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券商：积极配置，底部进攻 

回顾 2022：板块利润同比降 3 成，当前板块持仓底+估值底。 

22E 板块 ROE 显著好于 18 年，但 PB 近 18 年底部：22E 上市券商平

均 ROE5.1%，较 18 年高 1.8pct，龙头券商 2022E 平均 ROE 超 8%，包

括中信/东财/广发/东方在内的部分券商 23E 动态 PB 估值接近或低于 18

年最低值。 

估值底+持仓底：券商板块年初-今（12/12）累计下跌 25%。估值看，

券商板块 PB 估值 1.2 倍，处于 2016 年以来 7.4%分位数。持仓看，3Q22

主动权益基金持仓券商占比 0.72%，非银行业配置系数为 0.21。 

宏观经济预期改善，市场风险偏好回升；券商板块将率先进攻。 

券商行情需要政策催化剂，近期行业创新频出。资金端，个人养老金

实施办法落地，引入增量长线资金；交易端，科创板做市、下调转融资费

率、两融扩容、降低交易规费等；融资端，全面注册制改革落地确定性强。 

财富管理、投资业务修复带来业绩弹性：1）财富管理：11M22 新成

立偏股基金同比下滑 79%，若 23 年新发基金回暖，代销收入中产品申赎

费收入弹性较大；市场回暖叠加个人养老金长线资金入市，预计券商公募

业务将稳定贡献业绩；2）投资业务：为业绩修复的最大驱动，中性情景下，

假设明年投资收益率恢复至 2.8%，投资规模较 3Q22 增加 3%，则投资收

入同比高增 65%（22E 投资收入 914 亿元）；23 年投资去方向化，增强受
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益稳定性为重要目标，参考高盛业务结构，做市业务或成为未来自营转型

方向。3）投行业务：全面注册制落地后，投行将稳定贡献业绩（建投 21

年投行业务 2 贡献营业利润占比 23%），同时注册制下带来投行+直投+跟

投联动，21 年中信投行产业链（投行+直投+跟投）ROE 超 30%。 

潜在风险：1）降尾佣：若靴子落地，对基本面造成一次性冲击，假设

23E 尾佣下调 20%，则东财 23E 利润 99 亿，同比+14%；头部券商代销

收入占主营收入比重平均约 4%，业绩弹性受尾佣降低的冲击较小。2）降

低公募基金管理费（预计在降尾佣背景下发生）：对基金公司影响甚微。 

投资分析意见：建议积极配置券商板块，明年盈利修复确定性强，财

富管理标的盈利弹性更佳，维持券商行业看好评级。 

板块 22E 净利润同比下滑 3 成（但头部券商 ROE 平均超 8%）；预计

板块（上市券商）23E 利润同比+42%。建议选股布局财富管理赛道、机

构业务且明年有业绩弹性的方向。推荐：国联证券、东方证券、广发证券、

兴业证券、中信建投、中信证券、东方财富。 

风险提示：1）全面注册制改革不及预期；2）流动性收紧；3）市场

大幅下跌。 
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