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基础数据（2021.2.26） 

沪深 300指数 5,336.76  

券商Ⅱ（申万） 6,585.74  

行业总市值（亿元） 33,339.27 

市净率 1.79 

  

  

近一年行业表现 

 

数据来源：Wind，中航证券研究所 

➢ 市场表现： 

本期（2021.2.22-2021.2.26）非银（申万）指数-2.69%，行

业排名 10/28，券商Ⅱ指数-5.82%； 

上证综指-5.06，深证成指-8.31%，创业板指-11.30%。 

个股涨跌幅排名前五位：国盛金控（+1.14%）、兴业证券

（+0.89%）、山西证券（+0.55%）、西部证券（-0.11%）、哈

投股份（-0.16%）； 

个股涨跌幅排名后五位：东方财富（-17.49%）、国金证券（-

7.59%）、华鑫股份（-7.41%）、招商证券（-6.52%）、中信

建投（-6.51%）。 

➢ 核心观点 

2 月 23 日，中国证券业协会发布证券公司 2020 年度经营数

据，2020 年证券行业经营情况整体向好，截至 2020 年 12 月

31日，实现营业收入 4,484.79亿元，同比增长 24.41%；实现

净利润 1,575.34 亿元，同比增长 27.98%，127 家证券公司实

现盈利。证券行业总资产为 8.90万亿元，净资产为 2.31万亿

元，分别同比增加 22.50%、14.10%。客户交易结算资金余额

（含信用交易资金）1.66 万亿元，受托管理资金本金总额

10.51万亿元。证券公司整体的业绩增长主要依赖于投资银行

和财富管理两大业务驱动，一方面，2020 年注册制与再融资

新规两大政策落地利好投行业务，证券行业投资银行业务净收

入 672.11亿元，同比大幅增加 39.26%。其中，证券行业服务

实体经济通过股票 IPO募集 5,260.31亿元，同比增加 74.69%；

通过再融资募集 7,315.02亿元，同比增加 41.67%；通过债券

融资 13.54 万亿元，同比增加 28.02%。服务实体经济取得显

著成效。另一方面，证券行业服务居民财富管理能力进一步提

升，财富管理转型初见成效，2020 年实现代理买卖证券业务

净收入（含交易单元席位租赁）1,161.10 亿元，同比增长

47.42%；实现代理销售金融产品净收入 134.38 亿元，同比增

长 148.76%；实现投资咨询业务净收入 48.03 亿元，同比增长

26.93%；实现资产管理业务净收入 299.60 亿元，同比增长

8.88%。预计未来在零售客户方面经纪业务将进一步向财富管

理转型。 



 

 
2 

【券商行业周报】 

中航证券研究所发布       证券研究报告                 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

  
2 月 26 日，证监会新闻发言人就近期 IPO 排队审核企业数量

较多，多次现场检查随机抽查出现相当比例的企业审核不过

关，频繁撤回等相关问题进行回答。证监会表示，未来将会常

态化开展问题导向及随机抽取的现场检查，支持符合条件的优

质企业上市。现场检查的常态化并不代表 IPO收紧，截止 2月

19 日，证监会共核准或同意注册 66家企业 IPO，数量与去年

同比有较大增长，环比则变化不大。同时，审核注册平均周期

也由之前的 2-3年大幅缩减到 5个多月。自科创板、创业板试

点注册制改革以来，投行业务规模大幅提升。IPO排队审核数

量的大幅增长反映出了公司上市融资积极性高，券商服务实体

经济能力加强。从行业数据来看，2月日均成交额、增发承销

金额、债券承销金额、资管产品发行等各项月度指标都出现了

一定程度的下降，唯有 IPO 承销金额增速上升 10.31%。截止

2020 年 2 月 26 日，2020 年 IPO 保荐承销规模最高的为中信

证券 74.45亿元，排名 2-5的为海通证券、中信建投、招商证

券和东莞证券。其中，东莞证券以 20.66亿元位居 2月 IPO保

荐承销规模第一。整体来看，实体经济的活跃叠加注册制改革

的逐渐完善，有利于券商投行业务进一步发展。其中头部券商

还是占据较大优势。注册制改革对券商投行业务的定价能力、

销售能力、内部协同能力等综合素质要求更高，行业龙头的投

行业务市场份额必将增加，马太效应将进一步显著，但这并不

意味着中小型券商失去市场份额，相反，申报热情高涨也为中

小型券商带来更大盈利空间，预计仍是 2021 年券商业绩的核

心驱动力。 
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➢ 业务数据 

图 1：A股各周日均成交额（千亿元）  图 2：A股各月日均成交额（亿元）及增速 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

 

图 3：陆港通北向资金流入情况（亿元）  图 4：近一年两融余额走势（亿元） 

  

 

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

 

图 5：IPO 承销金额（亿元）及增速  图 6：增发承销金额（亿元）及增速 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 
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图 7：债承规模（亿元）及增速  图 8：券商受托管理资本金规模（万亿元）与增速 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

 

图 9：券商集合资管产品各月发行情况（亿份）  图 10：股、债基准指数涨幅走势 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

 

➢ 行业动态 

行业政策 

2 月 23日，中国证券业协会发布证券公司 2020年度经营数据，2020年证券行业经营情况整体向好，截至

2020 年 12 月 31 日，实现营业收入 4,484.79 亿元，同比增长 24.41%；实现净利润 1,575.34 亿元，同比

增长 27.98%，127家证券公司实现盈利。 

 

2 月 26日，沪深交易所分别发布新三板挂牌公司向科创板、创业板转板上市办法，转板条件与科创板、创

业板首发上市条件保持总体一致。根据办法，转板公司申请转板上市，应当在全国股转系统精选层连续挂

牌一年以上；股本总额不低于 3000万元，股东人数不少于 1000人。转板公司控股股东、实控人及董监高

所持股份上市后限售期为 12 个月；沪深交易所审核时限由首次公开发行的 3 个月缩短为 2 个月，实现转

板上市便捷高效，有效提高转板上市效率。 

 

2月26日，证监会发布《证券市场资信评级业务管理办法》。主要内容包括：一是取消证券评级业务行政许

可，改为备案管理；二是鼓励优质机构开展证券评级业务；三是在相关规章取消公开发行公司债券强制评

级，降低第三方评级依赖的基础上，完善证券评级业务规则，规范评级执业行为；四是增加独立性要求并

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 累计同比（右轴）

-18%
-16%
-14%
-12%
-10%
-8%
-6%
-4%
-2%
0%

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

2
0
1
8
-0
3

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
3

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-0
9

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
3

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
0
-1
2

受托管理资本金总额 同比（右轴）

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

0

20

40

60

80

100

120

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 累计同比（右轴）

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2
02

0-
0
1-
0
2

2
02

0-
0
1-
2
1

2
02

0-
0
2-
1
7

2
02

0-
0
3-
0
5

2
02

0-
0
3-
2
4

2
02

0-
0
4-
1
3

2
02

0-
0
4-
3
0

2
02

0-
0
5-
2
2

2
02

0-
0
6-
1
0

2
02

0-
0
7-
0
1

2
02

0-
0
7-
2
0

2
02

0-
0
8-
0
6

2
02

0-
0
8-
2
5

2
02

0-
0
9-
1
1

2
02

0-
0
9-
3
0

2
02

0-
1
0-
2
7

2
02

0-
1
1-
1
3

2
02

0-
1
2-
0
2

2
02

0-
1
2-
2
1

2
02

1-
0
1-
0
8

2
02

1-
0
1-
2
7

沪深300指数 中债总财富指数(右轴）



 

 
5 

【券商行业周报】 

中航证券研究所发布       证券研究报告                 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

专章规定；五是明确信息披露要求并专章规定；六是强化证券自律组织的自律管理职能；七是增加破坏市

场秩序行为的禁止性规定；八是提高证券评级业务违法违规成本。 

 

2 月 26日，证监会发布《公司债券发行与交易管理办法》，主要内容包括：一是落实公开发行公司债券的

注册制，明确发行条件、注册程序等；二是涉及证券法的适应性修订，包括募集资金用途、公开承诺披露

义务、信息渠道区分专业投资者和普通投资者等；三是加强事中事后监管，压实发行人、实控人、中介机

构等责任，增加限制结构性发债的条款；四是根据监管做了其他修订。 

 

公司公告 

西部证券（002673）:2020年度业绩快报公告 

2月25日，西部证券发布公告，公司2020年实现营业收入519,297.11万元，同比+41.09%，实现归属于上市

公司股东的净利润112,406.24万元，同比+84.22%，加权平均ROE 6.22%，较去年同期上升2.72个百分点，

基本每股收益0.32元/股，同比+88.24%。 

东方财富（300059）：2020年度业绩快报 

2月26日，东方财富发布公告，公司2020年实现营业总收入823,855.71万元，同比+ 94.69%，实现归属于上

市公司股东的净利润477,963.41万元，同比161.00%，加权平均ROE 19.72%，较去年同期上升10.23个百分

点，基本每股收益0.5789元/股，同比+150.28%。 

海通证券（600837）:2020年度业绩快报公告 

2月26日，海通证券发布公告，公司2020年实现营业收入3,815,527.09万元，同比+9.45%，实现归属于上市

公司股东的净利润1,087,521.97万元，同比+14.20%，加权平均ROE 7.88%，较去年同期上升0.07个百分点，

基本每股收益0.90元/股，同比+8.43%。 

中信证券（600030）:配股公开发行证券预案 

2月26日，中信证券发布公告，公司拟采用向原股东配售股份的方式公开发行证券，每股面值为人民币1.00

元。本次配售股份数量不超过1,939,016,404股，其中A股配股股数不超过1,597,267,249股，H股配股股数

不超过341,749,155股。 

国海证券（000750）:国海证券股份有限公司关于非公开发行股票有关事项获得广西国资委批复的公告 

2 月 26日，国海证券发布公告，公司收到实际控制人广西投资集团有限公司通知，广西投资集团收到广西

国资委出具的《关于国海证券股份有限公司非公开发行股票有关问题的批复》，原则同意公司采用非公开

发行方式向不超过 35名投资者发行不超过 1,633,357,654股 A股股票，募集资金不超过 85亿元。国海证

券本次非公开发行股票完成后，广西投资集团及控制企业总体持股比例应不低于 30%。 

➢ 建议关注 

招商证券（背靠招商局集团，资管规模位居行业前列。完成配股后公司资本金充沛，表现可期） 

国信证券（公司创业板投行项目储备丰厚，有望借助创业板注册制改革契机加速释放业绩） 

 

➢ 风险提示 

政策风险、疫情失控、中美摩擦升级 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

 

分析师简介 

薄晓旭，SAC执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，中航证券研究所非银行业研究员。 
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