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全文摘要
预计2026年上半年，42家上市券商整体净利润同比增速约50%，业绩增长主要驱动因素为经济业务和自营业务的强劲表现，以及利息业务、资管业务和投行业务的显著增长。分析指出，科技创新投资、境外业务扩张和财富管理业务是推动券商业绩高增的三大主线。展望未来，2026年券商行情被看好，尤其是对优质头部券商的业绩和估值持积极态度，推荐投资者关注几大券商作为投资选择。

章节速览
00:00 2026年上半年上市券商业绩前瞻及驱动因素分析
汇报了2026年上半年42家上市券商净利润预测增速达50%，剔除非经常性损益后，二季度净利润同比增速为58%，环比增速43%。调整后营收同比增37%。分析了券商业绩高增的驱动因素及对行业趋势的影响，判断本轮券商行情的发展观点。

01:21 2026年上半年券商业绩增长驱动因素分析
2026年上半年，券商业绩增长主要由经济业务和自营业务驱动，分别贡献40%和36%的增量，同时利息、资管和投行业务也实现高增长。驱动因素包括科创投资、国际业务扩展和大财富管理业务的活跃，这些因素共同推动了券商各项业务的同环比高增。

06:27 头部券商业绩增速显著，科创股权投资成关键支撑
预计2026年上半年，头部券商业绩增速将显著高于行业整体，半数以上前十名头部券商可实现50%以上同比增速。科创股权投资，包括PE子公司直接投资和科创板强制跟投，是支撑券商业绩增长的重要主线。Q2上市项目及后续重要科创项目上市，将为券商带来持续的业绩贡献，特别是在AI产业革命和国内政策支持下，科技企业融资趋势利好，券商另类子公司和PE公司对科创企业早期支持的收益兑现趋势延续，头部券商竞争优势更加突出，支撑行业金融格局优化和业绩优势持续。

12:29 券商境外业务扩张与人民币升值压力分析
对话讨论了券商境外业务的持续扩张，包括国泰、海通和中信证券等公司对海外子公司的增资计划，以及北向跨境投资需求的旺盛。虽然南向跨境收益互换业务受到政策影响，但北向业务的强劲需求能够对冲这部分影响。人民币升值压力对券商的境外投资收益影响有限，券商可通过传导给客户或对冲手段应对。整体趋势显示，新一轮境外扩表周期正在开启，A股市场活跃度和境外固收资产吸引力是主要驱动因素。

16:49 券商行业集中度提升与财富管理产品端机遇
对话讨论了券商行业在国际业务和财富管理产品端的机遇，指出头部券商因持有跨境业务牌照和海外子公司而推动行业集中度提升。同时，财富管理产品端，尤其是代销业务和主动权益基金，展现出快速增长潜力，头部券商凭借竞争优势在这些领域表现突出。

21:50 券商行情分析与投资建议
对话围绕券商行业未来行情展开，指出券商行情受制度红利与流动性周期影响，预计短期有20%以上上涨空间，长期头部券商ROE有望提升至15%，PB可达1.8倍。推荐广发、中信、海通、华泰、招商等A股券商，基于其性价比与稳定性。

发言总结
发言人1
他对2026年上半年上市券商板块的业绩进行了前瞻性的报告，预计42家上市券商2026年半年度净利润同比增速约50%，虽扣除国海通影响后增速略有下降，但经济业务和自营业务的强劲增长是主要驱动力，对行业整体发展趋势有重要影响。他指出，券商行情将基于科技投资、国际业务扩张及财富管理业务的发展三大主线持续高增长，特别是投资收益、国际业务以及财富管理产品端的表现。同时，预计头部券商的业绩增速将显著高于行业平均水平，特别是在科技投资、国际业务和财富管理领域表现出的强劲增长态势，将为券商行业带来更广阔的发展空间。投资策略上，建议重点关注A股市场上的优质头部券商，如广发证券、中信证券、海通证券等。

问答回顾
发言人1 问：券商业绩高增的主要驱动因素是什么？
发言人1 答：主要驱动券商业绩增长的业务是经济业务和自营业务。预计经济业务同比增长72%，自营业务同比增长33%。其中，经济业务和自营业务对2026年上半年增量的贡献分别达到40%和36%。

发言人1 问：对于2026年上半年上市券商板块的业绩预测情况如何？
发言人1 答：我们预测42家上市券商在2026年上半年整体净利润同比增速大概是50%左右（扣除国海通在2025年就医的同期非经常性损益）。若加入该非经常性损益，同比增速会有所下滑。单季度来看，2026年第二季度规模净利润同比增速为58%，环比增速为43%。调整后营收在2026年上半年同比增速为37%。

发言人1 问：券商各项业务的具体增长情况如何？
发言人1 答：券商各项业务均实现同比高速增长，利息业务、资管业务和投行业务的净收入同比增速分别是65%、28%以及29%。整体上，经济业务和自营业务仍然是对业绩贡献较大的部分。

发言人1 问：五项业务增长的主要主线有哪些？
发言人1 答：五项业务增长的主要主线包括科创投资、国际业务以及大财富管理业务。科创投资影响直投和另类投资业务，提升投资收益；国际业务方面，境外子公司资本金规模增长，杠杆提升导致融资规模同比快速增长，收益率显著高于境内，推动ROE增长；大财富管理业务受益于金融资金入市及市场交易活跃度提升，驱动经济业务和其他相关业务的增长。

发言人1 问：竞争格局上，头部券商的业绩增速表现如何？
发言人1 答：在2026年上半年，头部券商的业绩增速显著高于行业整体水平。预计半数以上的前十名头部券商能实现高于50%的同比增速，并且在整体券商板块中，增速较高的券商会集中体现在头部券商上，显示出竞争格局的分化态势。头部券商继2026年Q1之后，维持了第二个季度整体业绩增速好于行业整体的态势，并预计这一趋势将延续。

发言人1 问：在整体投资收益中，限售期内的项目贡献了大约多少浮盈？
发言人1 答：限售期内的项目为券商行业贡献了大概80亿左右的浮盈。

发言人1 问：Q2期间，国泰海通持有的华虹项目对投资福利的具体贡献是多少？跟投和直投在券商行业整体投资收益中占了多少比例？
发言人1 答：国泰海通持有的华虹项目在Q2对整体投资福利的贡献大约达到40个亿。跟投和直投给券商行业整体投资收益贡献了一个二百多几十亿的水平，占到投资收益的水平大概是33%左右。

发言人1 问：限售期以外的项目收益何时能体现到投资损益中？
发言人1 答：限售期之外的项目收益会完全体现在当期的投资损益之中。

发言人1 问：未来券商在投资业绩方面会有哪些积极影响？
发言人1 答：未来券商将持续受益于较多科创项目的上市，例如长青科技和蓝天航天等，并且随着全球产业革命特别是AI产业浪潮以及国内政策对科技企业的支持，预计会带来更多重要的扩张项目上市，同时券商直投和另类投资业务也会持续发展，因此券商的科创持股将能持续带来业绩贡献。

发言人1 问：券商在科创企业服务中需要具备哪些能力？
发言人1 答：券商需要具备企业综合服务能力，包括研究能力以及全生命周期的企业服务，以应对科创企业在早期融资难度高、项目失败率高的挑战。

发言人1 问：境外持续过表对券商的影响如何？
发言人1 答：券商境外持续过表体现在通过中资海外子公司进行境外增资，并且随着Q1和上半年境外业务需求旺盛，尤其是科学业务需求，使得券商杠杆持续提升。

发言人1 问：南向跨境收益互换及人力升值压力对券商国际业务的影响是什么？
发言人1 答：南向跨境收益互换受到政策影响，可能导致规模受限，但北向跨境投资需求旺盛可抵消此影响。对于汇兑损益问题，科技业务上的升值压力由券商传导给客户，自营买入固收境外资产部分的收益受汇率影响，但券商有对冲手段，预计整体影响有限。

发言人1 问：当前是否处于券商境外扩表周期的新起点？
发言人1 答：是的，由于利率剪刀差环境使得境外固收资产极具吸引力，加上A股市场交易活跃度提升带来的跨境投资需求旺盛，我们认为正站在新一轮境外扩表周期的起点，境外加杠杆有望开启新一轮增长周期。

发言人1 问：第二条主线是什么？第三条主线是什么？
发言人1 答：第二条主线是国际业务方面，只有部分头部券商持有跨境业务牌照并在海外设有子公司，这将进一步推动整个行业同步集中的趋势。第三条主线是财富管理产品端的机遇。年初以来，居民存款搬家的现象显著，非银金融机构存款占住户存款的比例回升至约24%。居民资金主要流向两个方向：一是直接入市投资股票，表现为两融余额和A股新增开户活跃；二是高净值客户的风险偏好较低，其资金流向保险资金和私募基金，这两个领域的规模均呈现持续增长态势。

发言人1 问：对于券商而言，这些趋势有何影响？
发言人1 答：这些趋势支撑了券商上半年整体市场的活跃度以及两融、代销、资管等业务同比高增长。但更看好产品端业务，因为尽管股票交易额增速较快，但平均佣金率和两融息差呈持续下行趋势。今年券商将看到代销业务的快速增势，尤其是在Q1，经济业务增速已出现环比差异，且产品端优势明显的公司实现了更快的增长。此外，主动权益基金的机会也值得关注，当前其相对沪深300的超额收益正在形成明显增长，且平均单位净值突破上一轮新高，预示着新发基金大规模爆发的起点。

发言人1 问：对于券商股价历史复盘梳理得出什么结论？短期行情和长期趋势如何判断？
发言人1 答：券商股价行情通常来源于制度红利和流动性周期，历史复盘显示，券商行情一般会有两轮延续性上涨：第一轮出现在宽松货币政策后，券商会有一轮陡峭的上涨；第二轮是在市场牛市主线切换过程中，基本面兑现时出现的行情，类似2021年的财富管理行情。预计今年这轮行情更接近于当时的行情，空间可能达到百分之四五十的涨幅。从基本面支撑看，当前券商估值未充分反映未来净利润增长预期，仍有较大提升空间。短期来看，在业绩预增公告发布前（即七月份中旬之前），仍有一轮行情可把握。长期趋势上，三条主线支撑下，预计头部券商ROE能在2-3年内从不到10%提升至约15%的LE水平，对应大约1.8倍左右的PB估值。因此，优质头部券商的股价将表现出更强的增长动力，选股范围将进一步聚焦至头部优质券商身上。

