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1、2024回顾
• 股价表现：截至2024年11月8日，券商板块较年初上涨48%，沪深300较年初上涨21%，板块在9月末前跑输指数，截至11月 

8日跑赢指数27pct。券商板块在今年2月、7月有7%左右的上涨，9月以来上涨64%，驱动因素分别是：①年初因小微盘股大 
幅回撤带来流动性负反馈，上证指数跌至2,700点后以券商为代表的权重股出现反弹；②业绩改善、各业务条线的严监管政 
策基本落地；③成交额降至冰点后，国新办发布会显著提振市场信心，活跃度大幅提升，板块高贝塔属性凸显。

• 业绩回顾：24Q1-3，我们统计范围内的43家上市券商实现营业总收入3,714亿元，同比下降3%；实现归母净利润1,034亿元，  
同比下降6%。24Q1、Q2、Q3的归母净利润分别为294、346、395亿元，较23Q4的底部已经开始逐季修复。

2、2025展望
• 展望2025，我们认为券商股的投资机会来自于分子端改善与分母端的不确定性下降。①分子端驱动：良好的市场环境下券商 
经营情况改善，各业务收入均有望实现增长；②分母端驱动：利好政策带来市场风险偏好提升，成交量的放大或能给市场情 
绪带来正向反馈，但特朗普上任等外部事件可能对市场情绪造成短期扰动；业绩修复的不确定性下降，风险评价改善。

• 宏观展望：2024年一系列政策聚焦提高上市公司质量、推动中长期资金入市等方面，对资本市场及证券行业短期、中期、长 
期均有积极影响。为打造健康的资本市场生态，预计未来仍有可能继续推出支持政策。①短期：市场风险偏好迅速提升，成 
交额显著放大，投资收益率提高；②中期：业务发展出现新思路，如基金产品的被动化发展机会。多起券商合并，行业集中 
度与部分券商市占率提升；③长期：引入中长期资金，提振资本市场并加强资本市场的内在稳定性，券商高质量发展。

• 经营展望：预计①2025年日均成交额同比显著提高，成为2025年券商业绩恢复的核心驱动力；②IPO审核有所放松，并购重 
组市场升温；③资管规模企稳回升，赚钱效应增强以及ETF大发展驱动公募基金主动、被动产品规模扩容；④两融余额继续 
抬升，利息收支恢复常态；⑤继续扩大金融资产规模，投资收益率维持较高水平。综上，我们预测2024和2025年上市券商 
合计口径净利润分别为1,454和1,775亿元（中性假设），同比增速为10%/22%。

3、投资建议
• 板块观点：2024年11月，金融时报发文称，近期一揽子增量政策不是简单的刺激，是政策逻辑的重大调整，不仅有短期扩需 
求的方案，同时还有大量的改革、结构调整的方案。我们认为，后续仍会有增量政策逐步落地，提振市场信心，券商板块迎 
多重利好：①业绩方面，证券行业利润逐季改善，明年基本面有望延续；②政策方面，9月以来提振资本市场的政策频出，
行业方面也有风控指标优化等政策落地；③主题方面，业内收并购持续推进。多项利好叠加，继续看好板块后续表现。

• 推荐组合：①优质龙头：中信证券、中国银河、华泰证券； ②收并购：国泰君安； ③性价比港股：中金公司H、香港交易所。



1、宏观经济大幅下行

2、交投活跃度大幅下降

3、资本市场改革不及预期
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年初以来券商板块上涨48%，跑赢沪深300指数21pct。

• 板块层面：回顾全年，截至2024年11月8日，券商板块较年初上涨48%，沪深300较年初上涨21%，板块在9月末前跑输指数，  
截至11月8日跑赢指数27pct。券商板块在今年2月、7月有7%左右的上涨，9月以来上涨64%，驱动因素分别是：①年初因小微 
盘股大幅回撤带来流动性负反馈，上证指数跌至2,700点后以券商为代表的权重股出现反弹；②业绩改善、各业务条线的严监 
管政策基本落地；③成交额降至冰点后，国新办发布会显著提振市场信心，活跃度大幅提升，板块高贝塔属性凸显。

数据来源：Wind，浙商证券研究所。注：券商板块为券商Ⅱ（申万）；较2024年初收益率。
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证券板块9月以来从跑输变为跑赢

证券Ⅱ(申万) 沪深300
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证券板块9月末迎来迅速上涨

证券Ⅱ（申万）

6



01

7

个股层面：年初至今，板块领涨标的包括有收并购行为或预期的标的、经纪业务收入占比高的标的、低估值的头部标的等。涨幅 
前三的个股为东方财富、天风证券、中信证券，涨幅分别为102%、89%、76%。

数据来源：Wind，浙商证券研究所。 注：截至2024年11月8日。
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10月日均股基成交额同比增长142%，将前10个月日均成交额增速拉正。

• 交投：2024年前10个月市场日均股基成交额为10,437亿元，同比增长4%。其中，9、10月日均成交额同比增长13%/142%。

• 基金：2024年前10个月新发基金份额为8,869亿份，同比增长7%。上半年新发份额同比增长26%，7月以来发行持续低迷，  
拉低增幅。其中，股票型基金发行份额同比增长12%。
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数据来源：Wind，浙商证券研究所。注：作图单位为亿元；新发基金份额按成立日统计。
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一级市场景气度持续承压，股、债承销规模均同比下降。

• 股权： 2024年1-10月行业股权承销规模（Wind按上市日统计口径）2,161亿元，同比减少78%，IPO规模同比下降84%。

• 债权： 2024年1-10月行业债权承销规模10.88万亿元，同比减少2%。其中，地方政府债同比下降16%，公司债下降1%、金融 
债增长5%。

数据来源：Wind，浙商证券研究所。注：按发行日统计；股权承销包括首发、增发、配股、优先股、可转债；债权承销包括可交债、地方政府债、金融债、企业债、公司

债、短期融资券、中期票据、定向工具、国际机构债、政府支持机构债、ABS。

1,600

1,400

1,200

1,000

800

600

400

200

0

2
0
2
3
-

0
1

2
0
2
3
-

0
2

2
0
2
3
-

0
3

2
0
2
3
-

0
4

2
0
2
3
-

0
5

2
0
2
3
-

0
6

2
0
2
3
-

0
7

2
0
2
3
-

0
8

2
0
2
3
-

0
9

2
0
2
3
-

1
0

2
0
2
3
-

1
1

2
0
2
3
-

1
2

2
0
2
4
-

0
1

2
0
2
4
-

0
2

2
0
2
4
-

0
3

2
0
2
4
-

0
4

2
0
2
4
-

0
5

2
0
2
4
-

0
6

2
0
2
4
-

0
7

2
0
2
4
-

0
8

2
0
2
4
-

0
9

2
0
2
4
-

1
0

行业股权承销规模变化情况

股权承销规模（亿元）
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证监会一系列政策聚焦提高上市公司质量、推动中长期资金入市等方面，对资本市场及证券行业短期、中期、长期有积极影响。 
为打造健康的资本市场生态，预计未来仍有可能继续推出支持政策。

• 短期：市场风险偏好迅速提升，成交额显著放大，投资收益率提高。

• 中期：业务发展出现新思路，如基金产品的被动化发展机会。多起券商合并，行业集中度与部分券商市占率提升。

• 长期：引入中长期资金，提振资本市场并加强资本市场的内在稳定性，证券公司高质量发展。

数据来源：证监会，浙商证券研究所

发布时间 文件名称/事件 主要内容

2024/3/15
《关于严把发行上市准入关从源头上提高上市公 
司质量的意见（试行）》等四项政策文件

重点内容包括提高上市公司质量、加强上市公司监管、加强证券公司和公募基金监管、推进建设一流投资银行和投资机构等。

2024/4/12 《关于严格执行退市制度的意见》

为深入贯彻落实中央金融工作会议以及《国务院关于加强监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》精神，进一步深化退市制度改革，实现进退有序、及时出清的格局。证监 
会在认真总结改革经验和充分考虑国情市情的基础上，制定《关于严格执行退市制度的意见》，着眼于提升存量上市公司整体质量，通过严格退市标准，加大对“僵尸空壳”和“害群 

之马”出清力度，削减“壳”资源价值；同时，拓宽多元退出渠道，加强退市公司投资者保护。

2024/4/19 《公开募集证券投资基金证券交易费用管理规定》
主要内容有四个方面:一是调降基金股票交易佣金费率;二是降低基金管理人证券交易佣金分配比例上限;三是全面强化基金管理人、证券公司相关合规内控要求;四是明确基金管理人层面 

交易佣金信息披露内容和要求。

2024/5/15 《证券市场程序化交易管理规定（试行）》

一、明确程序化交易的定义和总体要求；二、明确报告要求；三、明确交易监测和风险防控要求；四、加强信息系统管理，明确对程序化交易相关的技术系统、交易单元、主机托管、 
交易信息系统接入等监管要求；五、加强高频交易监管。明确高频交易的定义，并从报告信息、收费、交易监控等方面提出差异化监管要求；六、明确监督管理安排；七、明确北向程 

序化交易按照内外资一致的原则。

2024/9/20 《证券公司风险控制指标计算标准规定》

主要调整完善以下内容：一、对证券公司投资股票、做市等业务的风险控制指标计算标准予以优化；二、根据证券公司风险管理水平，优化风控指标分类调整系数，支持合规稳健的优 
质证券公司适度提升资本使用效率；三、对证券公司所有业务活动纳入风险控制指标约束范围，明确证券公司参与公募REITs等新业务风险控制指标计算标准；四、对创新业务和风险较 

高的业务从严设置风险控制指标计算标准。

2024/9/24 《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》
一、支持上市公司向新质生产力方向转型升级；二、鼓励上市公司加强产业整合；三、进一步提高监管包容度；四、提升重组市场交易效率；五、提升中介机构服务水平；六、依法加 

强监管。

2024/9/26 《关于推动中长期资金入市的指导意见》 主要举措包括：一、建设培育鼓励长期投资的资本市场生态；二、大力发展权益类公募基金，支持私募证券投资基金稳健发展；三、着力完善各类中长期资金入市配套政策制度。

2024/10/18
中国证监会同意证券、基金公司申请互换便利

（SFISF） 中国人民银行创设了证券、基金、保险公司互换便利（SFISF），为保障工具操作顺利开展，中国证监会同意20家公司开展互换便利操作。

2024/11/15 《上市公司监管指引第10号——市值管理》 要求上市公司以提高公司质量为基础，提升经营效率和盈利能力，并结合实际情况依法合规运用并购重组、股权激励、员工持股计划、现金分红、投资者关系管理、信息披露、股份回
购等方式，推动上市公司投资价值合理反映上市公司质量。
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数据来源：wind，浙商证券研究所
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券商并购潮持续，行业格局将优化。

• 2024年3月，证监会发文提及“力争通过5年左右时间，推动形成10家左右优质头部机构引领行业高质量发展的态势”、 
“到2035年，形成2至3家具备国际竞争力与市场引领力的投资银行和投资机构”，年内已有多家券商官宣收并购方案，国
君与海通更是打响了头部券商合并第一枪。为达成目标，预计行业内仍将继续出现头部之间的合并以及大吃小的市场化收购。

时间 公司 主要内容

2024/3/29 浙商证券、国都证券

浙商证券发布公告称，拟通过协议转让方式受让重庆信托、天津重信、重庆嘉鸿、深圳远为、深圳中峻分别持有的国都证券 
275,000,000股股份（对应股份总数的4.7170%）、275,000,000股股份（对应股份总数的4.7170%）、220,000,000股股份（对应股份 
总数的3.7736%）、192,910,354股股份（对应股份总数的3.3089%）、153,266,800股股份（对应股份总数的2.6289%），合计国都证 

券1,116,177,154股股份（对应股份总数的19.1454%）。

2024/4/24 国联证券、民生证券 国联证券发布公告称，正在筹划通过发行A股股份的方式收购民生证券控制权并募集配套资金。

2024/6/21 西部证券、国融证券 西部证券发布公告称，基于自身发展需要，正在筹划以支付现金方式收购国融证券。

2024/8/21 国信证券、万和证券
国信证券发布公告称，拟以发行A股股份的方式购买万和证券控制权。发行股份购买资产交易对方为深圳市资本运营集团有限公司，交

易对方持有万和证券总股本的53.0892%的股份，为万和证券的控股股东。

2024/9/5 国泰君安、海通证券
国泰君安发布公告称，国泰君安与海通证券正在筹划由公司通过向海通证券全体A股换股股东发行 A股股票、向海通证券全体H股换股股 

东发行H股股票的方式换股吸收合并海通证券并发行A股股票募集配套资金。
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在政策支持指数化投资以及主动基金降费、业绩不佳的情况下，被动投资迎发展机遇。

• 近年来，在政策支持指数化投资以及主动基金降费、业绩不佳的情况下，被动产品规模迅速扩张。截至2024年11月8日，被 
动型基金规模占比达15%，且近三年增速显著高于主动型基金。参照美国经验，公募费率下调、投资者对主动权益基金的青 
睐度降低后，发展ETF是应对措施之一，我国被动型基金中ETF规模占比约70%，是被动化发展的重要一环。
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数据来源：Wind，浙商证券研究所 注：2024YTD截至2024年11月8日，2024YTD增速为较2023年末增速。
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我国ETF市场快速发展，但仍有较大提升空间。

• 从整体规模来看：我国ETF产品数量从2013年的85只增长至2024年11月的1,009只，2013-2023年复合增速为27%；ETF产 
品资产净值从2013年的1,596亿元增长至2024年11月的37,311亿元，2013-2023复合增速为29%。截至2024年11月8日，我 
国股票型ETF与A股总市值比重约3%，而美国的比例约13%（2023年末数据），虽然我国ETF市场发展的脚步较快 ，但仍 

有较大提升空间 。

我国ETF数量及增速 我国ETF规模及同比增速

总数 同比增速（右轴） 截止日资产净值(亿元) 同比增速（右轴）

数据来源：Wind，浙商证券研究所 注：截至2024年11月8日。
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我国ETF以股票型产品为主，股票ETF里主题指数、规模指数占比较高。

• 从产品结构来看：我国ETF产品主要分为股票型、债券型、商品型、货币型、跨境ETF等几种类型，其中股票型ETF占比较高。 
截至2024年11月8日，股票型ETF规模占比79%，货币、债券、商品型ETF的规模占比约2%-5%。

• 从结构变化来看：我国股票型ETF推出时间较早，2004年唯一一只ETF产品即为股票型产品，因此股票型产品在数量和规模 
上一直保持着领先优势，但是占比情况会随着产品种类逐步丰富以及市场环境改变而变化，如2014年、2021年上证综指分 
别上涨53%、22%，股票型ETF产品占比均较高。2015年股市下行后，推出时间较短的货币型ETF产品受市场青睐。
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数据来源：Wind，浙商证券研究所 注：2024YTD截止2024年11月8日。
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我国ETF管理人的集中度较高，规模CR10超过50%。

• 我国ETF管理人的集中度较高，ETF管理人的规模、数量CR10均超过50%，且高于公募基金的集中度，判断归因较早发行的 

产品会具备先发优势、形成规模效应，以及成交活跃或表现较好的品种也会吸引更多资金，从而形成马太效应。但从趋势上 
来看，近年来集中度有所下滑，判断系ETF管理人数量持续增加所致。预计未来ETF行业仍会保持较高集中度，但是在紧跟 

市场动态、聚焦产品布局方面做得较好的公司也有望弯道超车。
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