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证券股究竟是成长股还是周期股？ 
——证券行业深度报告 

 

投资摘要： 

我们系统梳理了券商业务结构及驱动因素、2003 年至 2020 年证券板块行情，

对证券行业呈现成长和周期特点进行分析。 

我们认为证券行业在不同时期存在成长股和周期股不同的价值逻辑： 

 证券股具有成长股的特点。当新政策或新制度出台，券商新业务空间足够大，

预期业务结构因此发生质变，则券商获得成长性。 

 证券股多数时间是与股市共振的周期股。证券业务未有实质性变化的情况

下，证券板块仅具有波段行情的投资机会，利好行业政策出台与流动性变化

会对证券板块形成短期催化行情。 

我们总结了证券板块呈现成长股属性的特点： 

 证券行业业务结构预期实质变化。受益于政策支持，某一业务的市场空间扩

大，足以对证券板块收入结构带来质变，比如 2014 年的融资融券业务，头

部券商两融收入占比从 2010 年的 0.4%提升至 2014 年的 18%。 

 驱动因素持续验证。业务市场空间扩大，同时要关注相应的驱动因素，只有

驱动因素持续得到验证，行情才能得以持续。比如 2014 年的融资融券业务，

从 2010 年的 127 亿持续增长至 2014 年的 10256 亿元。 

 成长股投资逻辑：驱动因素持续验证，持续超配证券板块；当驱动因素反转，

则低配证券板块。 

我们总结了证券板块呈现周期股属性的特点： 

 未能带来券商收入结构质变的利好政策仅产生短期影响。2008 年降低印花

税和印花税单边收取导致的上涨行情，两次政策均未能给券商收入结构带来

质变，因此只是产生短期影响。 

 在周期中，宏观流动性是证券板块超额收益的主要锚定因素。宏观流动性在

持平或上行的情况下，证券板块较小概率跑输大盘。宏观流动性在持平的背

景下，跑赢行情通常叠加行业利好政策。 

 周期股投资逻辑：宏观流动性预期持平或上行，则配置证券板块；预期下行，

则低配证券板块。 

证券行业当下时点的判断： 

当下证券板块属于周期属性，注册制改革尚未能够带来收入结构质变。 

以在 2010 年前上市的中信证券、华泰证券、海通证券、招商证券和广发证券

作为统计，投行收入 2020 年上半年同比提升 34%，但业务占比仅从 6.1%提

升至 6.3%。 

政策不会“急转弯”，宏观流动性预期持平，建议配置证券板块。 

 中央经济工作会议定调“稳健”二字，而操作上则要求“不急转弯”。 

 证券板块预期跑输大盘概率较小。2003 年至 2020 年得 44 段行情中，14 次

宏观流动性持平，其中仅 2 次证券板块跑输大盘。 

投资策略：我们认为当下证券板块属于周期属性，注册制改革尚未能够带来收

入结构质变。中央经济工作会议定调“稳健”二字，而操作上则要求“不急转

弯”，预期 2021 年宏观流动性水平将维持稳定，证券板块预期跑输大盘概率较

小，因此建议配置证券板块。 

风险提示：金融监管加强；市场竞争加剧的风险；疫情反复。 
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1. 引言 

中信证券于 2003 年 1 月 6 日在上交所上市，至今已经有 49 家上市证券公司。在

18 年中，证券板块曾两次实现大幅超额收益，但也有长期波动反转的周期行情： 

 证券板块具有成长股的特点。（a）证券板块由于新政策或新制度导致业务结构发

生质变可获得成长机会。（b）证券板块演绎过两次成长股属性的超额收益行情。

第一次是在 2005 年至 2007 年间，股权分置改革后，在经纪业务为代表的业务

结构下，证券股获得了超过 1400%的超额收益；第二次是在 2014 年至 2015 年

间，“券商创新大会”后，在融资融券业务为代表的业务结构下，证券股获得了超

过 110%的超额收益。 

 证券板块多数时间是与股市共振的周期股。（a）证券业务未有实质性变化的情况

下，证券板块仅具有波段行情的投资机会，利好行业政策出台与流动性变化会对

证券板块形成短期催化行情。（b）过去行情中有两个大的时间周期。第一次大周

期是在 2008 年至 2014 年间，证券板块累计下跌 51.38%，同期沪深 300 累计下

跌 43.05%，超额收益为 8.33%；第二次大周期是在 2015 年至 2020 年间，证券

板块累计上涨 34.77%，同期沪深 300 累计上涨 46.32%，超额收益为 11.55%。 

本篇报告通过复盘 2003 年至 2020 年证券行情，得出证券板块呈现成长股和周期

股的条件： 

1.1 证券板块呈现成长股属性的条件 

在复盘证券板块 2003 年至 2020 年历史行情中，将沪深 300 指数作为市场行情代

表，计算证券板块超额收益。18 年的历史行情可以划分为 44 个波动周期。 

通过分析，我们发现证券板块呈现成长股属性的两个条件特点： 

 证券行业业务结构预期实质变化。受益于政策支持，某一业务的市场空间扩大，

足以对证券板块收入结构带来质变，比如 2014 年的融资融券业务，头部券商两

融收入占比从 2010 年的 0.4%提升至 2014 年的 18%。 

 驱动因素持续验证。业务市场空间扩大，同时要关注相应的驱动因素，只有驱动

因素持续得到验证，行情才能得以持续。比如 2014 年的融资融券业务，从 2010

年的 127 亿持续增长至 2014 年的 10256 亿元。 

总结成长股属性结束的时点，主要原因是驱动因素不再验证，驱动因素发生反转将

导致该轮成长期结束。 

1.2 证券板块呈现周期股属性的条件 

未能带来券商收入结构质变的利好政策仅产生短期影响。2008 年降低印花税和印

花税单边收取导致的上涨行情，两次政策均未能给券商收入结构带来质变，因此只
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是产生短期影响。 

在周期中，宏观流动性是证券板块超额收益的主要锚定因素。宏观流动性在持平或

上行的情况下，证券板块较小概率跑输大盘。宏观流动性在持平的背景下，跑赢行

情通常叠加行业利好政策。 

1.3 证券行业当下时点的判断 

当下证券板块属于周期属性，注册制改革尚未能够带来收入结构质变。 

头部券商投资银行收入占比从 2012 年的 14%降低至 2020 年的 6%。以在 2010 年

前上市的中信证券、华泰证券、海通证券、招商证券和广发证券作为统计，五家头

部券商的投行收入从 2012 年上半年的 28.3 亿提升至 2020 年的 53.73 亿，同期业

务占比从 14%降低至 6%。 

中央经济工作会议定调“稳健”二字，而操作上则要求“不急转弯”，预期 2021 年

宏观流动性水平将维持稳定，证券板块预期跑输大盘概率较小，因此建议配置证券

板块。 
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2. 证券行业画像及配置策略 

2.1 四层梯队 五大业务 

上市证券公司呈四层梯队。截至 2020 年底，目前共有 49 家上市证券公司，根据净

资产规模我们将上市券商分为超大型券商、大型券商、中型券商和小型券商。超大

型券商净资产规模在 1000 亿以上包括中信证券为首的 5 家券商，大型券商净资产

规模在 500-1000 亿一共 9 家券商，中型券商净资产规模在 200-400 亿一共 14 家，

小型券商净资产规模在 200 亿以下一共 19 家。 

表1：我国上市券商根据净资产分类（单位：十亿） 

注：净资产为 2020 年三季度合并报表所有者权益数据；总市值为 2020/12/31 收盘价对应的总市值 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 证券公司的核心业务可以分为经纪业务、投行业务、资管业务、投资业务和资本

中介业务。其中，经纪业务、投行业务和资管业务属于证券公司传统业务，这类

业务是基于证券公司的牌照优势形成的通道或受托业务。由于证券公司不需要过

多的资金投入，因此被称为“轻资产”业务。投资业务和资本中介属于创新业务，

相对应“轻资产”业务，投资业务和资本中介业务称为“重资产业务”。 

 轻重资产业务驱动因素完全不同。轻资产业务主要驱动因素为业务规模，由于不

需要过多资本投入，因此业务弹性很大。同时，该业务存在一定的同质性，管理

超大型券商 净资产 总市值 大型券商 净资产 总市值 中型券商 净资产 总市值 小型券商 净资产 总市值 

中信证券 184 380 广发证券 99 124 方正证券 40 85 国海证券 19 32 

海通证券 169 168 申万宏源 89 132 兴业证券 40 58 浙商证券 19 55 

国泰君安 144 156 国信证券 79 131 中泰证券 34 129 西部证券 18 36 

华泰证券 130 163 中国银河 75 127 东方财富 32 267 长城证券 18 40 

招商证券 107 203 中信建投 62 326 越秀金控 31 40 山西证券 17 32 

   东方证券 60 81 长江证券 29 46 东北证券 17 23 

   中金公司 57 363 东吴证券 28 38 华创阳安 15 23 

   光大证券 54 85 国元证券 25 39 中银证券 15 77 

   国投资本 50 58 西南证券 25 36 华安证券 15 29 

      天风证券 23 41 中原证券 14 33 

      财通证券 22 45 红塔证券 14 68 

      国金证券 22 49 第一创业 14 42 

      华西证券 21 33 哈投股份 13 18 

      东兴证券 21 37 南京证券 12 45 

         国盛金控 11 27 

         湘财股份 11 39 

         太平洋 11 28 

         国联证券 10 51 

         华鑫股份 7 24 

         华林证券 6 41 

         锦龙股份 6 14 
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费率由于竞争加剧呈现不断下降趋势。重资产业务更多地体现证券公司的主动管

理能力和现有资源能力，往往能力强的券商业务规模也相对较大，实现规模和费

率双优势。为了清楚展现券商的业务构成以及相应的驱动因素，我们采用“价”

“量”分析的方法进行汇总。 

图1：证券公司业务拆分及驱动因素 

券商业务

轻资产

重资产

通道

受托

投行

经纪 成交金额 佣金率

股权融资金额 顾问费率

债券融资金额 顾问费率

并购重组规模 顾问费率

资管

集合资管规模 管理费率

定向、专项资管规模 管理费率

投资

资本中介

直投

自营 自营投资规模 股、债市场指数表现

直投投资规模 股、债市场指数表现

量 价

股票质押式回购

两融 融资融券余额 息差

股票质押式回购余额 息差
 

资料来源：申港证券研究所 

2.2 证券板块业务结构变更里程碑 

2012 年是券商业务变革的元年。在此之前，证券公司主要依赖经纪业务和投行业

务。证券公司创新发展研讨会于 2012 年 5 月 7 日、8 日两日在京召开，本次会议

推出了《关于推进证券公司改革开放、创新发展的思路与措施(征求意见稿)》及一

系列规则的征求意见稿，这项“创新纲领”包含了提高证券公司理财类产品创新能

力、加快新业务新产品创新进程等十一个举措。 

2014 年重资产业务首度持平轻资产业务。在创新大会后，经过 2 年的业务试点，

整个券商结构在 2014 年实现突破，这一信号标志着券商行业进入了新的发展阶段。 
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图2：证券公司收入结构变化 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图3：证券公司重资产业务于 2014 年超过 50% 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

注册制改革始于 2018 年，兴于 2020 年。2018 年 11 月 5 日，习近平主席在首届

中国国际进口博览会上宣布，将在上交所设立科创板并试点注册制。2019 年 6 月

13 日，上海证券交易所科创板正式开板。2020 年注册制下共 209 家公司上市，累

计 IPO 募资金额约 2886.55 亿元，分别占全年 IPO 数量与募集金额的 52.78%和

61.42%。 

2.3 证券板块具备配置价值 

“双刃剑”的特点表明其高贝塔属性。我们回溯 2003 至 2020 年的 44 个波段行

情，超额收益在 15%与-15%之间的波段行情定义为持平，经统计跑赢大盘共计 18

次，其中位列行业第一共 8 次，行业前五共 15 次，前五名的比例高达 83%。体现

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2012/6/30 2013/6/30 2014/6/30 2015/6/30 2016/6/30 2017/6/30 2018/6/30 2019/6/30 2020/6/30

经纪 投行 资管 自营 资本中介 其他

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

轻资产 重资产



证券行业深度研究 

 
 

敬请参阅最后一页免责声明  10 / 36 证券研究报告 

 

出极高的配置价值。同时，跑输大盘 12 次，其中 5 次倒数第一，8 次倒数前 5 名，

倒数前五名的比例达 67%。 

表2：2003 至 2020 年证券行业超额收益排名统计 

跑赢次数 第一次数 前五次数 前五比例 

18 8 15 83% 

跑输次数 倒一次数 倒五次数 倒五比例 

12 5 8 67% 

持平次数 倒一次数 倒五次数 倒五比例 

14 3 7 50% 

资料来源：Wind,申港证券研究所 

证券板块超额收益体现出次数多，行情快的特点。我们回溯 2003 至 2020 年的 44

个波段行情，跑赢次数占比最高达 41%，但是持续时间不足三成。 

表3：2003 至 2020 年期间超额收益次数占比 

跑赢 （上涨跑赢） 跑输 （下跌跑输） 持平 

18 15 12 6 14 

41% 

 

27% 

 

32% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

表4：2003 至 2020 年期间超额收益持续天数占比 

跑赢 （上涨跑赢） 跑输 （下跌跑输） 持平 

1118 961 1272 741 1985 

26% 
 

29% 
 

45% 

资料来源：Wind,申港证券研究所 

证券板块曾两次表现出成长股属性。第一次是在 2005 年至 2007 年间，股权分置

改革后，在经纪业务为代表的业务结构下，证券股获得了 1400%的超额收益；第二

次是在 2014 年至 2015 年间，“券商创新大会”后，在融资融券业务为代表的业务

结构下，证券股获得了超过 110%的超额收益。 

成长股投资逻辑：驱动因素持续验证，持续超配证券板块；当驱动因素反转，则低

配证券板块。 

证券行业多数时间是与股市共振的周期股。第一次大周期是在 2008 年至 2014 年

间，证券板块累计下跌 51.38%，同期沪深 300 累计下跌 43.05%，超额收益为 8.33%；

第二次大周期是在 2015 年至 2020 年间，证券板块累计上涨 34.77%，同期沪深

300 累计上涨 46.32%，超额收益为 11.55%。 

周期股投资逻辑：宏观流动性预期持平或上行，则配置证券板块；预期下行，则低

配证券板块。 
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图4：2003-2020 年证券板块阶段汇总 

 

资料来源：Wind,申港证券研究所 
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3. 证券属性讨论 2003 年至 2020 年历史行情验证 

3.1 业务结构重构赋予了成长股的属性 

在复盘证券板块 2003 年至 2020 年历史行情中，将沪深 300 指数作为市场行情代

表，计算证券板块超额收益。18 年的历史行情可以划分为 44 个波动周期。 

44 个波动周期中演绎过两次成长股属性的超额收益行情。 

 第一次是在 2005 年至 2007 年间，股权分置改革后，在经纪业务为代表的业务

结构下，证券股获得了超过 1400%的超额收益； 

 第二次是在 2014 年至 2015 年间，“券商创新大会”后，在融资融券业务为代表

的业务结构下，证券股获得了超过 110%的超额收益。 

通过分析，我们发现证券板块体现成长股属性的两个条件特点： 

 证券行业业务结构预期实质变化。受益于政策支持，某一业务的市场空间扩大，

对证券板块收入结构带来质变，比如 2014 年的融资融券业务，头部券商两融收

入占比从 2010 年的 0.4%提升至 2014 年的 18%。 

 驱动因素持续验证。业务市场空间扩大，同时要关注相应的驱动因素，只有驱动

因素持续得到验证，行情才能得以持续。比如 2014 年的融资融券业务，从 2010

年的 127 亿持续增长至 2014 年的 10256 亿元。 

总结成长股属性结束的时点，主要原因是驱动因素不再验证。驱动因素发生反转将

导致该轮成长期结束。 

3.1.1 2005.10-2008.4 经纪业务快速发展 第一轮成长期开启 

在 2005 年到 2007 年间，证券股获得的超额收益极为显著，四次大幅跑赢市场。其

中，2005 年 10 月至 2006 年 7 月、2006 年 11 月至 2007 年 1 月和 2007 年 7 月

至 2007 年 11 月是证券板块超越沪深 300 指数快速上涨的三个阶段。 
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图5：2005.10-2008.4 沪深 300 与证券板块超额收益 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图6：第一次成长期有 4 次跑赢市场 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1) 2005 年 10 月至 2006 年 7 月期间 经济上行叠加股权分置改革 

以经纪和投行业务为核心的业务结构进入成长期。期间，经纪业务的盈利成倍增长，

同时，IPO 规模及再融资规模均大幅高于历史水平。经纪和投行业务双突破，由于

属于轻资产业务，证券板块获得超额收益 162%。主要由三方面因素共同作用： 

 2001 年中国加入 WTO 后，经济高速增长。2005-2007 年宏观经济持续向好，

GDP 增速持续增长，企业盈利能力提高，不断释放业绩。 

 人民币升值。2005 年开始实行汇改，中国人民银行宣布，我国开始实行以市场供

求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，人民币升值预期

增强，海外热钱流入。 

 股权分置改革。2005 年证监会启动股权分置改革试点，并于 9 月份出台正式管

理办法全面铺开改革。股权分置改革带来沪深股市流通股快速增长，显著改善市

场流动性。其中，上交所流通股自 2005 年的 1375 亿股达到 2017 年 3399 亿股，

为经纪业务的突破打下基础。 
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图7：2005-10 至 2006-07 经济和流动性上行  图8：2005 至 2007 投行业务快速增长 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图9：2005-10 至 2006-07 两市日均成交额大幅提升  图10：2005-2007 两市流通股快速增长 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

2) 2006 年 11 月至 2007 年 1 月期间 成交额上行叠加流动性宽松 

第一轮成长期以经纪业务为核心，每日成交额为核心驱动因素。2006 年 11 月至

2007 年 1 月期间，每日成交额首次突破 1000 亿，同期，市场流动性持续上行。 
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图11：2006-11 至 2007-1 两市日均成交额突破 1000 亿  图12：2006-2007 流动性持续上行 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3) 2007 年 7 月至 2007 年 11 月期间 成交额再创新高 

2007 年 7 月至 2007 年 11 月期间，日均成交额突破 2000 亿。持续强化经纪业务

对业绩的贡献。 

图13：2007-7 至 2007-11 两市日均成交突破 2000 亿 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2008.1-2008.4 金融危机打断第一次成长期 

受到了美国次贷危机引致的国际金融危机的影响。经济下行压力，同时，经历了2005

年到 2007 年的上涨行情后，A 股泡沫现象严重。多重因素导致成交量开始萎靡，

由于轻资产业务弹性大，证券板块大幅下跌。 
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图14：2008.1-2008.4 期间 成交额跌破千亿 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

驱动因素不再验证，第一次成长期终止。股权分置改革等多重因素带来的经纪业务

的快速增长，是当时业务结构的一大质变，驱动因素每日成交额不断放量，证券板

块进入了成长期。但是 2008 年金融危机后，日均交易量受多重因素影响不断下降，

证券板块失去驱动因素后结束了成长期，这是证券板块第一个成长期的开始和结束。 

3.1.2 2014.7-2015.8 创新业务厚积薄发 第二次成长期启动 

厚积薄发，10 月底证券板块正式启动。此次证券板块的行情可以用“涨幅大、耗时

短”来形容，涨幅大是因为此次涨幅仅低于 2006-2007 年，而耗时短是证券板块仅

用了 1 个多月的时间便走完了整个行情。 

 

图15：2014.7-2015.6 沪深 300 与证券板块超额收益 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图16：2014.7-2015.8 期间：第二轮成长期 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

创新业务崛起，尤其是资本中介业务快速做大。2010 年融资融券开始业务试点，
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2011 年股票约定式购回业务试点，2013 股票质押式回购业务试点。自 2012 年创

新大会以后，券商的收入结构“重资产”比重开始走高。在 2014 年融资融券余额

由 2013 年的 3,465.27 亿元，大幅增长至 10,256.56 亿元，同比增长 196%。 

图17：融资融券业务在 2014 年快速发展 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图18：收入结构在 2014 年发生质变 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

头部券商两融收入占比从 2010 年的 0.4%提升至 2014 年的 18%。以在 2010 年前

上市的中信证券、华泰证券、海通证券、招商证券和广发证券作为统计，五家头部

券商的融资融券收入从 2010 年的 2.37 亿提升至 2014 年的 147.87 亿，同期业务

占比从 0.4%提升至 18%。 
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图19：头部券商两融收入占比从 2010 年的 1%提升至 2014 年的 18% 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

2015.5-2015.9 监管层严查场外配资结束第二次成长期 

2015 年 5 月至 9 月间，证券板块累计下跌 58.83%。此轮下跌是主要由于监管层陆

续发文清查整治场外配资所引发股市的巨幅波动。 

 4 月证监会强调券商不得开展场外配资、伞形信托等活动。 

 6 月证监会再次发布《关于加强证券公司信息系统外部接入管理的通知》，严堵场

外配资杠杆炒股。 

 7 月，证监会发布《关于清理整顿违法从事证券业务活动的意见》，中登公司随后

发布通知称将配合清查，监管层进一步加大力度整治场外配资，监管政策收紧。 

融资融券余额由高点的 2.2 万亿骤减至 1.1 万亿，叠加 A 股泡沫严重，实体经济下

行压力增大，前述因素共振致证券板块下跌显著。 

图20：2015/5-2015/8 融资融券余额大幅下降 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

驱动因素不再验证，第二次成长期终止。券商创新大会给创新业务带来机遇，多年

的积累在 2014 年实现突破，以融资融券为核心的资本中介业务的快速增长，是当

时业务结构的一大质变，证券板块进入了成长期。但是监管层严查场外配资，融资

融券余额不断下降，3 个月内余额腰斩，受此影响两市成交额也持续萎靡。因此，
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证券板块失去驱动因素后结束了成长期，这是证券板块第二个成长期的开始和结束。 

两点原因导致行情与 2006-2007 年不同。 

 宏观经济增速承压，由于两融业务贡献突出，证券板块盈利能力具有比较优势。 

 宏观流动性呈负剪刀差，投资情绪浓重。微观证券交易结算资金攀升验证投资情

绪。投资者通过融资融券加大杠杆，二者能够与券商上涨形成正循环，强化行情。 

图21：2014-2015 宏观经济增速承压  图22：2014-2015 证券板块逆势盈利提升 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图23：2014-2015 微观流动性上升  图24：2014-2015 宏观流动性呈负剪刀差 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.1.3 结论 

通过分析，我们发现证券板块体现成长股属性的两个条件：证券行业业务结构预期

发生实质变化和驱动因素持续验证。超额收益的绝对值取决于驱动因素的持续时间

和驱动力度，只有驱动因素持续得到验证，行情才能得以持续。驱动因素发生反转

将导致该轮成长期结束。 
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3.2 周期股属性的年份里 宏观流动性是主要锚定因素 

证券行业是服务实体经济的金融产业，基本面受宏观流动性较大影响，直接影响其

超额收益。同时，宏观流动性还会通过影响进入股市的资金量进一步影响证券行业

的超额收益。 

我们在 44 个波段中，分别选取宏观经济、通胀和宏观流动性作为观测指标。 

 考虑跟踪指标的可获取性和时效性，选取工业增加值作为宏观经济指标、CPI 作

为通胀指标、M1 和 M2 作为宏观流动性指标。 

 将宏观流动性以上行、持平和下行来分类，同时，观测 M1 与 M2 的剪刀差。正

剪刀差，M1 增速>M2 增速，经济预期乐观，经济活力强。负剪刀差则表明投资

情绪浓。 

通过对除成长股期间以外的波段行情分析，我们认为宏观流动性是券商板块超额收

益的主要锚定因素，宏观流动性在持平或上行的情况下，证券板块较小概率跑输大

盘。宏观流动性在持平的背景下，跑赢行情通常叠加行业利好政策。 

单一货币政策无法决定超额收益。复盘 2003 至 2020 年期间，宽松的“正确率”

更高，降息背景跑赢行情为 50%，降准背景跑赢行情为 44%，因此单一货币政策无

法决定超额收益。 

表5：历次行情与货币政策汇总 
 

加息 降息 加准 降准 

跑赢 3 3 5 4 

跑输 2 2 3 2 

持平 4 1 6 3 

汇总 9 6 14 9 

“正确率” 22% 50% 21% 44% 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图25：超额收益与货币政策汇总 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.2.1 2003-2005.10 “五朵金花”周期行情 

2003 年底宏观经济环境向好，周期行业景气度提升，同年 10 月底《中华人民共和

国证券投资基金法》的颁布，公募基金逐渐壮大，2004 年同比增长 89%，为股市

带来流动性的同时，引发对“价值投资”的关注，随后以周期股为代表的“五朵金

花”（钢铁、汽车、石化、能源电力及金融）出现行情。 

图26：2003-2005.10 沪深 300 与证券板块超额收益 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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此次沪深 300 从 2003 年 11 月中旬开始上涨，成交金额在 11 月达到 200 亿，1

月达到 300 亿，2 月更是增长至 400 亿。成交额的大幅提升，利好证券股。 

 

图27：2003-2005.10 每日成交额  图28：2003-2004 基金规模呈高速扩张趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

在此周期，证券板块 4 次跑赢，宏观流动性均为持平。宏观流动性下行的两次行

情，证券板块均为跑输行情。宏观流动性持平的 6 个波段里，仅一次跑输，该波

段为 2003.4 至 2003.11。由于 SARS 病毒拖累宏观经济，交易额低迷，导致证

券板块跑输大盘。 

图29：2003-2005.10 大周期中有 4 段跑赢行情 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2003.4 至 2003.11 SARS 病毒拖累经济 

非典疫情始发于 2002 年 12 月，爆发于 2003 年 4 月。6 月 15 日中国内地确诊

病例、疑似病例、既往疑似转确诊病例数“三零”纪录。 

2003 年疫情对中国经济的冲击属于一次性、暂时性的影响，中国经济于 3 季度

反弹。但是对于股市成交额影响较大，成交额从 400 亿降低至 100 亿，从而导致

证券板块在宏观流动性持平的背景下跑输大盘。 
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图30：2003.4 至 2003.11 经济于 3 季度反弹  图31：2003.4 至 2003.11 成交额大幅降低 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.2.2 2008.5-2014.7 大周期包含 6 段跑赢行情 

图32：2008.5-2014.7 沪深 300 与证券板块超额收益 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

在此周期，证券板块 6 次跑赢行情，仅一次宏观流动性下行。该波段为 2008.8-

2008.10，主要原因为 2008 年 9 月，交易印花税调整为单边征收，直接利好股市成

交额，成交额以 9 月的 500 亿为底部开始攀升至 2009 年 7 月的 4000 亿元。行业

利好政策对冲宏观流动性下行。 

宏观流动性 9 次持平及上行行情中，仅一次跑输。该波段为 2008.10-2008.12，主

要原因为金融危机影响，政府于 2008 年 11 月推出了四万亿计划。与上一次周期中

SARS 病毒行情类似，金融危机导致证券板块跑输大盘。 
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图33：2008.5-2014.7 大周期包含 6 段跑赢行情 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1）2008.5-2008.9 解禁潮导致单边下跌 宏观流动性下行 

大小非解禁与减持潮来袭。2008 年 4 月起将解禁股数约 676 亿股，平均每月 75 亿

股，8 月解禁 221 亿股。同时，2008 年金融危机余震未平。金融危机导致交易量萎

靡。 

图34：2008.5-2008.9 宏观流动性下行  图35：2008.5-2008.9 解禁股数量于 8 月达到峰值 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

2）2008.9-2009.9 多政策支撑指数触底反弹 宏观流动性上行 

多政策应对金融危机。2008 年 9 月，交易印花税调整为单边征收，直接利好股市

成交额，成交额以 9 月的 500 亿为底部开始攀升至 2009 年 7 月的 4000 亿元；中

央汇金公司在二级市场自主购入工、中、建三行股票和政府鼓励国企大股东回购公
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司股票，有利于股价支撑。政府于 2008 年 11 月推出了四万亿计划，支撑宏观经济

发展。 

图36：2008.9-2009.9 宏观流动性上行  图37：2008.9-2009.9 日均成交额逐步增加 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3）2010.1-2011.2 市场竞争加剧行情回落 宏观流动性下行 

市场化竞争加剧佣金率下滑加速。券商的主要经纪业务由于竞争激烈，导致佣金率

不断下降。在 2010 年加速下降，年下降率超 30%。同时，叠加 10 月央行加息，

通货膨胀加剧等因素，证券板块行情回落。 

图38：2010.1-2011.2 宏观流动性下行  图39：2010-2011 佣金加速下降 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

4）2012.1-2013.3 创新大会引领超额收益行情 宏观流动性上行 

2012 年 5 月，证监会发布《关于推进券商改革开放、创新发展的思路与措施》的

征求意见稿。创新大会带给证券板块新的机遇，自此券商的收入结构开始逐步变化，
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引发新一轮超额收益。 

图40：2012.1-2013.3 宏观流动性上行  图41：2012.1-2013.3 日均成交额于 2012 年底改善 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

未能带来券商收入结构质变的政策仅产生短期影响。比如以印花税单边收取导致的

上涨行情、以解禁潮导致的下跌行情，两个政策均未能给券商收入结构带来质变，

因此只是产生短期影响。 

3.2.3 2015.10-2020.12 大周期再次包含 3 次跑赢行情 

图42：2015.10-2020.12 大周期再次包含波段行情 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

在此周期，3 次跑赢行情背景下宏观流动性均为上行。在第二个大周期中的 11 个

波段行情中，5 次宏观流动性上行，3 次跑赢大盘，2 次持平大盘，其中 2 次持平

大盘，宏观环境为通货紧缩。 

1）2015.9-2015.11 央行降息降准带来短期行情 宏观流动性上行 

降息降准带来短期行情。2015 年 10 月，央行再次降准降息。市场补充流动性，成

交额不断改善。同时，证券板块在第二次成长期后，创新业务占比提升，降准降息

利于融资融券业务的息差，促进融资融券规模和收入增长。 
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图43：2015.9-2015.11 宏观流动性上行  图44：2015.9-2015.11 两融余额增长 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

图45：2015.9-2015.11 日均交易额得到提升 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

2）2015.12-2018.10 市场行情疲软 宏观流动性下行 

在经历了一轮上涨周期后，在没有持续驱动因素的背景下，融资融券余额及两市成

交额迅速下降，交易量缩水，市场行情疲软。 

2018 年 4 月资管新规的发布打破了刚性兑付。政策对于资管业务产生不利影响，

资管规模持续下降。 
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图46：2015.12-2018.10 宏观流动性下行 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图47：2015.12-2018.10 每周交易额  图48：2015.12-2018.10 受托管理规模持续下降 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3）2018.10-2019.4 金融改革酝酿新行情 宏观流动性持平 

金融改革政策频出。2018 年以来资本市场出台一系列相关政策，2019 年 1 月，证

监会发布《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》；并连发布

新规，鼓励券商买股票、取消融资融券“平仓线”不得低于 130%的统一限制、扩

大 QFII 和 RQFII 投资范围。 

行业政策利好交易额和融资融券规模。交易额和两融规模均在 2019 年 2 月开始增

长。 
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图49：2018.10-2019.4 宏观流动性持平 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图50：每周交易额于 2019.2 增长  图51：融资融券规模于 2019.2 增长 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

表6：2018 年以来资本市场相关政策及事件梳理 

时间 政策及事件 

2018 年 4 月 博鳌亚洲论坛习近平宣布中国扩大开放新的重大举措 

2018 年 4 月 中国人民银行行长易纲宣布金融开放 12 大举措 

2018 年 4 月 《关于废止和修改部分规章的决定》 

2019 年 1 月 《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》发布 

2019 年 7 月 《关于进一步扩大金融业对外开放的有关举措》 

2019 年 8 月 《科创板上市公司重大资产重组特别规定》发布 

2019 年 9 月 全面深化资本市场改革工作座谈会召开，并提出 12 个方面重点任务 

2019 年 9 月 国家外汇管理局决定全面取消合格境外投资者投资额度限制 

2019 年 10 月 明确取消证券公司外资股比限制时点（2020 年 12 月 1 日） 

2019 年 10 月 《上市公司重大资产重组管理办法》新修发布 

2019 年 10 月 启动全面深化新三板改革 

2019 年 11 月 《非上市公众公司监督管理办法》修订公开征求意见，《非上市公众公司信息披露管理办法》
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时间 政策及事件 

2019 年 11 月 《上市公司证券发行管理办法》《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》《上市公司非公开

发行股票实施细则》等再融资规则修订公开征求意见 

2019 年 11 月 《科创板上市公司证券发行注册管理办法（试行）》公开征求意见 

2019 年 12 月 《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定》发布 

2020 年 2 月 发布主板和创业板再融资规则修订的正式稿 

资料来源：公开资料整理，申港证券研究所 

4）2020.1-2020.12 疫情背景下的资本市场 宏观流动性上行 

“新冠”疫情对证券板块没有重大直接影响。“新冠”疫情仅直接影响需要出差和现

场办公的投行业务，其余各大板块业务只能通过间接因素影响。由于技术进步，大

部分交易可以实现非现场交易，因此经纪业务是不受直接影响的。疫情背景下，宏

观经济政策调控以及整个市场流动性，将间接影响经纪业务。 

利好政策对冲“新冠”疫情。2020 年 2 月再融资新规落地，3 月新证券法施行；金

融供给侧改革；科创板和创业板注册制改革成交量大幅上升；7 月中证金取消证券

公司转融通业务保证金提取比例限制，科创板再融资政策落地，成交量大幅提升。

在打造“航母级券商”的背景下，券商合并预期进一步影响市场成交额。 

2020 年 1 月 10 日公布“新冠”疫情能够人传人，到 3 月底，证券板块累计下跌

12.72%，同期沪深 300 累计下跌 12.32%，超额收益为-0.40%。 

图52：2020.1-2020.12 宏观流动性持续提升 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图53：2020.1-2020.12 交易额  图54：2020.1-2020.12 两融规模 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3.2.4 结论 

宏观流动性是券商板块超额收益的主要锚定因素，宏观流动性在持平或上行的情况

下，证券板块较小概率跑输大盘。宏观流动性在持平的背景下，跑赢行情通常叠加

行业利好政策。 

未能带来券商收入结构质变的利好政策仅产生短期影响。比如 2008 年降低印花税

和印花税单边收取导致的上涨行情，两次政策均未能给券商收入结构带来质变，因

此只是产生短期影响。 
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4. 当下时点的判断 

根据前面的分析逻辑，我们首先判断证券板块目前属于成长属性还是周期属性，其

次根据属性分析行情驱动因素，最后给出投资建议。 

4.1.1 当下证券板块属于周期属性 注册制改革尚未能够带来收入结构质变 

注册制改革始于 2018 年，兴于 2020 年。2019 年 6 月 13 日，上海证券交易所科

创板正式开板。2020 年注册制下共 209 家公司上市，累计 IPO 募资金额约 2886.55

亿元，分别占全年 IPO 数量与募集金额的 52.78%和 61.42%。 

图55：2020 年 IPO 金额和家数同比均取得 90%左右增速 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

头部券商投资银行收入占比从 2012 年的 14%降低至 2020 年的 6%。以在 2010 年

前上市的中信证券、华泰证券、海通证券、招商证券和广发证券作为统计，五家头

部券商的投行收入从 2012 年上半年的 28.3 亿提升至 2020 年的 53.73 亿，同期业

务占比从 14%降低至 6%。 

注册制改革虽利好券商投行业务，但尚未足以改变券商业务结构。随着全面注册制

的推行，对证券公司的业务仅存在边际改善。以在 2010 年前上市的中信证券、华

泰证券、海通证券、招商证券和广发证券作为统计，投行收入 2020 年上半年同比

提升 34%，但业务占比仅从 6.1%提升至 6.3%。 

图56：头部券商投资银行收入占比从 2012 年的 14%降低至 2020 年的 6% 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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科创板开板与创业板、新三板开板类似，仅对投行收入产生边际改善。创业板于

2009 年 10 月 30 日开板，审核制度仍旧为核准制，即使审核标准相较主板有所降

低，对市场空间的影响有限。新三板于 2013 年 12 月扩容至全国，挂牌企业数量快

速增长，但是由于新三板流动性相比主板市场差距较大，辅导单家企业挂牌新三板

收入较 IPO 低，整体市场空间提升有限。 

表7：科创板开板与创业板、新三板开板对比 

 创业板 新三板 科创板 

开板时间 2009.10.30 2013.12.14 

(扩容至全国) 

2019.6.13 

市场属性 深交所 三板市场 上交所 

审核方式 核准制 挂牌 注册制 

证券超额收益 22% 27% 64% 

资料来源：Wind, 申港证券研究所 

图57：新三板挂牌企业于 2017 年达到峰值 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

4.1.2 宏观流动性预期持平 跑输大盘概率较小 

政策不会“急转弯”，宏观流动性预期持平。中央经济工作会议定调“稳健”二字，

而操作上则要求“不急转弯”。M1 和 M2 同比增速于 2020 年 12 月回落，预期 2021

年宏观流动性水平将维持稳定。 

证券板块预期跑输大盘概率较小。2003 年至 2020 年得 44 段行情中，14 次宏观流

动性持平，其中仅 2 次证券板块跑输大盘，一次是 2003 年 SARS 病毒，另一次是

2008 年金融危机，均为特殊宏观时间导致。 

 

  

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000 挂牌企业数



证券行业深度研究 

 
 

敬请参阅最后一页免责声明  34 / 36 证券研究报告 

 

图58：M1 和 M2 同比增速于 2020 年 12 月小幅回落 

 

资料来源：申港证券研究所 

 

投资建议：当下证券板块属于周期属性，注册制改革尚未能够带来收入结构质变。

中央经济工作会议定调“稳健”二字，而操作上则要求“不急转弯”，预期 2021 年

宏观流动性水平将维持稳定，证券板块预期跑输大盘概率较小，因此建议配置证券

板块。 
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