
 
 
行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

非银金融 

  

证券研究报告 

2022 年 01 月 16 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

夏昌盛 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518110003 
xiachangsheng@tfzq.com 

周颖婕 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110521060002 
zhouyingjie@tfzq.com 

刘金金 联系人 
liujinjin@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《非银金融-行业研究周报:财富管理
周报：券商基金投顾展业步伐加快，继
续看好具备优秀顾问能力的券商》 

2022-01-02 

2 《非银金融-行业深度研究:行业规模
与盈利齐升，资本+人才积累和财富管
理能力是未来制胜关键——期货行业
研究报告》 2021-12-27 

3 《非银金融-行业点评:西部金融中心
规划发布，成渝地区的创投行业有望迎
来黄金发展期，推荐四川双马！》 

2021-12-25  

 

行业走势图 

财富管理周报：2021 年私募证券基金高速增长，私募
股权、创业基金增长加速 

一、2021 年私募证券基金规模增长 63%! 

中基协最新数据显示，截至 2021 年底，私募证券基金规模 6.12 万亿元，
环比+0.3%，同比+63%。私募证券基金在 2020Q4 后高速增长，从 2020 年
9 月底的 3.2 万亿增长至 2021 年底的 6.12 万亿，近乎翻倍！原因一方面在
于高净值人群资产规模增长提速（年均 CAGR 从 2016-2018 年的 12%提升
至 2018-2020 年的 17%），私募基金因追求绝对收益、风险控制和投资策略
多元化、与客户利益高度绑定等原因更适配高净值客户需求，另一方面受
近年财富管理行业的快速发展的驱动。 

随着房产税落地催化高净值客户减配投资性房产，预计其资产配置将继续
流向私募证券基金。但由于私募行业信息较不透明等特性，行业高速发展
的同时，我们判断监管会进一步趋严。因此，我们预计未来私募证券基金
仍将保持高速增长，但增速将会下降。 

二、2021 年私募股权、创业基金规模增长 16%，增速拐点出现！ 

截至 2021 年底，私募股权、创业基金规模 12.8 万亿元，环比+0.1%，同比
+16%。2018 年资管新规落地之后，影子银行信用收缩（2018 年之前私募
股权基金中约 1/3 为明股实债的非标债权），私募股权行业正本清源，规模
增速有所下降，2017 年、2018 年、2019 年、2020 年增速分别为 51%、21%、
13%、13.5%。相较往年，今年增速已有所提升。 

近期募资端、退出端政策利好频出。募资端，险资门槛投资 PE/VC 的门槛
大大降低。退出端，北交所成立、PE/VC 份额转让相继在北京上海试点。
我们判断，中国私募股权投资市场即将迎来真正意义上的加速发展期。 

三、公募基金“开门红”遇冷，主要受短期市场情绪影响 

今年开年公募基金“开门红”情况不及往年，主要原因有：1）权益类公募
基金“开门红”新发基金规模与上一年基金净值涨跌幅显著相关，2021 年
偏股基金指数+4%，为近年（除 2018 年）最低。2017 年，偏股型基金指
数+13%，2018 年 1 月份权益类基金新发份额（以认购起始日为口径）1018
亿；2018 年偏股型基金指数-25%，2019 年 1 月份权益类基金新发份额仅
154 亿；2019 年偏股型基金指数+44%，2020 年权益类基金新发份额 750
亿；2020 年偏股型基金指数+52%，2021 年 1 月份权益类基金新发份额达
5149 亿。2）短期市场情绪偏向负面，影响了基金投资者的购买意愿。今
年开年 A 股及基金净值连续下跌，开年 8 个工作日上证指数、偏股型基金
指数分别下跌-3.3%、-6.1%。2019-2021 年开年 8 个工作日上证指数分别
+2.4%、+2.2%、+3.6%，偏股型基金指数分别+1.9%、+4.5%、+5.5%。 

我们认为，短期新发基金规模受市场情绪影响不及预期处于正常波动范围
之内。从中基协公布的 2020 年《公募基金市场投资者调查报告》可以发现，
公募基金投资者的认知水平在逐渐提升，居民资产配置持续向权益类资产
转移是大势所趋，权益类公募基金购买需求仍然强劲。 

投资建议：建议关注私募股权标的四川双马、光大控股；看好向“买方投
顾”转型较快的中金 H、华泰证券、广发证券；第三方代销机构东方财富、
同花顺。 

风险提示：资本市场大幅波动、政策推动效果不及预期、券商业务推进不
及预期  
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股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2022-01-14 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

601995.SH 中金公司 47.37 买入 1.49 2.33 3.30 4.63 31.79 20.33 14.35 10.23 

300059.SZ 东方财富 32.22 买入 0.46 0.80 1.11 1.44 70.04 40.28 29.03 22.38 

601688.SH 华泰证券 16.76 买入 1.19 1.42 1.67 1.87 14.08 11.80 10.04 8.96 

000776.SZ 广发证券 21.40 买入 1.32 1.59 1.91 2.29 16.21 13.46 11.20 9.34 

300033.SZ 同花顺 123.95 买入 3.21 4.19 5.23 6.64 38.61 29.58 23.70 18.67 

000935.SZ 四川双马 24.50 买入 1.16 1.32 1.93 2.87 21.12 18.56 12.69 8.54 
  
资料来源：wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS；东方财富由传媒团队覆盖。 
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1. 高频数据跟踪 

1.1. 公募基金：受市场情绪影响，开门红发行遇冷 

本周（1.10-1.14）普通股票型基金指下跌 0.42%，偏股混合型基金指数下跌 0.66%，沪深 300 

下跌 1.98%，上证指数下跌 1.63%，创业板指数上涨 0.73%。  

图 1：权益类基金指数和沪深 300 指数  图 2：重点指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

本周预计基金市场总体资金净流出，市场情绪不稳定。本周（1.10-1.14）预估基金平均申
赎比为 0.98，预计基金市场总体资金净流出，上周为 1.84，去年同期为 1.79；近三月，预
估基金平均申赎比为 1.22，基金申赎波比的波动幅度达 65.33%，表明市场情绪不稳定。 

图 3：近三月预估基金申赎比（截至 2022.01.14）  

 

资料来源：choice，天风证券研究所 

权益类公募基金新成立规模环比有所回升。本周（1.10-1.14）新成立权益类基金（股票型
+混合型+FOF 基金）份额为 190.18 亿，较上周（1.4-1.7）增加 127.73%，较去年同期
（2021.1.11-1.15）减少 87.53%；新成立公募基金总份额 202.48 亿，较上周增加 110.98%，
较去年同期减少 87.59%。  
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截至 1 月 14 日，本月新成立权益类基金份额为 273.68 亿份，较上月同期减少 63.29%，较
去年同期减少 87.67%；新成立公募基金总份额为 298.45 亿，较上月同期减少 80.93%，较
去年同期减少 87.38%。 

图 4：权益类基金新成立份额（单位：亿份）  图 5：公募基金新成立总份额（单位：亿份） 

 

 

 

资料来源：wind(2022 年 1 月截至 1.14)，天风证券研究所  资料来源：wind(2022 年 1 月截至 1.14)，天风证券研究所 

“券商结算模式”基金兴起。本周新成立的公募基金中，有 1 只为券结基金，发行份额为
3.01 亿，占本周成立基金份额的 1.49%。此只券结基金为股票型基金，占本周权益类基金
成立份额的 1.68%。   

1 月新成立的公募基金中，有 4 只为券结基金，发行份额为 26.63 亿，占本月成立基金份
额的 8.92%。其中，股票型基金 2 只，混合型基金 2 只，均为权益类基金，占本月新成立
权益类基金发行份额 10.11%。 

图 6：权益类券结基金新发规模（2022 年 1 月截至 1.14） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

近一周，ETF 份额增加 237.16 亿份（+2.25%），达到 10,775.18 亿份；总规模增加 191.28

亿元+1.37 %），为 14,148.08 亿元。 
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图 7：ETF 份额变动 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.2. 私募基金：私募证券基金高速增长，股权、创业基金增速加快 

中基协最新数据显示，截至 2021 年 12 月末，存续私募证券投资基金规模 6.1 万亿元，
环比增长 0.3%，同比增长 62.6%。私募证券基金在 2020Q4 后高速增长，从 2020 年 9 月
底的 3.2 万亿增长至 2021 年底的 6.12 万亿，近乎翻倍！原因一方面在于高净值人群资产
规模增长提速（年均 CAGR 从 2016-2018 年的 12%提升至 2018-2020 年的 17%），私募基
金因追求绝对收益、风险控制和投资策略多元化、与客户利益高度绑定等原因更适配高净
值客户需求，另一方面受近年财富管理行业的快速发展的驱动。 

。私募股权、创业基金规模 12.8 万亿元，环比+0.1%，同比+16%。其中，存续私募股权投
资基金规模 10.5 万亿元，环比持平，同比增长 11.1%；存续创业投资基金规模 2.27 万亿
元，环比增长 0.7%，同比增长 41.8%2018 年资管新规落地之后，影子银行信用收缩（2018

年之前私募股权基金中约 1/3 为明股实债的非标债权），私募股权行业正本清源，规模增速
有所下降，2017 年、2018 年、2019 年、2020 年增速分别为 51%、21%、13%、13.5%。相
较往年，今年增速已有所提升。 

存续私募资产配置类基金规模 46 亿元；存续其他私募投资基金规模 8525 亿元。私募基金
总规模 19.76 万亿元，环比增长 0.2%，同比增长 23.7%。 

12 月新备案私募证券投资基金规模 990 亿元，环比增长 133.7%，同比增长 110.7%；私募
股权投资基金规模 385 亿元，环比增长 13.4%，同比增长 7.2%；创业投资基金规模 320.94 

亿元，环比增长 61.12%，同比增长 20.86%。；新备案私募资产配置基金 4 亿元。协会新备
案私募基金总规模 1699.45 亿元，环比增长 76.5%，同比增长 20.9%。 

图 8：私募证券基金规模及增速  图 9：私募股权投资基金规模及增速 

 

 

 

资料来源：中国证券投资基金业协会，天风证券研究所  资料来源：中国证券投资基金业协会，天风证券研究所 

 

图 10：创业投资基金规模及增速  图 11：新备案私募基金规模(亿元） 

 

 

 

资料来源：中国证券投资基金业协会，天风证券研究所  资料来源：中国证券投资基金业协会，天风证券研究所 
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1.3. 银行理财：净值型、股票型理财发行数量占比持续提升 

净值型、股票型理财发行数量占比持续提升。据 wind 统计（以销售起始日为口径），本周
（1.8-1.14）理财发行 600 只，较上周增加 7.33%，较去年同期减少 54.85%。其中，净值型
理财发行 557 只，占比 92.83%，数量较上周增加 5.09%，占比较上周下降 1.98pct.；数量较
去年同期减少 4.79%，占比较去年同期增加 48.82pct.。基础资产为股票、债券、利率、票
据、信贷资产、汇率、商品、其他的占比分别为 6.40%、60.20%、10.20%、1.74%、2.39%、
0.76%、4.56%、13.77%，其中股票型占比较上周增加 1.48pct.，较去年同期增加 3.02pct.。 

 

图 12：银行理财产品发行数量（只）及净值型理财占比  图 13：不同基础资产理财发行数量（只） 

 

 

 

资料来源：wind(2022 年 1 月截至 1.14)，天风证券研究所。历史数据与上期

报告差异系后期补充产品数据所致，以最新日期报告为准，下同。 

 资料来源：wind(2022 年 1 月截至 1.14)，天风证券研究所 

理财收益长期呈下降趋势。1 月 9 日银行理财中期限为 2 周、2 个月、3 个月的产品预期年
化收益分别为 1.85%、1.89%、1.92%，较上期末（1 月 2 日）+0bp、+0bp、+0bp，较去年
同期（2021.1.10）-122bp、-179bp、-187bp。      

图 14：银行理财产品发行收益率情况（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.4. 券商资管：新发集合理财中，股票型和混合型产品占比与上月持平 

券商新发集合资管产品中，股票型+混合型占比与上月持平。Wind 数据显示，本月（1.1-1.14）
集合资管计划产品发行 45 只，其中股票型、混合型、债券型、货币市场型、另类投资型
分别 0 只、4 只、12 只、0 只、29 只，其中股票型和混合型占比 9%。 

Wind 数据显示，截至 2022 年 1 月 14 日，券商集合理财股票型产品最近一月、三月、六
月、一年、两年、三年的平均总回报分别为-0.87%、2.65%、5.02%、7.35%、13.80%、12.20%；
混合型产品最近一月、三月、六月、一年、两年、三年的平均总回报分别为-1.36%、0.26%、
-0.28%、1.03%、9.86%、13.43%；债券型产品最近一月、三月、六月、一年、两年、三年的
平均总回报分别为 2.10%、2.54%、2.69%、3.26%、2.34%、2.09%。 

 

图 15：券商集合资管产品发行情况（单位：只）（截至 2022.01.14）  图 16：券商集合资管产品各时间段平均总回报率（截至 2022.01.14） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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2. 财富管理行业重点事件点评 

2.1. 从 2020 年《公募基金市场投资者调查报告》看四大趋势 

1、 居民财富积累和资产配置转移是公募基金资金的主要来源。 

新增收入和存款转入是基民配置基金前两大资金来源，选择比例分别为 75%、76%；其次为
从银行理财、股票转入，两者的选择比例为 38%、36%。 

2、公募基金投资者认知持续提升。 

流动性需求成为基民赎回基金的最主要原因。往年（2019、2018 年）基民基金赎回的最
主要原因是股票市场表现不好。这体现出基民对公募基金的认识更加理性、重视长期收益，
频繁交易、“追涨杀跌”的现象有所改善。 

招募说明书和基金合同等文件投资者关注比例上升。2020 年 79%的投资者会看基金的招募
说明书和基金合同，这一比例在 2019 年仅有 53%。这体现出主动认识基金的基民比例提升。 

3、 公募基金关注度持续提高。 

与 2019 年的调查数据相比，一般不查看账户盈亏的投资者比例从 35%下降到 23%，偶尔
查看账户盈亏的投资者比例从 52%下降到 40%，可见投资者对基金市场变动情况的关注度
有所提升。 

自学成为投资者获取金融知识的主要途径。2020 年，31%的投资者是通过自学的方式获取
经济或金融相关知识，较 2019 年的 25%显著提升，成为投资者获取金融知识的最高渠道。
这也反映出公募基金的关注度在提高，非金融相关领域专业从业者比例提升。 

4、 互联网渠道优势显现。 

视听化新媒体形式是基民最受青睐的投资者教育形式。从 30 岁到 60 岁以上各个年龄段，
通过直播、短视频等新媒体形式都是投资者选择比例最高的投教形式，其次为其他线上媒
体，选择比例最低的为客户经理“一对一”的形式。 
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3. 财富管理行业热点事件追踪   

重要货币市场基金迎监管新规，证监会拟从严监管 

1 月 14 日，中国证监会发布的《重要货币市场基金监管暂行规定（征求意见稿）》对规模
大于 2000 亿元或投资者数量大于 5000 万个的重要货币市场基金，明确附加监管要求、风
险防控和监督管理机制。业内人士表示，《规定》并不意味着规模大的货币市场基金有风
险，而是从风险防控的角度“未雨绸缪”，体现监管的前瞻性，推动重要货币市场基金和
公募基金行业高质量发展。 

蚂蚁财富：金选投顾试投放活动已结束，正在优化升级 

1 月 4 日，蚂蚁财富联合兴证全球、广发基金、南方基金、嘉实财富、中欧财富和财通证
券六家机构，重磅推出了“金选投顾”业务。近日，业务突遭叫停，引起市场广泛热议。
对此，蚂蚁财富回复称，金选投顾服务是几家基金投顾机构和蚂蚁基金合作提供的服务，
投顾策略由基金投顾机构提供，目前试投放活动已结束，正根据用户反馈优化升级方案，
力争为广大投资者提供更好服务。 

发改委：健全养老保险制度体系 促进基本养老保险基金长期平衡 

1 月 10 日，国家发改委发布关于印发《“十四五”公共服务规划》的通知。国家发改委指
出，《“十四五”公共服务规划》是促进公共服务发展的综合性、基础性、指导性文件。《规
划》首次将普惠性非基本公共服务、高品质多样化生活服务纳入规划范围，将全面统筹幼
有所育、学有所教、劳有所得、病有所医、老有所养、住有所居、弱有所扶、优军服务保
障、文体服务保障九个领域。养老服务方面，《规划》提出，加强乡镇（街道）范围内具
备综合功能的养老服务机构建设。加强公办养老机构建设，落实新建城区、居住(小)区按
照人均不少于 0.1 平方米的标准配建养老服务设施，稳步提高护理型床位占比。实施特困
人员供养服务设施和服务质量达标工程，提升特困人员供养服务机构托底保障能力。 

券商严禁代销股权结构混乱产品，非标私募托管规模不得超过 10% 

近日，有券商收到监管部门下发的通报文件，明确要求各证券公司规范开展代销托管业务，
切实加强风险防范能力。文件指出代销金融产品业务的 4 大风险点和资产托管业务的 3 大
风险点。明确了后续监管要求：严禁代销或托管未经审查或者审查发现委托人非依法设立、
股权结构混乱、公司治理存在重大缺陷、投资管理存在重大风险、存在重大违法违规等情
况的金融产品。此外，文件中还提出，证券公司要审慎开展非标私募基金代销托管业务，
非标私募基金托管业务规模占比不得超过 10%。 

监管部门优化公募基金产品注册机制 

近日，监管机构下发了题为《深入推进简政放权 进一步优化公募基金产品注册机制》的
机构监管情况通报（以下简称《通报》）。《通报》内容显示，按照“依法、高效、透明、
分类管理”的基本原则，自 2022 年 1 月 1 日起，进一步优化常规基金产品注册机制，提
高审查效率。  
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4. 财富管理行业重点标的追踪 

表 1：重点公司公告 

公司 类型 公告日期 公告内容 

广发证券 人事变动 2022/1/11 
孔维成先生因工作变动原因，申请辞去公司首席风险官职务；辞职后继续担任公司全资

子公司广发证券资产管理（广东）有限公司董事职务。 

同花顺 股本变动 2022/1/11 

浙江核新同花顺网络信息股份有限公司股东上海凯士奥信息咨询中心（有限合伙）本次

新增解除限售的数量为 52,500 股，占公司总股本 0.0098%；解除限售后凯士奥所持无限

售股份总数为 12,740,407 股，占公司总股本 2.3699%。截止本公告日，公司总股本为

537,600,000 股，有限售条件股份 265,649,419 股，其中尚未解除限售的股份总数为

38,273,722 股，高管已上市流通但锁定股份 227,375,697 股。 

中信证券 业绩快报 2022/1/13 
2021 年，本集团实现营业收入人民币 765.70 亿元，同比增长 40.80%；实现归属于母公

司股东的净利润人民币 229.79 亿元，同比增长 54.20%。 

中信证券 配股发行 2022/1/14 

本次 A 股配股以股权登记日 2022 年 1 月 18 日（T 日）上海证券交易所收市后公司 A 股

股本总数 10,648,448,329 股为基数，按每 10 股配售 1.5 股的比例向全体 A 股股东配售，

可配售 A 股股份总数为 1,597,267,249 股，均为无限售条件流通股。中信证券本次配股募

集资金总额不超过人民币 280 亿元，其中，A 股配股募集资金总额不超过人民币 230.65

亿元，H 股配股募集资金总额不超过人民币 49.35 亿元。中信证券现有 A 股总股本

10,648,448,329 股，全部有权参与本次 A 股配股发行。 

平安银行 业绩快报 2022/1/14 

2021 年，本集团实现营业收入 1,693.83 亿元，同比增长 10.3%，净利润 363.36 亿元，同

比增长 25.6%。2021 年末，本集团资产总额 49,213.80 亿元，较上年末增长 10.1%，其中，

发放贷款和垫款本金总额 30,634.48 亿元，较上年末增长 14.9%；负债总额 45,259.32 亿

元，较上年末增长 10.3%，其中，吸收存款本金 29,618.19 亿元，较上年末增长 10.8%。

2021 年末，不良贷款率 1.02%，较上年末下降 0.16 个百分点；逾期 60 天以上贷款偏离

度 0.85，较上年末下降 0.07；拨备覆盖率 288.42%，较上年末上升 87.02 个百分点。 

东方证券 配股发行 2022/1/15 

2022 年 1 月 4 日，中国证监会下发了《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知

书》（213403 号），依法对公司提交的《东方证券股份有限公司上市公司公开发行股票（A

股上交所主板和深交所主板、B 股）核准》行政许可申请材料进行了审查，要求公司就

有关问题作出书面说明和解释，并在 30 天内向中国证监会行政许可受理部门提交书面回

复意见。按照中国证监会的要求，公司会同相关中介机构对《反馈意见》所列问题进行

了认真研究和逐项答复，现对反馈意见回复进行公开披露，具体内容详见公司同日披露

的《关于东方证券股份有限公司配股申请文件反馈意见的回复》。公司将及时向中国证监

会报送上述反馈意见回复的相关资料。 

招商银行 业绩快报 2022/1/15 

2021 年，本集团各项业务稳健开展，总体经营情况良好。本集团实现营业收入 3,312.34

亿元，同比增加 407.52 亿元，增幅 14.03%；利润总额 1,481.59 亿元，同比增加 257.19

亿元，增幅 21.01%；归属于本行股东的净利润 1,199.22 亿元，同比增加 225.80 亿元，增

幅 23.20%。截至 2021 年 12 月 31 日，本集团资产总额 92,726.60 亿元，较上年末增加

9,112.12 亿元，增幅 10.90%；负债总额 84,048.77 亿元，较上年末增加 7,737.83 亿元，增

幅 10.14%；不良贷款率 0.91%，较上年末下降 0.16 个百分点；拨备覆盖率 441.34%，较上

年末增加 3.66 个百分点；贷款拨备率 4.03%，较上年末减少 0.64 个百分点。 

资料来源：Wind，公司官网，天风证券研究所 
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