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[Table_Summary] 

投资要点： 

 市场表现 

12 月份权益市场、债券市场表现回暖。截至 12 月 31 日，沪深 300 单月

+5.06%，证券（申万）板块单月+0.52%，跑输沪深 300 指数 4.54 个百分点，

中债总全价指数单月+0.86%；流动性方面，截至 12 月 31 日，10 年期国债

收益率收于 3.22%，较 11 月末下行 10.36 个 BP；板块内个股跌多涨少，中

原证券（+28.34%）、中金公司（+15.46%）、方正证券（+14.97%）涨幅居

前，国金证券（-9.56%）、浙商证券（-7.22%）、华泰证券（-6.68%）跌幅居

前。 

 分项业务 

1）经纪业务：12 月单月两市日均股基成交额 8803.01 亿元，环比-1.59%，

日均换手率 2.58%，环比-6BP。2019 年同期月度日均股基成交额和换手率

分别为 5544.08 亿元、2.46%，本月日均成交额和换手率均高于去年同期水

平。2）投行业务：12 月单月股权融资规模 2185.05 亿元，环比+28.67%，

券商承销债券规模 9477.85 亿元，环比-5.59%。股、债承销前十券商分别合

计承销 1745.57 亿元、6419.35 亿元，占比达 79.89%、67.73%。3）资管业

务：12 月券商集合资管新成立产品发份额 63.91 亿份，环比-8.02%，同比

-33.77%。4）信用业务：截至 12 月 31 日，两融余额 16190.08 亿元，其中

融资余额 14820.24 亿元、融券余额 1369.84 亿元，均创 2019 年以来新高。

股票质押规模呈持续收缩态势，市场质押股数 4865.04 亿股，占总股本比例

6.60%，较上月末-16BP。 

 投资建议 

当前（2021 年 1 月 7 日）证券行业平均估值 2.02 倍，以中信、海通、国君

等为代表的大型券商估值在 1.1-2.1 倍之间，行业近十年估值中位数为 1.84

倍。整体来看，资本市场持续深化改革将为券商带来新一轮发展机遇，交易

活跃度提升、以投行为代表的业务扩容等助力券商业绩稳健增长，后续政策

落地值得期待。建议关注：1）综合实力领先的龙头券商中信证券

（600030.SH）、华泰证券（601688.SH）；2）受益于居民金融资产配置提升

预期的互联网券商东方财富（300059.SZ）。 

 风险提示 

市场波动风险，政策推进进展不及预期 
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1.市场表现 

12 月份权益市场、债券市场表现回暖。截至 12 月 31 日，上证综指收报 3473.07

点，单月+2.40%，沪深 300 收报 5211.29 点，单月+5.06%，证券（申万）板块

收报 7336.39 点，单月+0.52%，跑输沪深 300 指数 4.54 个百分点；中债总全价

指数收报 126.63 点，单月+0.86%。 

图 1：2020 年 12 月各指数涨跌幅对比 图 2：2020 年 12 月中债-总全价指数（左轴）及涨跌幅（右轴） 

  

资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

十年期国债收益率呈下行趋势。截至 12 月 31 日，10 年期国债收益率收于 3.22%，

较 11 月末下行 10.36 个 BP。中央经济工作会议提出要继续实施积极的财政政策

和稳健的货币政策，不会“急转弯”，预计未来政策不会出现断崖式退出，流动性

不会大规模收紧。 

图 3：十年期国债收益率（%） 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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板块内个股跌多涨少。涨幅排名前三的为中原证券（+28.34%）、中金公司

（+15.46%）、方正证券（+14.97%）；跌幅排名前三的为国金证券（-9.56%）、

浙商证券（-7.22%）、华泰证券（-6.68%）。 

图 4：2020 年 12 月直接上市券商涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind，渤海证券 

当前上市券商估值处于历史中枢水平。截至 12 月 31 日，证券板块 PB 估值为 1.98

倍，位于 2010 年以来估值区间的 66%分位点。 

图 5：证券（申万）板块市净率 

 

资料来源：wind，渤海证券 

2.主要板块概况 

2.1 经纪业务 

12月两市交投活跃度较上月微降。12月单月两市日均股基成交额8803.01亿元，
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环比-1.59%，日均换手率 2.58%，环比-6BP。2019 年同期月度日均股基成交额

和换手率分别为 5544.08 亿元、2.46%，本月日均成交额和换手率均高于去年同

期水平。 

券商经纪业务收入主要由成交额和佣金率决定，在佣金率逐步企稳背景下成交额

放大将推动券商经纪业务收入提升。 

图 6：月度日均股基成交额（左轴）及环比增速（右轴） 图 7：市场日均换手率 

  

资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

2.2 投行业务 

12 月股权承销环比上涨、债券承销环比下滑。12 月单月股权融资规模 2185.05

亿元，环比+28.67%，其中 IPO 融资规模 460.92 亿元，环比+60.78%，增发融

资 981.28 亿元，环比+10.86%，可转债融资 709.25 亿元，环比+56.28%；券商

承销债券规模 9477.85 亿元，环比-5.59%。2019 年同期股权、债券承销规模分

别为 1872.00 亿元、7868.91 亿元，本月股权承销和债券承销均高于去年同期水

平。随着再融资新规落地，创业板、科创板已经实施注册制，A 股全面推行注册

制也在多个场合被重点提及，预计券商股票承销规模将继续增加。 

从股、债承销规模集中度来看，12 月股、债承销前十券商分别合计承销 1745.57

亿元、6419.35 亿元，占比达 79.89%、67.73%。注册制是以信息披露为核心的

发行制度，监管更看重拟上市公司的信批是否全面、真实，对这些“软”信息进

行把关更考验中介机构的责任和能力。另外，跟投制度的推出、退市制度的完善

以及发行定价市场化，要求券商进一步提高自身的资本能力和风险定价能力，在

这些方面头部券商的优势会更加明显。 
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图 8：月度股权融资总额（亿元） 图 9：券商债券承销规模（亿元） 

  
资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

 

图 10：2020 年 12 月股权承销前十券商（亿元） 图 11：2020 年 12 月债券承销前十券商（亿元） 

  

资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

2.3 资管业务 

12 月券商集合资管新发规模环比下降。资管新规发布以来，券商去通道、降杠杆

行为使管理规模持续下降，2020 年 12 月券商集合资管新成立产品发份额 63.91

亿份，环比-8.02%，同比-33.77%；2020 年全年新发集合资管 907.14 亿份，较

2019 年下降 446.39 亿份。考虑到券商资管向主动管理转型过程中管理费率的提

高可以弥补资管规模下降对资管收入造成的影响，预计券商资管行业逐步进入恢

复发展阶段。 
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图 12：券商集合资管新成立规模（左轴）及增速（右轴） 

 
资料来源：wind，渤海证券 

2.4 信用业务 

12 月两融余额持续攀升，质押股数继续收缩。截至 12 月 31 日，两融余额达

16190.08 亿元，其中融资余额 14820.24 亿元、融券余额 1369.84 亿元，均创

2019 年以来新高。股票质押规模呈持续收缩态势，市场质押股数 4865.04 亿股，

占总股本比例 6.60%，较上月末-16BP，预计 2021 年将继续保持收缩趋势。 

图 13：两融余额、构成（左轴）及占 A股流通市值比（右轴） 图 14：股票质押股数（左轴）及占比（右轴） 

  

资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

2.5 自营业务 

12 月权益市场、债券市场均有所回暖。12 月份创业板指单月+12.70%，沪深 300

单月+5.06%，全年分别累计变动+64.96%、+27.21%；中债企业债总全价指数单

月+0.17%，全年累计变动-1.17%。自营业务是券商的第一大收入来源，与资本
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市场表现密切相关，在当前金融市场风险管理工具不够丰富的情况下弹性较大。 

图 15：创业板指、沪深 300 指数累计涨跌幅 图 16：中债-总全价（总值）指数累计涨跌幅 

  

资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

3.投资建议 

当前（2021 年 1 月 7 日）证券行业平均估值 2.02 倍，以中信、海通、国君等为

代表的大型券商估值在 1.1-2.1 倍之间，行业近十年估值中位数为 1.84 倍。整体

来看，资本市场持续深化改革将为券商带来新一轮发展机遇，交易活跃度提升、

以投行为代表的业务扩容等助力券商业绩稳健增长，后续政策落地值得期待。建

议关注：1）综合实力领先的龙头券商中信证券（600030.SH）、华泰证券

（601688.SH）；2）受益于居民金融资产配置提升预期的互联网券商东方财富

（300059.SZ）。 

4.风险提示 

市场波动风险，政策推进进展不及预期 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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