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行业走势图 

场外衍生品存续规模大增，头部券商占据主要份额  
 

投资要点：11 月场外衍生品新增规模环比+32%，存续规模同比翻倍。我们
重点推荐招商证券、中金公司、中信证券和华泰证券，建议关注中金公司
港股。 

1、场外金融衍生品规模创新高。根据中国证券业协会公布的数据，截至 2020
年 11 月，证券公司开展场外金融衍生品交易新增初始名义本金 5328 亿元，
环比+32%。期末，存续未了结初始名义本金合计 1.33 万亿元，较 19 年 12
月+114%。其中，收益互换的存续规模为 5188 亿元，场外期权规模 8122
亿元。期末，存续的收益互换以其他类（53%）、个股类（18%）为主；存续
的场外期权标的以商品类（36%）和股指类（44%）为主。 

2、头部券商占据主要市场份额。存续名义本金较大的前五家券商在整个场
外衍生品业务中占比为 69%。截至 20 年 11 月，当期新增名义本金排名前三
的分别是华泰证券（1747 亿元）、中信证券（1002 亿元）、中金公司（661
亿元），华泰证券主要是互换的新增名义本金较大（1090 亿元）。存续名义
本金排名前三的分别是中信证券（3040 亿元）、中金公司（2108 亿元）和
华泰证券（1516 亿元）。 

3、商业银行和私募基金是主要买方机构。以名义金额计，新增互换交易中
私募基金占比 67%，新增期权交易中商业银行占比 70%。未来两大买方机构
的潜在需求依旧旺盛。1）商业银行方面，银行理财产品净值化管理后，结
构性理财产品的占比提升，商业银行需要通过衍生品对冲交易来平滑净值波
动；2）私募基金方面，再融资新规松绑后，私募基金借道证券公司通过场
外衍生品+定增的模式进入资本市场。因此，我们判断场外期权和场外互换
的规模不断提升，预计将为券商带来较为可观的业绩增量。 

4、申万宏源证券成为第八家获得场外期权一级交易商资质的证券公司。目
前，获得场外期权一级交易商的包括中信证券、中金公司、中信建投、招商
证券、国泰君安、广发证券、华泰证券，而申万宏源所属的申万宏源证券有
限公司近期也获得一级交易商资质。申万宏源的场外衍生品存续名义本金为
1291 亿元，排名行业第四。 

投资建议：2021 年资本市场活跃度持续提升。1）1 月至今沪深两市的日均
成交金额达到 11,638 亿元，环比+43%，同比+66%；2）两融余额持续攀升，
截至 1 月 14 日，达到 1.68 万亿元；3）1 月新发基金规模有望超预期，或
将推动东方财富等公司的基金销售业务业绩持续超预期。我们预计未来关键
制度的改变或将带来交易量的持续提升（单次“T+0”等），全面注册制等
资本市场改革政策或将落地。我们重点推荐招商证券、中金公司、中信证券
和华泰证券，建议关注中金公司 H。 

风险提示：资本市场改革进度不及预期、行业竞争加剧风险、信用风险 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-01-15 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

600999.SH 招商证券 24.68 增持 1.09 1.09 1.27 1.42 22.64 22.64 19.43 17.38 

601995.SH 中金公司 68.05 买入 0.97 1.36 1.67 2.08 70.15 50.04 40.75 32.72 

600030.SH 中信证券 30.18 买入 1.01 1.28 1.63 1.91 29.88 23.58 18.52 15.80 

601688.SH 华泰证券 18.85 买入 0.99 1.36 1.56 1.72 19.04 13.86 12.08 10.96 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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