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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 市场大幅下挫，自营交易拖累券商业绩：1）2022 年一季度市场波动，
上市券商整体表现低于预期：2021 年及 2022Q1，全行业共计 42 家上
市证券公司合计实现营业收入分别为 6487 亿元（同比+23%）/995 亿元
（同比-29%），实现归母净利润分别为 1,984 亿元（同比+32%）/251 亿
元（同比-43%），年化 ROE 分别为 9.8%/4.6%。相比于 2021 年业绩的
稳中有进，2022Q1 因市场波动，上市券商业绩表现整体承压。2）市场
行情不佳，自营业务拖累券商整体业绩：42 家上市券商 2022Q1 经纪收
入/投行收入/资管收入/利息净收入/自营收入分别为 326/139/112/533/-
1913 亿元，同比增速分别为-4%/+15%/-2%/+5%/-106%。3)股票市场大
幅波动，上市券商自营业务普遍承压：42 家上市券商中，六家上市券商
因自营收入大幅下滑致使 2022Q1 归母净利润转负，另仅六家券商自营
业务收入同比正增长。 

◼ 财富管理短暂承压，头部券商投行亮眼：1）市场交易额同比增长，市
场下行拖累代销业务及资管业务：2022Q1 全市场股基成交额达 632,713
亿元，环比有所下降（-12%），同比涨幅仍然稳定增长（+7%）。2022 开
年以来二级市场表现低迷，基金净值大幅下跌，投资者风险偏好降低，
权益类基金连续遭遇净赎回，拖累券商 2022Q1 经纪业务承压，42 家券
商中仅有 15 家经纪业务收入增速为正。受权益市场低景气度影响，券
商资管业务受冲击较大，41 家券商总体资管业务收入同比下降 2.3%，
头部券商同比降幅普遍在 20%以上。2）投行业务头部集中趋势明显，
全年注册制有望进一步推进：2022Q1，证券行业 IPO 募资总额同比
+136%至 1,798 亿元，证券公司承销债券规模同比+7%至 24,514 亿元。
2022Q1，IPO 规模 CR5 为 63%，自 2018 年以来，行业集中度（IPO 募
资额集中度）保持高集中度，均处于 50%以上。随着全面注册制的推进，
未来市场活跃度有望进一步提升，券商作为资本市场直接融资中的重要
一环，将更考验其定价能力，渠道能力，研究实力及综合实力，头部券
商将更受益于行业政策红利。 

◼ 行业估值逼近历史底部，建议左侧布局：我们预计 2022 年证券行业净
利润将同比下滑 7.55%，投行业务贡献增量，财富管理、自营业务预计
仍将明显承压。1）市场调整影响经纪业务，权益向好资管业务相对稳
健：我们预计 2022 年行业经纪业务净收入将同比-13.8%至 1333 亿元，
行业资管业务收入将同比+4.7%至 333 亿元。2）受益于资本市场改革持
续深化，投行业务将稳健发展：我们预计 2022 年行业投行业务收入将
同比+14.3%至 768 亿元。3）融券市场快速发展推动资本中介业务稳健
提升，但指数表现不佳影响投资交易略有波动：我们预计 2022 年行业
利息净收入将同比+10.6%至 790 亿元，行业证券投资收益（含公允价值
变动）将同比-50.0%至 673 亿元。4）我们预计 2022 年券商净利润将同
比减少 7.6%至 1767 亿元，2022 年行业净利润率将小幅提升，较 2021
年增长 2.0pct 至 40.0%。5）政策催化行业估值提升，当前板块估值逼
近历史底部，具有显著的配置价值。当前券商板块估值处于历史低位，
宏观环境及资本市场改革推动券商行业 ROE 中枢稳固抬升，券商估值
将迎来修复，具有显著长期投资价值。我们重点推荐【东方财富】、【中
信证券】和【中金公司】（港股）。 

◼ 风险提示： 1）市场活跃度下滑；2）宏观经济不及预期；3）证券行业
创新政策不及预期；4）外围局势紧张影响行业。  

 

重点公司估值（截至 2022 年 4 月 29 日） 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS（单位：元） PE 
投资评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

300059 东方财富 3,010.19 22.78 0.65 0.77 0.98 35.19 29.66 23.13 买入 

600030 中信证券 2,918.17 19.69 1.56 1.73 2.09 12.63 11.38 9.41 买入 

03908 中金公司 768.50 15.92 2.23 2.35 2.53 6.01 5.72 5.31 买入 
  

数据来源：Wind，东吴证券研究所（2022E-2023E PE 估值来自东吴研究所） 
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1.   市场大幅下挫，自营交易拖累券商业绩 

1.1.   上市券商整体表现低于预期，仅 5 家公司同比正增长 

2022 年一季度市场波动，上市券商整体表现低于预期。2021 年及 2022Q1，全行业

共计 42 家上市证券公司合计实现营业收入分别为 6487 亿元（同比+22.6%）/995 亿元

（同比-29.0%），实现归母净利润分别为 1984 亿元（同比+31.50%）/251 亿元（同比-

43.4%），年化 ROE 分别为 9.8%/4.6%。相比于 2021 年业绩的稳中有进，2022Q1 因市

场波动，上市券商业绩表现整体承压，42 家上市券商中仅东方财富、中信建投、国联证

券、第一创业和太平洋五家券商营收增速为正，分别为+11%/+32%/+35%/+46%/+94%；

仅东方财富、中信证券、国联证券、第一创业和太平洋五家券商净利润增速为正，分别

为+14%/+1%/+20%/+422%/+98%。1）中信建投营收增速表现亮眼，大幅领先行业体现

龙头韧性：主要系公司投行业务增速亮眼、经纪及利息收入稳健增长，三项业务分别同

比+95%/14%/+5%至 15.9/15.7/3.4 亿元；2）东方财富整体业绩表现符合预期：主要系公

司证券经纪业务市占率持续提升带动公司证券手续费及佣金净收入同比+29%至 13.5 亿

元，及两融业务市占率稳定提升至 2.37%推动公司利息净收入同比+37%至 6.1 亿元；3）

中信证券减值损失转回致归母净利润增速（+1.2%）优于营收增速（-7.2%）；4）国联证

券在中型券商中营收及净利润增速表现亮眼：主要系公司经纪、资管、投行业务分别同

比+8%/75%/92%至 1.38/0.35/1.63 亿元，三项业务稳健增长；5）太平洋证券、第一创业

由于 2021Q1 基数低、整体业务规模较小等因素，2022Q1 营收取得正增长。 

市场行情不佳，自营业务拖累券商整体业绩。分业务来看，42 家上市券商 2022Q1

经纪收入/投行收入/资管收入/利息净收入/自营收入分别为 326/139/112/533/-1913 亿元，

同比增速分别为-4%/+15%/-2%/+5%/-106%。截至 2022 年 3 月 31 日，上证指数下跌 11%

（2021 年同期为-1%），创业板指下跌 20%（2021 年同期为-7%），沪深 300 下跌 15%

（2021 年同期为-3%），大盘指数表现不佳影响券商自营业务（投资交易）收入下滑严重

甚至亏损，拖累整体营业收入。券商经纪业务主要受到基金新发规模下降、佣金率下降

等因素影响，代销收入承压，整体经纪业务收入有所波动；受益于资本市场改革持续深

化，投行业务稳健发展，整体收入符合预期；券商资管业务收入及利息净收入整体符合

预期。 
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图1：2021、2022Q1 营业收入及增速  图2：42 上市券商业务增速（2022Q1） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表1：42 家上市券商重要指标（总市值对应 2022 年 4 月 29 日，营收及归母净利润单位为亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（对应 PB 截至日期为 2022 年 4 月 29 日） 
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1.2.   股票市场大幅波动，拖累券商自营业务收入 

2022 年一季度，在全球经济政策不确定性与通胀预期升温等因素影响下，A 股市

场大幅波动。与 2021 年一季度对比，市场主要指数表现大幅下行：沪深两市代表指数

深证成指、上证综指、沪深 300 指数、中证 500 指数收益率分别为-18.44%、-10.65%、

-14.53%与-14.06%（2021 年同期分别为-4.78%、-0.90%、-3.13%与-1.78%）；2022 年一季

度中债国债总全价指数收益率为 0.18%（2021 年同期为 0.27%）。 

 

图3：主要指数涨跌幅  图4：中债国债总全价指数涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

股票市场大幅波动，上市券商自营业务普遍承压。与 2021 年同期相比，42 家上市

券商自营收入平均下降 106%，自营收入合计亏损 1,913 亿元。上市券商中，六家券商因

自营收入大幅下滑致使 2022 年一季度归母净利润转负，仅六家券商自营业务收入同比

正增长：中银证券（+81%）与东方财富（+15%）主要得益于投资规模的大幅度提升，

国联证券（+26%）主要得益于公允价值变动，太平洋证券（+378%）、第一创业（+82%）、

光大证券（+43%）主要得益于 2021 年同期基数较低。收益率方面，上市券商自营业务

平均收益率为-0.05%，逾半券商收益率为负。与 2021 年同期相比，上市券商交易性金融

资产规模平均增长 23.21%，东方财富（135.57%）增长率排名第一，长江证券（-34.61%）、

太平洋证券（-40.26%）、国海证券（-38.56%）同比收缩幅度靠前。 
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表2：42 家上市券商自营情况（单位：百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2.   财富管理短暂承压，头部券商投行亮眼 

2.1.   市场交易额同比增长，市场下行拖累代销业务及资管业务 

资本市场长期向好趋势不改，市场波动下券商经纪业务出现分化。2022Q1 全市场

股基成交额达 632713 亿元，环比有所下降（-12.15%），但短期波动不改长期趋势，整体

来看，全市场股基成交额依旧稳定向上，同比涨幅达 7.29%。市场股基成交额环比下滑
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主要系 2022 开年以来二级市场表现低迷，基金净值大幅下跌，投资者风险偏好降低，

权益类基金连续遭遇净赎回，资金观望情绪浓厚。受此拖累，券商一季度表现不佳，经

纪业务整体承压。2022Q1，42 家券商中仅有 15 家经纪业务收入增速为正，其余 27 家

均为负增长。从市值来看，头部券商经纪业务收入同比普遍下滑，中信/中金/招商/国泰

/广发经纪业务收入同比分别减少 9.55%/11.16%/11.57%/7.22%/9.75%；部分中小券商表

现优于头部券商，华安 / 浙商 / 天风 / 华林 / 国联经纪业务收入同比分别增加

9.37%/20.96%/9.04%/12.61%/7.89%。预计主要系头部券商代销基金保有量基数较高，受

市场波动影响更加强烈，同时投资者认购热度不高，基金新发规模下降；中小券商转型

财富管理，发力特色化业务，依托地域优势，整体经纪业务也逐渐取得增量。 

 

图5：全市场股基成交额及增速  图6：2022 年以来基金申购赎回比情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

权益市场景气度下滑，直接冲击券商资管业务。受权益市场低景气度影响，券商资

管业务受冲击较大，41 家券商总体资管业务收入同比下降 2.30%，头部券商同比降幅普

遍 在 20% 以 上 ， 其 中 中 信 建 投 / 招 商 / 国 泰 / 海 通 / 兴 业 同 比 分 别 下 滑

24.99%/21.65%/39.05%/37.18%/29.67%，预计主要系券商资管规模下滑所致；头部券商之

中，中金、中信表现较为坚挺，受影响较小，同比分别+2.22%/-0.43%；而华泰表现最好，

同比+39.74%。值得注意的是，西部证券、东北证券 2022Q1 资管业务收入同比分别

+273.85%/225.79%，增速排名分别在第一、二位，主要系其 2021 年 Q1 资管业务收入基

数较低，2022 年以来管理规模同比增长所致。 
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表3：41 家上市券商资管业务收入情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

序号 上市公司 2022Q1资管收入(亿元）
2022Q1资管收入

增速

1 中信证券 27.76 0%

2 中金公司 3.48 2%

3 中信建投 1.66 -25%

4 招商证券 2.07 -22%

5 国泰君安 3.09 -39%

6 海通证券 5.40 -37%

7 华泰证券 9.79 40%

8 申万宏源 3.52 11%

9 广发证券 23.40 -1%

11 中国银河 1.22 -4%

12 方正证券 0.83 21%

13 中泰证券 1.44 62%

14 光大证券 3.26 72%

15 兴业证券 0.35 -30%

16 东方证券 7.58 -26%

17 财达证券 0.10 -3%

18 浙商证券 1.17 65%

19 红塔证券 0.14 -59%

20 中银证券 1.95 10%

21 天风证券 0.94 -31%

22 长江证券 0.52 -22%

23 国金证券 0.31 2%

24 财通证券 3.51 4%

25 西部证券 0.10 274%

26 南京证券 0.05 -28%

27 国元证券 0.23 57%

28 西南证券 0.05 -54%

29 华林证券 0.07 -11%

30 东吴证券 0.28 -38%

31 长城证券 0.23 28%

32 东兴证券 0.32 -16%

33 第一创业 2.47 22%

34 国联证券 0.35 70%

35 华安证券 1.08 46%

36 华西证券 0.18 2%

37 山西证券 0.43 7%

38 太平洋 0.14 -3%

39 国海证券 0.46 -17%

40 东北证券 1.23 226%

41 中原证券 0.08 -3%

112 -2%合计
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2.2.   投行业务头部集中趋势明显，全年注册制有望进一步推进 

2022Q1， IPO 承销规模大幅上涨，债券募资总额稳定增长，投行业务收益于注册

制改革。证券行业积极践行新发展理念，行业注册制进一步深化，2022 年以来证券行业

大力支持实体经济发展。2022Q1，证券行业 IPO 募资总额同比+136.2%至 1798 亿元，

证券公司承销债券规模同比+7.4%至 24514 亿元。未来，随着全面注册制的推进，市场

活跃度有望进一步提升，券商作为资本市场直接融资中的重要一环，将更考验其定价能

力，渠道能力，研究实力及综合实力，头部券商将更受益于行业政策红利。 

行业保持高集中度，龙头券商优势明显。2022Q1，IPO 规模 CR5 为 63%，自 2018

年以来，行业集中度（IPO 募资额集中度）保持高集中度，均处于 50%以上。投行业务

头部券商龙头优势明显，2022Q1，中信，海通，中信建投，中金，国泰君安投行业务收

入位居前五，五家券商合计投行业务收入为 77 亿元，占 41 家上市券商（除东财外）投

行业务收入的55%。五家券商投行业务收入较2021年同期均增加，同比增速均超过 10%，

分别为 15%，38%，95%，59%，47%。投行业务作为券商重要的客户入口，头部券商优

势突出，以其出色的投行业务能力占据大部分市场份额，获取大部分业务收入，行业龙

头地位稳固。 

 

图7：2022Q1 全市场 IPO 募资总额及增速  图8：2022Q1 行业 IPO 规模 CR5 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表4：41 家上市券商投行业务收入情况（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

2022Q1投行净收入排名 上市公司 2022Q1投行收入 2022Q1投行收入增速

1 中信证券 18.3 15%

2 海通证券 17.8 38%

3 中信建投 15.9 95%

4 中金公司 15.2 59%

5 国泰君安 10.0 47%

6 华泰证券 9.1 -3%

7 招商证券 4.5 9%

8 东兴证券 4.2 220%

9 申万宏源 4.0 12%

10 东方证券 3.8 18%

11 国金证券 3.5 0%

12 兴业证券 3.2 34%

13 光大证券 3.2 -46%

14 天风证券 2.4 32%

15 东吴证券 2.2 28%

16 长城证券 2.1 51%

17 国信证券 2.0 -55%

18 国联证券 1.6 91%

19 中泰证券 1.6 -34%

20 广发证券 1.5 27%

21 方正证券 1.4 50%

22 国元证券 1.3 3%

23 浙商证券 1.2 -68%

24 中国银河 1.2 19%

25 中原证券 1.1 -48%

26 山西证券 0.9 56%

27 第一创业 0.8 42%

28 财通证券 0.8 -61%

29 财达证券 0.6 43%

30 西南证券 0.6 6%

31 华林证券 0.5 42%

32 南京证券 0.5 -5%

33 长江证券 0.4 -82%

34 国海证券 0.4 6%

35 西部证券 0.4 -11%

36 华西证券 0.4 -71%

37 中银证券 0.3 -17%

38 东北证券 0.2 -83%

39 华安证券 0.1 -76%

40 太平洋 0.1 -16%

41 红塔证券 0.0 -82%

139.0 15%合计
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3.   行业估值逼近历史底部，建议左侧布局 

我们预计 2022 年证券行业净利润将同比下滑 7.55%，投行业务贡献增量，财富管

理、自营业务预计仍将明显承压。1）市场调整影响经纪业务，权益向好资管业务相对

稳健：市场调整新发基金规模下降，叠加佣金率下滑趋势，券商代销收入承压，券商经

纪业务收入面临一定的下行压力，我们预计 2022 年行业经纪业务净收入将同比-13.8%

至 1333 亿元。权益市场长期向好趋势不改，资管业务发展相对稳健，我们预计 2022 年

行业资管业务收入将同比+4.7%至 333 亿元。2）受益于资本市场改革持续深化，投行业

务将稳健发展：我们预计 2022 年行业投行业务收入将同比+14.3%至 768 亿元。3）融券

市场快速发展推动资本中介业务稳健提升，但指数表现不佳影响投资交易略有波动：受

益于两融市场持续扩张（融券快速发展），股票质押持续压降，行业资本中介业务将稳定

发展，我们预计 2022 年行业利息净收入将同比+10.6%至 790 亿元；但因市场大盘指数

表现不佳，我们预计 2022 年行业证券投资收益（含公允价值变动）将同比-50.0%至 673

亿元。4）基于以上分析和假设，我们预计 2022 年券商净利润将同比减少 7.6%至 1767

亿元，2022 年行业净利润率将小幅提升，较 2021 年增长 2.0pct 至 40.0%。 

政策催化行业估值提升，当前板块估值逼近历史底部，具有显著的配置价值。当前

券商板块估值处于历史低位 (2022 年 4 月 30 日 1.25 倍 PB，十年平均 2.01 倍 PB)。长

期来看，宏观环境及资本市场改革推动券商行业 ROE 中枢稳固抬升，券商估值将迎来

修复，具有显著长期投资价值。1）市场大幅波动下，【东方财富】各项业绩仍实现稳健

增长，证券经纪、两融收入实现双向上；看好公司在财富管理领域展现高流量、低成本、

优质服务三大天然核心优势，未来在基金产品创设、投资顾问、客户资产配置方面将有

大幅提升。2）龙头券商当前估值较低且长期阿尔法优势显著，重点推荐【中信证券】和

【中金公司】（港股）。3）权益市场黄金发展下，基金公司保持高增长，“含基量”较高

的券商拥有较高的业绩弹性，建议关注【广发证券】、【东方证券】。4）财富管理业务展

现出特色优势，中小券商容易实现弯道超车，建议关注互联网特色明显的【华林证券】

及投顾业务处于从零到一的阶段的【国联证券】。我们预测【东方财富】、【中信证券】、

【中金公司】（港股）2022 归母净利润分别为 101.5/256.4/113.4 亿元，2022E 估值分别为

29.66 倍 PE/1.23 倍 PB/0.66 倍 PB。 
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图9：SW 证券Ⅱ历史估值水平（市净率整体法） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表5：证券行业 2022 年盈利预测 

单位：亿元 2020A 2021A 
2022E 

（悲观） 

2022E 

（中性） 

2022E 

（乐观） 

日均股票+基金成交额 5,597  9,036  9,300  9,600  9,900  

经纪业务净收入 842  1,295  1,290  1,333  1,375  

IPO 募资总额 2,532 4,700  6,241  6,783  7,055  

定增募资总额 6,932 8,854 10,534 11,970 12,449 

券商债券承销金额 76,121 100,490  125,015  132,971  142,063  

投资银行业务净收入 370  482  700  768  825  

资产管理规模 108,309  105,100  110,976  113,152  115,328  

资产管理业务净收入 275 300  326  333  370  

融资融券余额 10,193 15,500 18,322  18,500  19,000  

利息净收入 229  630  737  790  801  

证券投资收益 

（含公允价值变动） 
1,222 1,283  404  673  943  

营业收入 3,605 4,485  3,985  4,417  4,820  

净利润 1,231 1,538  1,594  1,767  1,928  

净利润率 34.10% 35.00% 40.00% 40.00% 40.00% 

净利润增速 84.80% 27.98% -16.59% -7.55% 0.89% 

净资产 20,200 21,623  27,156  27,260  27,357  

ROE 6.30% 7.36% 6.03% 6.67% 7.27% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（2022E 相关数据由东吴证券研究所预测） 
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4.   风险提示 

1）市场活跃度下滑：影响券商经纪、两融业务； 

2）宏观经济不及预期：影响市场波动，从而影响券商自营业务； 

3）证券行业创新政策不及预期：注册制推进不及预期，影响券商投行业务； 

4）外围局势紧张影响行业：行业竞争加剧。 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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