
 

非银行金融行业证券行业估值

及政策空间展望：估值步入上

行周期 政策空间值得期待 
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2022 年 11 月以来证券行业估值出现明显修复，当前估值位于 2016

年以来 20%分位数水平，较中枢水平仍有 34%的提升空间。盈利增长和政

策改革带动的 ROE 提升将成为估值修复的核心驱动因素。2023 年全国金

融工作会议是宏观政策导向的重要观察点，我们认为市场化改革方向不会

动摇，金融创新与金融监管的关系将更加明确合理。后续投行业务、财富

管理、衍生品业务和国际业务层面的多项政策值得期待。 

证券行业估值空间展望： 

行业估值具有周期性，有望进入上行周期。2016 年以来，行业估值在

1.0 倍至 2.2 倍 PB 的区间内波动，呈四阶段走势：201608-201810，受

信用业务风险频发等因素影响，估值出现下滑；201811-202007，受市场

回暖、注册制推行等因素影响，估值呈现复苏。202008-202210，受市场

风格切换和投资收益下行影响，估值再次走低。2022 年 11 月以来，随着

经济复苏、稳增长政策发力以及资本市场改革持续推进，估值有望进入上

行周期。盈利增长和政策改革带动的 ROE 提升将成为估值修复的核心驱动

因素。 

行业估值回暖，较 2016 以来中枢水平仍有 34%的提升空间。近三个

月行业 PB 估值由 2022 年 11 月初的 1.01 倍 PB 上升至 1.29 倍，从 2016

年以来 0%分位数上升至 20%分位数水平。当前估值较 2016 年以来的中

枢水平 1.61 倍仍有 34%的提升空间。H 股方面，行业 PB 估值由 2022 年

11 月初的 0.51 倍 PB 上升至 0.74 倍，从 2016 年以来 0%分位数上升至
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13%分位数水平。当前估值水平较 2016 年以来的中枢估值水平 0.94 倍仍

有 27%的提升空间。 

ROE 提升带动估值修复，关注盈利增长和政策改革。作为决定估值的

核心因素，2023 证券行业 ROE 有望提升至 6.5-7%左右，同比提升 22%，

达到近十年中枢水平以上。估值修复重点关注盈利增长和政策改革。资本

市场回暖环境下，交投活跃度是驱动盈利增长的核心因素。根据产业调研

数据，持仓投资者数有所提升，但两融和换手率仍未放大。政策改革层面，

全国金融工作会议将成为重要观察点，我们认为市场化改革方向不会动摇，

金融创新与金融监管的关系将更加明确合理。后续投行业务、财富管理、

衍生品业务和国际业务层面的多项政策值得期待。 

证券行业政策空间展望： 

投行业务：全面注册制改革有望推出。二十大报告明确提出“健全资

本市场功能，提高直接融资比重”。全面实行股票发行注册制是拓宽直接

融资入口，畅通直接融资渠道的重要方式，推出契机已成熟。短期来看，

得益于潜在的发行规模扩容，主板 IPO 排队规模较大的证券公司或将直接

受益。长期来看，注册制的全面实行将推动投行业务从传统的以资源为核

心向以销售定价和交易服务能力为核心转变，通过完整服务链条高度绑定

核心资产的证券公司将占据优势。 

财富管理&资产管理：多途径推进买方投顾业务发展。当前国内以渠

道代销为主财富管理模式难以实现证券公司与投资者利益的绑定。在基金
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管理费率长期下行趋势下，推动买方投顾业务发展，建立基于资产规模和

投顾服务的收费模式，将有效补足券商收费空间同时绑定证券公司与投资

者的长期利益。而当前偏向 FOF 模式的基金投顾产品尚无法充分响应市场

需求。因此在服务形式、服务范围以及税收优惠等方向的制度举措值得关

注。大类资产配置能力优异，买方投顾规模持续扩容和拥有优质公募子公

司的证券公司有望直接受益。 

衍生品业务：丰富场外衍生品产品品类，完善投资者适当性管理。

2022H1，基于美国货币监理署监管下的美国市场期权与互换场外衍生品规

模达 1051 万亿人民币，为 SAC 协议下我国期权与互换场外衍生品规模的

507 倍，我国在场外衍生品领域仍有巨大扩容空间。展望未来，场外期权

底层标的有望进一步扩容，投资者适当性工作将持续推进。交易能力出众、

风控能力领先且拥有一级交易商资格的证券公司有望受益于场外衍生品市

场的发展。 

国际业务：放松资本监管限制，助力海外业务全面提升竞争力。打造

航母级券商，提升国际影响力，加速构建国际一流证券公司是证券行业长

期努力的方向，也是监管机构不懈追求的目标。如能适度增加证券公司跨

境资本流动的便利性，将有效加强中资券商海外轻重资本业务一体化服务

能力和以外延并购等方式构建全球化服务网络的能力。展望未来，投资银

行、机构经纪和投资交易业务全球服务能力卓越，具备较强国际业务风险

控制能力的券商受益程度较高。 
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