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发言人1   00:00
和大家汇报一下我们对于上市券商板块2026年上半年的业绩前瞻的情况。我们的汇报会分三个部分展开。第一个部分和大家分享一下我们对于券商业绩的一个预测的结果。第二个部分就是去分析一下，券商业绩高增的这个主要的驱动因素，以及对行业整体的发展趋势会有什么样的影响。第三个部分分享一下我们对本轮券商行情的一个判断，以及我们的这个观点。

发言人1   00:30
首先先介绍一下我们对于2026年上半年上市券商板块的业绩的预测情况。整体上来看，就是我们预测下来42家上市券商在2026年的上半年整体的共净利润同比增速大概是50%左右的水平。注意这里是扣除了国海通在2025年就医的同期的非经常性损益之后，计算的这个同比增速的结果。那如果加入后会有所下滑。然后单季度来看，在2026年，单二季度实现的这个规模净利润的同比增速是58%，然后相较Q一的这个环比增速是43%，这个是一个整体的规模净利润增长情况。然后调整后营收在2026年上半年的这个同比增速是37%。

发言人1   01:23
然后第二个部分，就是从这个增长的驱动因素上来看，就是分券商的这个五项业务的角度来看。主要驱动券商业绩增长的业务是经济业务和自营业务。从增速的角度上来看，我们预计经济业务的同比增长是达到72%，那自营业务的同比增长是达到33% 11。但是从整体对这个增量的贡献上来看，就是2026年上半年相较这个2025年上半年的增量，如果去做拆分的话，这里面经济业务的贡献大概达到40%左右的水平，自营业务的这个贡献达到了36%的水平。还是这两项业务是决定在2026年上半年，券商整体增速依然同比高增的主要的影响因素。

发言人1   02:11
在除此之外，就是券商的这个业务也是实现了全线的增长。这个利息业务资管这个利息的净收入就包括这个新的业务，然后再加上这个资管业务和这个投行业务，也都实现了同比的高速增长。这里面这个利息类的业务对于整体营收的贡献是14%，然后资管这块是7%，投行这块是5%，然后这个同比的增速，分别是65%、28%以及29%的水平。也就是说其实在2026年的上半年，我们可以预期到券商的，全业务条件是实现了都实现了同比的高增的。但这里面整体对业绩贡献较大的还是这个经济业务以及自营业务。

发言人1   02:57
驱动这五项业务增长的，我们拆分来看主要是三条主要的主线包括科创投资国际业务以及大的财富管理业务。客户投资这块，其实它影响的主要是两块业务，一个是它影响券商的PE子和另类子的直投和另类投资的业务，进而去体现在券商的投资收益之中。另外一方面，它影响券商的投行业务，就主要是影响一些科创的IPO的项目的上市，然后包括再融资的一个整体的活跃度的情况，整体上也是会影响整体的投行业绩。在2026年以来，也是随着IPU的回暖以及科创行情的双重催化之下，券商的投行直投和另类投资业务都迎来了这个业的兑现期。这个是最终驱动券商的投行业务，以及直投和跟投类的业务实现兑现的一个主要因素。

发言人1   04:01
然后第二点是在国际业务方面。国际业务方面就既包括境外子公司整体的资本金规模，在26年的Q一也是实现了在26年的上半年也是实现了增长的。特别是在上半年，有三家头部券商，包括中信和国泰海通在内，都是发布了相应的公告，就是增资用于发展国际业务，或者是从境外去融资用于国际业务的发展。也都发布了这样的公告，去提升这个境外子公司的整体资本基金的规模。然后另外一方面，就是据我们的这个分析来看，就是境外的这个子公司的杠杆也在快速的提升。所以其实整体的境外子公司的整体融资规模在同比实现一个快速的增长。同时我们也之前也拆分过这个Q一的数据能看到，其实另外整体运资的收益率水平是显著的高于境内的。这个也是提升券商整体的业绩水平，最终驱动券商ROE增长的一个重要主线。

发言人1   05:10
第三条主线是大财务管理的业务。这个也是基于金融资金入市，然后包括金融资金整体分配金融资产，特别是权益类金融资产的背景之下，整体市场的交易活跃度在显著的提升。市场的这个股价交易额上半年同比是增长了99%到3.3%万亿的，水平，这个也是驱动了经济业务的高增长。那同时，市场行情以及交投的活跃，也是在在推动两融，包括代销，包括资管这些业务，就是大财富管理产业链上面的这些业务的形成一个合力的支撑。所以券商的这个大盘的管理产业，也是在持续的推动业务的增长的。除此之外，国内的这个股债市场，也是都是双流的趋势。万得全A的上半年的涨幅是12%，然后同时中证全债的静态涨幅是0.95%。

发言人1   06:08
那能看到在这个历史的几个季度的过程之中，也属于涨幅比较高的这个季度，所以整体也是对券商境内的这个自营业务和科技业务是有比较强的支撑的。所以最终也是实现了券商的各项业务的一个同环比的一个高增的水平。这个是这个业绩主要的驱动力情况。

发言人1   06:29
另外就是涉及到这个竞争格局的最终的影响上来看，我们在这个2026年的上半年，最终能看到头部券商的业绩增速会显著的高于这个行业整体。那就我们目前的预测情况上来看，我们预计可能头部券商之中半数以上的前十名的头部券商，最终都能实现高于50%的同比增速。并且其实会在这个整体体的券商板块之中，就是增速比较高的券商会比较集中的体现在这个头部券商上，所以最终也是能看到从个股的角度能看到竞争格局的这种分化。能看到头部券商继2026年Q1之后，维持了第二个季度整体的业绩增速好于行业整体。并且我们预计这个趋势往后看也是延续性的。

发言人1   07:27
然后后面就展开介绍一下，为什么这三条主线能够去支撑券商业绩的一个增长。首先是科创股权投资这一块，这里面其实一共是分两块。一个是券商的这个PE的子公司司以及券商另类子公司直接持有的未上市公司的直接的股权投资。这里面其实在Q2的时候就会有一些重大的项目已经上市了。像中信持股比较多的这个盛和金威，然后归海通持股比较多的这个联讯仪器以及这个大普威。然后包括其实像招商也是持有大埔威的一些股权的那这些项目其实都给这些头部的券商贡献了比较多的投资收益。

发言人1   08:12
那我们整体计算下来看啊，就是PE的这个子公司，整体持有的持股的总市值，在Q2上市的这些项目，它是达到了160个亿的水平。当然就是项目上市之后是有一般是有一年的锁定期的，就是券商不会把这一次上市所导致的这个估值提升，一次性的体现到它的投资收益里面去，也会逐步的释放这部分的投资收益。然后另外一块，是这个跟投，就这块是由于券商保健这个科创板的这个项目上市所进行的强制跟投。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   08:57
然后这部分也是整体的整体上来看，就是整体的这个投资收益贡献大概是接近120个亿左右的浮盈。这里面主要是还在这个限售期内的这些项目，可能大概有个80个亿左右。然后除此另外，就是有一些券商，虽然好像有一些项目已经过了这个限售期，但是依然持有那部分的这个股权没卖。

发言人1   09:21
然后这部分，就是以国泰海通持有的这个华虹的项目为例，在Q2对它整体的这个福利贡献大概能够达到接近40个亿的水平。这个部分就是限售期内的依然是会有收益的打折，不会一次性的体现在Q2的这个投资业绩之中。但是限售期之外的这个部分是没有办法去藏的，它会完全体现到当期的这个投资损益之中。所以跟投这块也是我们认为这一轮的这个整体投资收益会比较强的一个主要的原因。所以整体上来看就是跟投和直投给这个券商行业整体的投资收益贡献是一个二百大几十个亿的这个水平。最终能够占到投资收益的水平大概是33%左右。

发言人1   10:05
但是我刚才也提到了，就是这个不会一次性的进入到这个Q2的损益之中。但是依然对券商从Q2开始的投资业绩就会有强支撑。那往后来看也会有很多大家熟知的一些重要的科创的项目上市。券商还是持有比较多的股权的，包括大家比较期待的长青科技的这个项目，然后包括像蓝天航天。

发言人1   10:31
虽然科技这样的一些项目，都能看到券商持股的这个身影。所以其实往Q3去看，包括其实从长期的趋势上来看，我们觉得券商的科创持股都能持续性的带来业绩的贡献。主要的原因也是其实从长期的这个趋势上来看，一方面我们认为全球的这种产业革命和特别AI产业的革命浪潮，其实是一个主要的驱动因素。然后另外一方面，就是，国内的长期的比较重视科技的这样的政策的一个持续支撑之下，也是带来整体的市场的融资规，这个市场的融资之中，更多的去向科创企业去，支持科创企业的融资的大趋势之下，我们觉得未来还能陆陆续续的看到一些重要的扩张的项目，去上市。那同时，因为券商的直投和另类投资业务，也是随着这个政策的不断完善，也在持续性的发展。所以其实从这个角度去看，券商的另类子公司和这个P股公司支持这些创项目。特别是这在这个生命周期的早期去支持这些科创企业，进而去持股权，然后最终实现收益兑现的这个趋势，我们觉得还是延续性的。

发言人1   11:49
在这方面，就是需要券商有这个企业综合服务的能力。就像科创企业，其实它前期的这个融资难度是比较高的。同时项目的这个失败率其实也很高。他对券商整体的这个研究能力，企业的一个全生命周期的服务能力都是提出了更高的要求的。所以我们预计后续能有更多的这种科创股权的收益兑现的，也基本会集中在一些大投入的券商，就是会在这方面竞争优势更为突出。所以其实从长期趋势上来看，我们觉得这也是支撑这个行业的金融格局进一步优化，支撑我们券商的这个业绩的优势持续突出的一个重要的主线。

发言人1   12:30
然后第二个主线就是境外的持续过表。刚刚也提到就是在这个Q1的时候，在上半年的时候，国泰、海通包括中信证券都发布了中资海外子公司的这个预告。然后管海通也是有这个90个亿，包含他之前这个项目里面就已经提到了这个30个亿，也含在这90个亿中是支持国际，投资海外子公司的。然后同时中信也是有160个亿H5的定增，用于支持国际业务发展的计划。所以券商的海外的增资还在持续性的延续。然后另外一方面就是大家的杠杆也在持续的连提升。这个其实也和Q1和上半年整体的券商的境外的用药需求十分旺盛，特别是由这个科学业务所带来的用药需求是十分相关的。

发言人1   13:30
那大家其实近期也会比较关注两个问题，一个是券商的南向的跨境收益互换，是不是会对整体的科学业务有非常大的影响。然后第二个问题，就是人力的升值的压力，是不是会对券商的国际业务有一定的汇兑损益上面的一些影响。在首先从这个券商的科学业务的角度去拆分，这里面既会包括哪一项的跨境数据库的业务，也会包括一些北向的这个呃北向的这个跨境的就北向跨境的投资的业务。所以其实从目前的情况上来看，就是市场统计整体的南向发行TRS的规模大概是两三千亿的规模水平。

发言人1   14:20
这块就目前是禁止新开合约的，所以可能确实对这个南向的跨境收益互换业务是有一定的影响。但是今年其实北上的这种跨境投资的需求更为旺盛，最主要是境外投资者去投资A股的这个需求是十分的旺盛的。所以一些在北向的跨境收益互换方面，或者说境外或者说香港的一些不请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，或者投资A股的这个需求上面，整体竞争优势比较突出的券商，他北向的这个用户需求的扩张是能够完全的对冲掉南向这方面，受到相应的政策影响导致的这个收收益方面的一些影响的。其实从整体趋势上来看，能看到其实北向需求旺盛，是能够对整体科技业务的收入以支持的，这个是一方面。

发言人1   15:15
然后另外一方面就是南向的这个跨境自营上面就是担心汇兑损益的问题。但是其实比如说首先这个科技的业务上面，如果产生一些人民币升值带来的压力，券商是完全传导给客户的，就是自己是不受对应的汇兑的压力的影响的。如果是券商去自己自营买入一些固收的境外资产，这个部分的收益可能会受到一定的汇率影响。但是券商也有比较多的对冲手段，整体上还是要看这个券商整体的判断。所以其实预计整体上人民币升值的压力，对券商的从境外的投资收益的影响是非常有限的那这个是国际业务的情况。

发言人1   16:02
从大趋势上来看，我们依然认为我们其实正站在新一轮境外扩表周期的起点。因为一方面是这个利率剪刀差的环境，让境外的固收资产非常的有吸引力，另外一方面就是A股现在的这个市场的交易活跃度，也使得一些北向的到境内去买A股的这部分跨境组织的需求也十分的旺盛。所以我们觉得往后看，还能看到这个券商持续的境外加杠杆的一轮新的周期。平时同样的我们也测算到了，在2楼Q1的时候，确实是境外的这部分的资产，它的投资收益率整体比较高的是比较高的那刚才也提到这个其实也是对Q2，包括上半年的整个的投资收益有比较大支撑的一个重要的因素。那这个是第二条主线。

发言人1   16:49
那第二条主线，就是国际业务这边也是只有一些头部券商是持有相应的一些跨境业务的牌照，然后在海外有相应的子公司的。所以这块，也会增加整体的也会进一步的去驱动整体的这个行业同步集中的这种趋势，这个是第二条主线。第三条主线就是我们比较看好的是这个财富管理的这个产品端的机遇。因为其实大家其实从今年的年初开始，就在讲居民存款搬家的这个故事。其实我们从指标上也能看到，就是非银金融机构的存款占住户存款的比例，又一次回到了2021年的高点，大概是24%的水平。那么从这个存款的角度去做拆分，主要是流向两块。一块是上市，就是入市的直接买股票的这个部分的资金。两个主要的参考的指标，一个是客户的集成资金的余额，然后另外一个就是整体开户的情况。那能看到其实券商在Q1的时候，整体的保证新规模的增速是比较快的。同时无论是两融开户，还是A股的新增开户，整体的活跃度都很高。

发言人1   18:08
确实能看到个人投资者整体的风险偏好在提升。不仅喜欢直接不仅是有更多的直接参与了这个股市的投资，另外也更多的用了比如说像两融这样的杠杆，这是这一轮居民资金入市的第一个趋势。然后另外还有第二个趋势，就是一些高净值的客户，他们依然维持了一些较低的这种风险偏好的水平。所以他们的资金入市主要是两个方，他们的这个存款搬家主要是两个方向。一个是流向这个保险资金，还是能够看到在今年的一月份这个保费收入的一个同比的增长。第二点是流向了这个私募基金。也是能看到私募基金的规模也是有持续性的增长，并且环比的增速是比较高的那这部分的资金依然维持了一个相对比较低的风险偏好，其实也是一个推行的这样一个分流的一个大的趋势。

发言人1   19:04
那在这样的趋势下，对于券商的影响，一方面刚才提到其实它是支撑券商的，上半年整体市场股票交易额活跃，然后两融、代销、资管这些业务同比高增的一个转移趋势。但是如果细分的话，其实我们更看好的是这个产品端的业务。因为大家前期其实比较担心的问题是，市场的股票交易额长期还是在这个持续波动的过程之中的。但是券商的这个费率，包括经济业务的佣金率，以及两轮的息差都出现了持续下行的趋势。所以今年相比于去年，尽管整体的股权交易额增速还是很快，但是平均的佣金率已经吃掉了一部分股票交易额的增长。而且这些高波动性的业务也是大家不喜欢去给估值的。

发言人1   19:51
但是我们觉得今年大家会看到两个比较向好的趋势。一个是这个代销业务会显现出一个快速的增长。这个趋势也会在这个半年报的时候，有更明显的体现。其实在Q1的时候，就是经济业务的这个增速已经出现了环比上的差异。在产品端整体优势比较突出的这些公司，其实是实现了一个更快的缓解增速的那同时一些量化类的新产品，也确实是在2025年实现了优于公募合法的权益整体的收益率水平。同时就是从我们反馈的情况上来看，确实也是销售的非常好的。

发言人1   20:31
然后另外一方面，就是我们还非常看好的，其实是后面的主动权益基金的一个机会。因为我们看到两个趋势正在形成，一个是主动权益基金的相对沪深300的超额收益，正在形成明显的增长，已经快要接近上一轮的高点。从历史的发展的趋势上来看，每一轮主动权益基金相较沪深300跑出高超额收益的时候，一般都是这个主动权益基金规模要上一个新台阶的一个阶段，包括其实21年的那一轮。然后第二点，就是我们看到这个主动权益基金的一个平均的单位净值正在突破上一轮的新高。那一般一旦形成这样的趋势，是这个新发基金开始有大规模的爆发的一个起点。所以其实我们整体上还是非常看好。

发言人1   21:19
目前主动权基金已经实现了较明显赚钱效应之后，后续从这个新发的角度和整体份额的角度的一个快速增长。所以我们也预计比这个主动权益见长的一些资管机构也去望迎来回归的那刚才提到的这个产品端的业务，无论是代销的这个业务上面，还是资管的业务上面的，也主要是一些大头部的券商，其实整体上是形成了比较强的竞争优势的。相对来说，像经济和两融这些业务，它整体的差异差异化程度比较少。

发言人1   21:50
所以差异化程度比较小，所以也是持续的面临这个费率的一个下行，所以更多的就是大家愿意去给估值的是像这个财富管理的这个代销业务，然后再加上这个资管业务。这块我们觉得今年也能看到比较明显的业绩的兑现开始体现出来，这是第三条主线。所以其实整体上来看，就是这个短期的行情怎么去看，然后长期趋势上我们怎么去看？

发言人1   22:19
我们也做了这个券商股价的一个历史复盘的梳理。券商的这个行情往往是来自于这个制度的红利以及这个流动性的周期。那么从历史的这个趋势上来看，一般券商的行情一般会有延续性的这个两轮。第一轮就主要是这个轮形宽松之后，券商会有一轮陡峭的上涨。除此之外，就这轮行情结束之后，一般还会走一轮。就是当这个市场的牛市主线出现一定的切换和轮动的过程之中，券商因为基本面发生了真实兑现，一般还会有一轮行情。那这种行情就会比较像2021年的那一轮财富管理的行情，当时就主要涨了一些高资管弹性的这个券商，会比行业整体要涨的要高很多。我们其实觉得像今年的这轮行情，其实会更接近那轮的行情。

发言人1   23:12
那么从整体空间上来判断，首先从这个复盘的角度上来看，我觉得可能会是一个百分之四五十的这样的一个涨幅。然后第二点，就是从这个基本面支撑上来看，因为这一轮的券商和大盘指数的分歧，主要是发生在九三之后，然后主要的原因就是这个证金，重金持有的这个券商的一个出仓所带来的这个股价上面的一个压力。这一轮的这个压力主要发生在从25年的Q3开始，然后在今年的Q一也会比较明显。那么在25年Q3的时候，又正好是券商的业绩比较好的一个季度，那也是导致券商的估值一直在持续性的下压。

发言人1   24:01
那在25年的这个93，就是在这轮行情启动之前，就是在这个六月份的上旬，当时券商的这个估值大概是什么水平呢？就1.2倍的券商指数估值，基本接近于去年924行情之前1.1倍的券商指数估值。也就是券商在2024年，2025年大概43%的这个全行业规模净利润的增长，以及就是现在2026年大家对这个券商行业整体可能又有一个全年30%左右的规模净利润的预期，基本上都没有打入到对应的这个估值之中。所以其实网上来看，就是估值也应该对应的去提升这个基本面增长，然后包括LE水平，24年的年底是6%，25年是8%的这个水平。那今年可能最终能达到10%的水平，就是对应的这个LE也是有相应的上空间的对这轮整体的这一轮空间，我们可能会看到50%左右的这个水平。前面也陆陆续续涨了半个月，可能有一些头部券商涨幅在接近20%左右的水平。所以其实这一轮往后看我觉得还有一个接近20%多的这个空间在。

发言人1   25:10
然后另外一方面，就从整体的这个节奏上看，因为这一轮主要交易的是券商的Q2的液体。所以我们觉得在头部券商发布这个业绩预增公告之前，就是七月份的中旬之前，还是有一轮这个机遇是可以去把握的。这个是从短期的行情节奏上来看，从长期的这个趋势上来看，我们怎么看这个券商的估值？

发言人1   25:34
就刚才提到的这个三条主线的支撑之下，我们预计未来头部基本上的这个ROE是有可能在2到3年的时间区间之内，从25年不到10%的水平，最终提提升到15倍的这个LE的15%的LE水平的。那么对应我觉得有一个大概10到12的这个PPPLE的这个倍数其实是可以支撑的。也就是说一些优质的头部券商，我们网上的这个估值的空间是看到1.8倍左右的这个PB这个是我们觉得从长期趋势上来看，就是从券商从基本面的角度，业绩的分化会更加的明显，长期的显著好于行业整体LE上台阶。因此对应的我觉得其实股价从后续的这个发展趋势上来看，我们觉得券商的选股也会缩圈。因为在这个科技的行情主线之下，是没有办法支撑它上一个板块的一个持续性的高增的。所以我们觉得会重点缩圈到一些头部的优质的券商的身上。从这个角度出发，我们主要推荐的这个券商个股，包括广发证券的A股，中信证券的A股、国内海通的A股、华泰的A股以及招商的A股。整体的推荐逻辑上，我们还是更优先推荐A股，就是我们的整体的从性价比到稳定性上相对来说会更强一些。

发言人1   27:00
以上是我们这个业绩预业绩的前瞻情况，以及我们对这一轮券商行情往后的一些观点。感谢在线的投资人收听我们本期的这个电话会议。
