2.3 资管：收入持续稳健，基金子公司业绩同比表现将改善

 券商资管规模环比基本持平，资管收入持续稳健。据证券投资基金业协会，24Q3末券商及子公司私募资管产品规模6.32万亿元（较上年

末+7%，环比24H1-2%）。24Q1-Q3上市券商合计资管净收入339亿元（YoY-2%），Q3单季度112亿元（QoQ-5%）。中信证券（75亿元，

YoY+1%）、广发证券（51亿元，YoY-16%）、华泰证券30亿元，YoY-4%），排名前三。

 公募基金权益类资产净值回升，降费基数效应减弱、基金子公司业绩预计将改善。据Wind，相对于24H1末，24Q3股票型基金份额+1869亿

份至3.04万亿份，资产净值+1.09万亿元至3.92万亿元，在9月大幅增长；混合型基金份额继续下降1249亿份至3.09万亿份，资产净值

+1749亿元至3.50万亿元；债券型基金份额赎回较多，份额-3296亿份至9.32万亿份，资产净值-3389亿元至10.25万亿元。ETF继续保持较

快增速，贡献股票类基金大部分资产净值，份额+1668亿份至2.38万亿份，资产净值+1.03万亿元至3.50万亿元。基金公司业绩预计将分

化，ETF业务发展较好的基金公司今年或将增长更快，同时23Q3公募基金管理费降费落地，预计公募子公司利润贡献同比压力也将缓解，

例如中信证券子公司华夏基金24Q3单季度净利润6.24亿元（YoY+29%），前三季度净利润16.87亿元（YoY+8%）。

资料来源：Wind，证券投资基金业协会，平安证券研究所

证券公司及子公司私募资管产品规模及结构变动 24Q1-Q3上市券商资管净收入及变动
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2.4 自营：增配交易性金融资产，投资收益率同比环比均提升

 金融投资规模与投资收益率均改善，Q3主要增配交易性金融资产。24H1末43家上市券商自营规模62413亿元（较上年末+1.8%，较24H1末

+1.7%），交易性金融资产45112亿元（较上年末+2%，环比24H1末+4%）、债权投资908亿元（-7%，-2%）、其他债权投资13205亿元（-

6%，+0.2%）、其他权益工具3435亿元（+65%，+2%）。前三季度上市券商合计自营收入1317亿元（YoY+28%），单季度567亿元

（QoQ+36%）。对应年化自营收益率2.84%（YoY+0.41pct，较24H1+0.39pct）。

 上市券商自营表现相对分化。由于各家上市券商资产配置和调整能力有差异，以及基数表现不同，三季度自营收入同比环比均有差异。

头部券商中中信证券（24Q3单季度自营收入99亿元，QoQ+58%）、华泰证券（78亿元，QoQ+235%）、国泰君安（58亿元，QoQ+126%)Q3单

季度自营收入环比表现较好。

资料来源：Wind，平安证券研究所

24Q3末上市券商金融资产结构（亿元，前20） 24Q1-Q3上市券商自营收入及变动
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注：自营规模=交易性金融资产+债权投资+其他债权投资+其他权益工具+衍生金融资产-衍生金融负债；
自营收益率=当期自营收入/期初期末自营规模平均值；自营收入=投资收益+公允价值变动损益-对联营企业和合营企业的投资收益
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2.5 信用：两融与股质回暖，负债成本下滑

 9月两融与股质规模回暖。7月、8月信用业务随市场和政策继续承压，9月随着权益市场转暖，9月末两融规模回升至1.44万亿元（较上年

末-13%，较24H1-3%），股质市值2.76万亿元（较上年末+0.1%，较24H1+16%），10月信用业务继续向好，10月底两融规模1.71亿元，回

到2022年初水平，股质市值2.81万亿元，预计24Q4券商利息收入将得到改善。

 负债成本延续下降，前三季度利息净收入同比降幅环比基本持平。24Q1-Q4上市券商合计利息净收入247亿元（YoY-28%），其中利息收入

1494亿元（YoY-9%），利息支出1248亿元（YoY-4%）。负债成本有所改善，通过43家上市券商计息负债和利息支出测算，24Q1-Q3年化负

债成本率约2.66%（vs24H1约2.74%，23年约2.91%）。

资料来源：Wind，平安证券研究所

两融及股质规模变动
24Q1-Q3上市券商利息净收入及变动
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注：两融利率=当期两融利息收入/期初期末融出资产平均值；
负债成本率=当期利息支出/期初期末（短期借款+应付短期融资款+拆入资金+卖出回购金融资产款+应付款项+长期借款+应付债券）均值
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注：申万宏源利息净收入基数较小、同比增幅较大，故图表不显示



3.1 投资建议：证券板块全面受益于市场β

 近期资本市场重磅“组合拳”出台，本轮政策力度大、范围广、落地速度快，对市场情绪形成强烈催化，市场信心快速回升，9月下旬以

来A股成交活跃度快速回升并维持高位。同时，当前多项政策仍在陆续出台，且央行结构性货币政策工具、长期资金入市等措施进一步落

地，有望持续为资本市场带来流动性，并提升市场风险偏好。证券行业从估值和业绩均具备beta属性，全面受益，看好四季度上市券商

盈利改善。

14

券商指数（申万II)PB变动

资料来源：Wind，平安证券研究所
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3.2 风险提示：权益市场大幅波动，宏观经济超预期下行等

 1、权益市场大幅波动，影响市场交投活跃度及投资收益，进而影响证券行业整体业绩表现。

 2、投资者风险偏好降低，交投活跃度或将下滑，拖累市场景气度。

 3、宏观经济超预期下行影响市场基本面及货币政策，增加市场不确定性。

 4、资本市场政策影响超预期，金融对外开放等改革措施推进放缓，逆周期调节政策超预期，资本市场政策红利低于预期。
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股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对市场表现±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
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