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 券商板块 12 月行情回顾：2020 年 12 月券商板块在 11 月震荡走

高后出现小幅回落，整体仍维持在 7月以来形成的大箱体内震荡。中

信二级行业指数证券Ⅱ全月下跌 1.16%，跑输沪深 300 指数 6.22 个百

分点；与 30 个中信一级行业指数相比，排名第 17 位。2020 年 12 月

券商板块的分化现象较为明显，弹性与次新券商在整个板块中的表现

相对较为优异。 

 影响上市券商 12 月月度经营业绩的核心要素：（1）权益普

涨分化、固收低位反弹，2020 年 12 月上市券商自营业务股债齐飞，

整体经营环境环比升温。（2）12 月沪、深两市成交总量环比小幅增

长，上市券商经纪业务环比进一步小幅回升。（3）两融余额持续保

持稳步攀升并续创 2015 年 7 月以来新高，两融业务对上市券商单月

经营业绩的边际贡献环比持续为正。（4）股权融资规模环比小幅增

长，各类债券承销金额环比小幅下滑，行业投行业务总量环比基本持

平，上市券商投行业务保持较高景气度。 

 投资建议：（1）进入 2021 年 1 月以来，各大权益类指数保持强势

且同步创近年来新高；固收类指数延续 2020年 12月以来的反弹态势，

预计 2021 年 1 月行业自营业务整体表现将持续优异。（2）沪、深两

市日均成交量持续保持在万亿水平之上。预计 2021 年 1 月行业经纪

业务环比将出现较大幅度改善。（3）两融余额出现小幅加速走高，

两融业务对行业单月经营业绩的边际贡献将出现提高。（4）股权融

资业务、债权融资业务将出现一定幅度的回落，行业投行业务总量环

比将出现下滑。（5）结合目前市场各要素的最新变化，2021 年 1 月

上市券商母公司口径单月整体经营业绩有望出现开门红。（6）进入

2021 年以来，券商板块与各大权益类指数走势有所背离，整体仍维持

在 2020 年 7 月以来的箱体内震荡，估值较 2020 年最高 2.2x 倍的空

间再度拉开至 20%左右。短周期内，春节长假临近，春节月份是证券

行业的传统业务淡季，叠加市场结构的持续分化抑制了券商板块向上

提升估值；预计券商板块内的结构性行情仍将为 2021 年春节前的主

基调，积极保持对券商板块的中长期关注。 

风险提示：1.短期涨速过快、涨幅过大导致券商板块出现快速调整；

2.权益类及固收类二级市场行情转弱导致证券行业各项业务无法得到

持续改善；3.全面深化资本市场改革的进度及力度不及预期 
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1.  2020 年 12 月券商板块行情回顾 

（1）2020 年 12 月券商板块振幅加大，全月收跌 

2020 年 12 月券商板块在 11 月震荡走高后出现小幅回落，整体仍维持在 7 月以来形成的

大箱体内震荡。中信二级行业指数证券Ⅱ全月下跌 1.16%，跑输沪深 300 指数 6.22 个百分点；

与 30 个中信一级行业指数相比，排名第 14 位。 

中信二级行业指数证券Ⅱ全月振幅为 13.11%，较 11 月的 10.65%振幅加大。全月共成交

7824.30 亿元，环比+26.26%，环比 2 连升。 

图 1：2020 年 12 月中信二级行业指数证券Ⅱ涨跌幅为-1.16% 

 

资料来源：Wind、中原证券 

 

（2）2020 年 12 月券商板块分化明显，弹性与次新券商表现较优 

2020 年 12 月，40 家纯证券业务上市券商共 19 家实现上涨，环比减少 16 家；共 21 家出

现下跌，环比增加 17 家。其中，涨幅前 5 位分别为中原证券（28.34%）、中金公司（15.46%）、

方正证券（14.97%）、国联证券（11.68%）、山西证券（11.46%）；跌幅前 5 位分别为国金证

券（-9.56%）、浙商证券（-7.22%）、华泰证券（-6.68%）、国泰君安（-6.36%）、第一创业（-5.95%）。 

整体上看，2020 年 12 月券商板块的分化现象较为明显，弹性与次新券商在整个板块中的

表现相对较为优异。 
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图 2：2020 年 12 月券商板块个股涨跌幅 

 

资料来源：Wind、中原证券 

 

（3）2020 年 12 月券商板块平均 P/B 震荡区间为 1.80-1.99 倍 

2020 年 12 月券商板块平均 P/B 最高为 1.99 倍，最低为 1.80 倍，震荡区间范围较 11 月

扩大，震荡区间下限环比走低，震荡区间上限环比走高。截至 2020 年 12 月 31 日收盘，券商

板块平均 P/B 为 1.90 倍。 

图 3：2019 年 12 月-2020 年 12 月券商板块平均 P/B 

 
资料来源：Wind、中原证券 

 

2. 影响 2020 年 12 月上市券商月度经营业绩的核心要素 

（1）权益普涨分化、固收低位反弹 

12 月各权益类指数呈现普涨，但分化现象依然较为明显。在消费、碳中和等机构抱团品种

的带领下，权重类指数的上涨幅度明显大于综合指数以及代表中小市值品种的指数，极致分化

行情再现。其中，上证指数上涨 2.40%、深证综指上涨 3.54%、上证 50 指数上涨 4.94%、沪

深300指数上涨5.06%、中小板综指上涨2.31%、创业板指上涨12.70%、创业板综指上涨4.36%、
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国证 2000 指数下跌 1.80%。极致分化行情势必造成上市券商权益类自营业务的分化，但由于

机构抱团品种表现强势，上市券商权益类自营业务整体将持续向好。 

12 月代表利率债的十年期国债期货指数再度探底未创新低出现反弹，全月收涨 0.36%；中

证全债（净价）指数全月同步收涨 0.51%，反弹幅度均较为明显。12 月上市券商固定收益类自

营业务经营环境再度转暖。 

2020 年 12 月上市券商自营业务股债齐飞，整体经营环境环比升温。 

图 4：各权益类指数涨跌幅  图 5：十债主连、中证全债（净价）指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

（2）经纪业务环比小幅回升 

12 月沪、深两市日均股票成交量为 8144 亿元，环比-2.23%，同比+59.40%；12 月沪、

深两市月度股票成交总量为 18.73 万亿元，环比+7.08%，同比+66.64%。虽然 12 月日均股票

成交量环比小幅下滑，但由于交易日环比 11 月多 2 天，成交总量环比小幅增长，同比增幅则

较 11 月明显收窄。 

12 月沪、深两市成交总量环比小幅增长，上市券商经纪业务环比进一步小幅回升。 

图 6：月度日均成交量（亿元）  图 7：月度成交总量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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（3）两融余额持续保持稳步攀升并续创新高 

截至 12 月 31 日，沪、深两市两融余额为 16190 亿元，环比+2.82%，持续保持稳步攀升

态势，并续创 2015 年 7 月以来新高；同比+58.84%。2020 年 1-12 月两融月均余额为 12995

亿，较 2019 年两融月均余额的 9153 亿元+41.98%。 

12 月两融业务对上市券商单月经营业绩的边际贡献环比持续为正。 

图 8：月末两融余额（亿元）  图 9：两融年度月均余额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

（4）投行业务总量基本持平 

股权融资方面，受益于 IPO 以及增发规模环比增长，12 月股权融资规模为 1740 亿元，环

比+2.47%，实现月度 2 连升，但增幅显著收窄；同比-6.90%。 

债权融资方面，12 月行业各类债券承销金额为 9453 亿元（按上市日），环比-3.04%，同

比+23.31%，总量仍维持在 2020 年全年的较高水平。 

12 月行业股权融资规模环比小幅增长，各类债券承销金额环比小幅下滑，行业投行业务总

量环比基本持平，上市券商投行业务保持较高景气度。 

图 10：月度股权融资规模（亿元）  图 11：月度各类债券承销金额（按上市日，亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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3.投资建议 

（1）进入 2021 年 1 月以来，各大权益类指数保持强势且同步创近年来新高。截至目前，各大

权益类指数涨幅均已超过 2020 年 12 月水平，但抱团品种与中小市值品种的分化现象依然较为

严重，行业权益类自营业务维持分化但整体将进一步向好；固收类指数延续 2020 年 12 月以来

的反弹态势。预计 2021 年 1 月行业自营业务整体表现将持续优异。 

（2）伴随着各大权益类指数的强势表现，市场交投热情得到有效激发，沪、深两市日均成交量

持续保持在万亿水平之上。预计 2021 年 1 月行业经纪业务环比将出现较大幅度改善。 

（3）进入 2021 年 1 月以来，两融余额出现小幅加速走高，2015 年 7 月以来的高点被持续刷

新。预计 2021 年 1 月两融余额增幅环比将扩大，两融业务对行业单月经营业绩的边际贡献将

出现提高。 

（4）截至目前，2021 年 1 月 IPO、增发规模较 2020 年 12 月存在差距，预计 2021 年 1 月行

业股权融资业务将有所回落但整体仍将维持较高景气度；截至目前，行业各类债券承销金额同

样较 2021年 12月存在较大差距，预计2021年 1月行业债权融资业务将出现一定幅度的回落。

预计 2021 年 1 月行业投行业务总量环比将出现下滑。 

（5）结合目前市场各要素的最新变化，2021 年 1 月上市券商母公司口径单月整体经营业绩有

望出现开门红。 

（6）进入 2021 年以来，券商板块与各大权益类指数走势有所背离，整体仍维持在 2020 年 7

月以来的箱体内震荡。2021 年 1 月至今券商板块平均 P/B 在 1.85-1.95 倍的窄幅区间内震荡，

估值较 2020 年最高 2.2x 倍的空间再度拉开至 20%左右。中长期看，在全面深化资本市场改革

快速推进、全面注册制奠定行业新周期基础的背景下，再度布局券商板块的时间窗口正在逐步

临近。短周期内，春节长假临近，春节月份是证券行业的传统业务淡季，叠加市场结构的持续

分化抑制了券商板块向上提升估值；预计券商板块内的结构性行情仍将为 2021 年春节前的主

基调，积极保持对券商板块的中长期关注。其中，头部券商业绩稳定，并受益于多重政策利好，

仍为配置的首选；中小券商的业绩弹性更大，应重视弹性券商的波段投资机会。 

 

风险提示：1.短期涨速过快、涨幅过大导致券商板块出现快速调

整；2.权益类及固收类二级市场行情转弱导致证券行业经营业绩

无法得到持续改善；3.全面深化资本市场改革的进度及力度不及

预期                                              
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
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下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告
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负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 
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