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 投资要点 

一季度券商业绩承压，自营业务是主因。41 家上市券商共实现营业收入

962.68 亿元，同比下降 29.88%；净利润 239.02 亿元，同比下降 45.58%。全行

业仅有第一创业等 4 家券商净利润同比增长。其中，地缘政治变局和疫情蔓延

超出预期，二级市场震荡加剧，券商投资收益普遍下降。 

中国结算宣布过户费减半，利好证券板块。目前，投资者的交易成本包括

印花税、佣金、过户费以及交易所规费。印花税按照交易金额的 1‰（卖出方

支付），佣金为证券公司收取，全行业平均佣金率为 0.2‰，交易所规费为

0.0487‰（双向收取）。交易过户费调整为 0.01‰双向收取。过户费减半有利于

提高投资者的活跃度，利好证券板块。 

证券板块估值到了历史绝对低位，左侧交易的黄金时间已出现。其实从

2015 年以后，证券板块的交易性机会相对较少，且因为证券公司的盈利模式发

生重大变化，估值中枢逐步下降。2022 年以来，证券行业大幅下挫，跌幅达到

27%，整体市净率估值为 1.26 倍。且出现了以下三种情况：（1）41 家证券公

司有 13 家证券公司破净，上一次证券公司破净还是 2018 年 10 月，且这次破

净的家数和幅度更大。（2）5 家证券公司的股价比 2018 年 10 月底。（3）16 家

证券公司的 PB 估值小于 2018 年 10 月。我们认为，证券板块估值到了历史绝

对低位，左侧交易的黄金时间已出现，给予行业“领先大市”评级。 

行业数据： 

（1） 财富管理 

二级市场表现：截至 4 月 29 日，股票指数较年初均收跌。创业板指数收跌

30.20%，中证 500收跌23.53%，沪深 300指数收跌 18.71%，上证 50收跌 14.32%。 

新增投资者： 2022 年 3 月，新增投资者 230.20 万，环比+62.73%，同比-7.08%。 

交易额：2022 年以来，日成交额依然维持万亿元水平。上周成交金额 4.46 万

亿元，日均成交 0.89 万亿元，环比+11.81%。 

两融业务：截至 4 月 28 日，两融余额 1.52 万亿元，较上年末-16.91%。其中，
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融资余额 1.44 万亿元，较上年末-15.63 %，融券余额 778.92 亿元，较上年末

-35.17%。 

股票质押业务：市场质押股数及占比环比下滑。截至 4 月 29 日，市场质押股

4134.28 亿股，较上年末-1.52%，占总股本 5.49 %。 

（2）投行 

按照上市日统计，上周股权融资规模合计 298.41 亿元，环比-63.29%，其中，

IPO 募资 66.29 亿元，增发募资 85.95 亿元，可转债募集资金 32.73 亿元。 

（3）投资 

债市表现：截至 4 月 29 日，中债-总全价(总值)指数较年初收跌 0.26%。 

大宗商品：截至 4 月 22 日，大宗商品指数收于 209.90，较年初收涨 16.19%。 

收益凭证业务:2022 年 1 月,证券公司发行收益凭证合计 3,642 支,新增发行规模

1,094.65 亿元。其中,通过报价系统发行收益凭证 841 支,发行规模 400.90 亿元;

通过柜台市场发行收益凭证 2,801 支,发行规模 693.75 亿元。截至本期末,存续

规模 4,454.38 亿元。 

场外衍生品业务:2022 年 1 月,证券公司开展场外金融衍生品交易新增初始名义

本金 6,124.49 亿元;截止本期末,场外金融衍生品存续未了结初始名义本金合计

20,756.78 亿元。2022 年 1 月，互换业务名义本金新增 3293.55 亿元，环比

-24.98%；期权业务新增名义本金 2830.94 亿元，环比-19.60%。 

风险提示 

俄乌局势继续恶化； 

二级市场大幅下滑； 

疫情超出预期； 

资本市场改革不及预期。 
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1. 投资建议 

一季度券商业绩承压，自营业务是主因。41 家上市券商共实现营业收入 962.68 亿元，同比下降 29.88%；

净利润 239.02 亿元，同比下降 45.58%。全行业仅有第一创业等 4 家券商净利润同比增长。其中，地缘政治

变局和疫情蔓延超出预期，二级市场震荡加剧，券商投资收益普遍下降。 

中国结算宣布过户费减半，利好证券板块。目前，投资者的交易成本包括印花税、佣金、过户费以及

交易所规费。印花税按照交易金额的 1‰（卖出方支付），佣金为证券公司收取，全行业平均佣金率为 0.2‰，

交易所规费为 0.0487‰（双向收取）。交易过户费调整为 0.01‰双向收取。过户费减半有利于提高投资者的

活跃度，利好证券板块。 

证券板块估值到了历史绝对低位，左侧交易的黄金时间已出现。其实从 2015 年以后，证券板块的交易

性机会相对较少，且因为证券公司的盈利模式发生重大变化，估值中枢逐步下降。2022 年以来，证券行业

大幅下挫，跌幅达到 27%，整体市净率估值为 1.26 倍。且出现了以下三种情况：（1）41 家证券公司有 13

家证券公司破净，上一次证券公司破净还是 2018 年 10 月，且这次破净的家数和幅度更大。（2）5 家证券公

司的股价比 2018 年 10 月底。（3）16 家证券公司的 PB 估值小于 2018 年 10 月。我们认为，证券板块估值

到了历史绝对低位，左侧交易的黄金时间已出现，给予行业“领先大市”评级。 

2. 行情回顾 

上周（20220425-0429）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 4016.24（+0.07%）、2319.14（+0.98%），

申万一级行业非银金融指数跌幅为-3.93%，在 31 个申万一级行业中排名第 26 位；证券Ⅲ下跌 3.24%。 

个股表现，涨幅居前的有东方财富（9.26%）、第一创业（2.21%）、东方证券（1.22%）；跌幅居前的个

股为：哈投股份（-18.16%）、南京证券（-17.09%）、国元证券（-15.88%）、华创阳安（-15.03%）、华西证券

（-14.55%）。  
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图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%） 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所 

 

表1：证券业个股涨跌幅前五名与后五名 

前五名 后五名 

简称 周涨跌幅（%） 简称 周涨跌幅（%） 

东方财富 9.26 哈投股份 -18.16 

第一创业 2.21 南京证券 -17.09 

东方证券 1.22 国元证券 -15.88 

  华创阳安 -15.03 

  华西证券 -14.55 

数据来源：Wind，山西证券研究所 

3. 行业重点数据跟踪 

3.1 自营业务：债市收跌，股市大幅下挫 

股市表现：截至 4 月 29 日，股票指数较年初均收跌。创业板指数收跌 30.20%，中证 500 收跌 23.53%，

沪深 300 指数收跌 18.71%，上证 50 收跌 14.32%。 

债市表现：截至 4 月 29 日，中债-总全价(总值)指数较年初收跌 0.26%。 

大宗商品：截至 4 月 22 日，大宗商品指数收于 209.90，较年初收涨 16.19%。 

收益凭证业务：2022 年 1 月,证券公司发行收益凭证合计 3,642 支，新增发行规模 1,094.65 亿元。其中,

通过报价系统发行收益凭证 841 支，发行规模 400.90 亿元；通过柜台市场发行收益凭证 2,801 支，发行规

模 693.75 亿元。截至本期末，存续规模 4,454.38 亿元。 
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场外衍生品业务：2022 年 1 月,证券公司开展场外金融衍生品交易新增初始名义本金 6,124.49 亿元；截

止本期末，场外金融衍生品存续未了结初始名义本金合计 20,756.78 亿元。2022 年 1 月，互换业务名义本金

新增 3293.55 亿元，环比-24.98%；期权业务新增名义本金 2830.94 亿元，环比-19.60%。 

3.2 经纪业务：3 月投资者月环比增长 62.73%，日均成交额周环比减少

12.06% 

交易额：上周成交金额 4.46 万亿元，日均成交 0.89 万亿元，环比+11.81%。 

新增投资者：2022 年 3 月，新增投资者 230.20 万，环比+62.73%，同比-7.08%。 

图 2：上周日均成交 0.89 万亿元，环比+11.81%  图 3：2022 年 3 月新增投资者 230.20 万 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

3.3 投行业务：股权融资规模环比缩减 

股权融资：按照上市日统计，上周股权融资规模合计 298.41 亿元，环比-63.29%，其中，IPO 募资 66.29

亿元，增发募资 85.95 亿元，可转债募集资金 32.73 亿元。 

图 4：上周 IPO 募资 66.29 亿元  图 5：上周增发募资 85.95 亿元 
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数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

3.4 信用业务：两融余额环比下降，质押股数及占比下滑 

两融业务：截至 4 月 28 日，两融余额 1.52 万亿元，较上年末-16.91%。其中，融资余额 1.44 万亿元，

较上年末-15.63 %，融券余额 778.92 亿元，较上年末-35.17%。 

股票质押业务：市场质押股数及占比环比下滑。截至 4 月 29 日，市场质押股 4134.28 亿股，较上年末

-1.52%，占总股本 5.49 %。 

图 6：截至 4 月 28 日，两融余额 1.52 万亿元  图 7：截至 4 月 29 日，质押股数占比下降至 5.49% 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

4. 监管政策与行业动态 

已退市公司监管新规落地 实施分类监管稳步出清市场风险。已退市上市公司监管新规正式出台。29

日，证监会发布《关于完善上市公司退市后监管工作的指导意见》（下称《指导意见》）。《指导意见》
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自发布之日起实施。证监会官网消息显示，《指导意见》依托现有的代办股份转让系统作为退市板块，按

照“顺畅衔接、适度监管、防范风险、形成合力”的原则，对目前实践中存在的堵点、风险点进行了优化

完善。《指导意见》适用于从沪深交易所各板块退市的公司，以及从北京证券交易所退市后直接转入退市

板块的公司。在退市板块挂牌的 STAQ、NET系统公司的日常监管安排，参照《指导意见》规定执行。（上

证报） 

新股破发引监管关注 拟挂钩承销商执业质量评价。近期，新股破发再次挑动市场敏感的神经，已引起

监管关注。近日，上交所组织多家券商召开座谈会，对当前市场的破发现象进行研讨。上交所考虑将大比

例破发等指标纳入主承销商执业质量评价等。无论新股定价还是申购，投资者都应树立理性投资、价值投

资、长期投资的理念。（上证报） 

证监会发布加快推进公募基金行业高质量发展意见。4月 26日，证监会网站发布《关于加快推进公募

基金行业高质量发展的意见》。意见明确，坚持以投资者利益为核心，切实提高公募基金行业服务资本市

场改革发展、服务居民财富管理需求、服务实体经济与国家战略的能力，正确处理好规模与质量、发展与

稳定、效率与公平、高增长与可持续的关系，切实做到行业发展与投资者利益同提升、共进步。（证券时

报） 

股票交易过户费总体下调 50%。为深入贯彻落实国务院金融委专题会议精神，促进资本市场平稳健康运

行，进一步通过降低投资者成本激发市场活力、加大对实体经济的支持力度，中国证券登记结算有限责任

公司决定，自 2022年 4月 29日起，将股票交易过户费总体下调 50%，即股票交易过户费由现行沪深市场 A

股按照成交金额 0.02‰、北京市场 A股和挂牌公司股份按照成交金额 0.025‰双向收取，统一下调为按照

成交金额 0.01‰双向收取。（中国结算官网） 

5. 上市公司重点公告 

【中银证券】公司公布 2022 年一季报，实现营业收入 7 亿元，同比下降 3.63%；归母净利润 2.4 亿元，

同比下降 8.15%。 

【中信证券】公司公布 2022 年一季报，实现营业收入 152.16 亿元，同比下降 7.2%；归母净利润 5.2

亿元，同比增长 1.24%。 

【国金证券】公司公布 2022 年一季报，实现营业收入 9.12 亿元，同比下降 39.72%；归母净利润 1.24

亿元，同比下降 73.89%。 

【华泰证券】公司公布 2022 年一季报，实现营业收入 72.44 亿元，同比下降 17.57%；归母净利润 22.14

亿元，同比下降 33.08%。 
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【东吴证券】公司公布 2022 年一季报，实现营业收入 13.38 亿元，同比下降 22.88%；归母净利润 1.13

亿元，同比下降 73.17%。 

【中金公司】公司公布 2022 年一季报，实现营业收入 50.71 亿元，同比下降 14.53%；归母净利润 16.6

亿元，同比下降 11.49%。 

【申万宏源】公司公布 2022 年一季报，实现营业收入 48.3 亿元，同比下降 44.16%；归母净利润 10.7

亿元，同比下降 55.95%。 

【国泰君安】公司公布 2022 年一季报，实现营业收入 81.49 亿元，同比下降 25.53%；归母净利润 25.19

亿元，同比下降 42.9%。 

【广发证券】公司公布 2022 年一季报，实现营业收入 47.74 亿元，同比下降 42.63%；归母净利润 13.03

亿元，同比下降 48.74%。 

6. 风险提示 

俄乌局势继续恶化； 

二级市场大幅下滑； 

疫情超出预期； 

资本市场改革不及预期。 
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会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

 

投资评级的说明： 

以报告发布日后的 6--12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯
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评级体系： 

——公司评级 
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增持：  预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间； 

中性：  预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间； 

减持：  预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间； 

卖出：  预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。 

 

——行业评级 

领先大市：  预计涨幅超越相对基准指数 10%以上； 

同步大市：  预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间； 

落后大市：  预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。 

 

——风险评级 

A：  预计波动率小于等于相对基准指数； 

B：  预计波动率大于相对基准指数。 

 

 



                                      

 

 

证券研究报告：行业研究/行业周报 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            11  

免责声明： 
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已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报
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犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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