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策略：关注券商板块估值修

复行情 
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主要内容 

投行业务扩张，市场情绪回暖。当前，券商 PB 估值为 1.27 倍，处于

十年来 5.86%历史分位，具有较高的安全边际。从短期来看，随着压制市

场的风险因素得以缓释，市场情绪改善，券商板块有望迎来反转效应，建

议关注券商板块估值修复行情。 

市场成交量环比下降，IPO 募资规模扩张，两融规模略降（1）经纪业

务方面，12 月 A 股日均成交金额为 7843 亿元，环比下降 15.29%，同比

下降 30.00%。（2）投行业务方面，12 月 IPO 数量为 60 家，募集资金规

模为 446 亿元，环比上升 55.39%；12 月再融资规模为 1402 亿元，环比

上升 48.46%；企业债和公司债承销规模为 2100 亿元，环比下降 9.14%。

（3）自营业务方面，12 月股债主要指数整体上升。上证综指下跌 1.97%，

沪深 300 指数上涨 0.48%，创业板指数上涨 0.06%，中证全债指数上涨

0.11%。（4）从反映市场风险偏好和活跃度的两融余额看，12 月两融日均

余额为 15620 亿元，环比下降 0.39%。 

资本市场改革持续推进 

中国证监会正式实施货银对付改革，进一步吸引境外资金进入中国市

场，扩大高水平制度型对外开放。上交所和深交所就期货和衍生品信披规

则公开征求意见，支持上市公司合理利用期货和衍生品市场做好风险管理

工作，支持金融市场更好服务实体经济。证监会就《股票期权交易管理办

法（征求意见稿）》公开征求意见，有助于保护股票期权交易各方的合法权
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益，促进资本市场健康发展。上交所发布四项业务规则，有助于完善资产

支持证券规则体系，激发市场创新发展动力。 

投资建议 

当前，券商 PB 估值为 1.27 倍，处于十年来 5.86%历史分位，具有较

高的安全边际。从短期来看，随着美联储加息预期放缓，地产融资环境改

善，压制市场的风险因素得以缓释，市场情绪改善，券商板块有望迎来反

转效应。从长期来看，作为我国经济转型的重要抓手，券商会长期受益于

资本市场制度改革以及财富管理大时代的红利。从发展趋势来看，行业整

体向专业化、差异化、特色化发展，建议关注财富管理特色鲜明的券商国

联证券、赛道独特的互联网券商东方财富；此外，也建议关注资本实力、

风险管理能力、研究定价能力、业务布局方面均有优势的龙头券商中信证

券、中金公司。 

风险提示 

市场下跌对券商业绩与估值修复带来不确定性；金融监管趋严；市场

竞争加剧；创新推进不及预期等。 
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