
 

证券行业 2022 年中报综述：

财富管理短期承压 自营业务

环比改善 
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核心要点： 

2022H1券商业绩下滑 27%，自营业务是主要拖累因素 2022年上半

年，41家上市券商（不含金控公司）实现营收 2475亿元（同比-19%），

实现归母净利润 714 亿元（同比-27%）。但从二季度看，22Q2 上市券商

实现营收和归母净利润分别为 1513亿元（同比-11%、环比+57%）、485

亿元（同比-13%、环比+111%）。 

分业务看，2022H1 经纪、投行、资管、信用、自营业务收入同比增

速分别为-6%、-3%、-4%、-7%、-47%，自营业务是拖累业绩的主要因

素。经纪、投行、资管、信用、自营业务收入占比分别为 23%（同比+3.2pct）、

11%（同比+1.8pct）、9%（同比+1.4pct）、11%（同比+1.5pct）、19%

（同比-10pct）。 

财富管理业务承压，二季度自营业务明显改善经纪业务：上半年日均

股基成交额同比增长，但行业佣金率下降，代理买卖证券业务净收入同比

下降 5%。此外，基金新发低迷导致代销金融产品业务净收入同比下降 25%，

占经纪业务收入比重下降。 

投行业务：投行业务收入同比下降 3%，一方面是 22Q2的 IPO规模

同比下降，另一方面是上半年进行 IPO的大型项目较多，拉低了总体承销

费率。 

资管业务：由于市场波动加剧，券商的资管及公募基金业务承压，资
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管业务净收入同比下滑 4%，但券商旗下公募基金公司贡献利润占比提升。 

信用业务：上市券商利息净收入 279 亿，同比下降 7%。主要因为投

资者风险偏好下降，6 月末两融余额较 2021 年末下降 12%，上半年月均

两融余额同比下降 4%，券商融出资金规模也较年初下降。 

自营业务：22H1 券商自营业务收入同比下降 47%，22Q2 单季度实

现自营收入为 478亿元（Q1为-21亿元），投资收益率由负转正。头部券

商的自营收入规模仍然领先同业，可归功于公司持续推进自营投资去方向

化的战略。 

投资建议 

券商上半年业绩在市场波动的背景下分化加剧，其中自营投资的表现

成为决定券商业绩的核心变量。头部券商持续推进非方向性投资转型，因

此自营业务表现优于中小券商。此外，尽管基金发行遇冷导致财富管理业

务短期承压，但是财富管理发展的关键是居民金融资产的持续增长，同时

基金投顾业务的发展亦将助力券商做大 AUM，改善盈利模式，因此财富管

理转型领先的券商仍然具备成长性。最后，当前券商板块 PB仅 1.29x，处

于历史的 8%分位，叠加市场流动性相对充裕，建议关注市场回暖后券商股

的估值修复行情。维持行业“增持”评级。 

风险提示 

宏观经济下行风险；二级市场大幅下跌风险；行业竞争加剧风险等。 
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