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核心观点 
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核心观点 

2020年市场深改政策加速落地，券商行业业绩全面向好 

深改主线不变，券商板块持续分享政策红利 

全面注册制推行箭在弦上、引导长期资金入市持续推进，围绕深改12条的系列政策将不断落地，

券商板块有望持续分享政策改革红利喜迎发展机遇。 
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2020年资本市场深化改革成效显著，相关政策制度频落地全面利好券商行业发展，在政策面、

市场面的催化下，券商行业年化ROE有望突破9%，证券公司指数全年累计上涨16.55%。 

投资建议：关注综合实力强劲、金融资产扩容速度快的头部券商及互联网    

                       生态良好的特色券商 

头部券商各项业务综合实力强劲，能更大限度的分享改革红利，竞争力显著优于同业，业绩有望

继续保持增长趋势，建议关注行业龙头中信证券、华泰证券。部分特色化经营券商另辟蹊径差异

化发展提升市占率，建议关注金融科技实力较强、财富科技双轮驱动的特色券商东方财富。 

风险提示 

宏观经济增速下行；疫情反复，资本市场大幅震荡；资本市场深改效果不达预期；国际市场大幅

波动 

股票报告网
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1.1 2020年资本市场深改加速推进 
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2020年2月 2020年3月 2020年4月 2020年5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》 

《关于全国中小企业股

份转让系统挂牌公司转

板上市的指导意见》 

《公开募集证券投资基金投资全国

中小企业股份转让系统挂牌股票指

引》 

《关于修改<证券公司次级债管理规

定>的决定》 

2020年6月 2020年8月 2020年9月 2020年12月 

《创业板上市公司证券发行注

册管理办法（试行）》 

修改《证券公司股权管理规定》 

《公开募集基础设施证券投

资基金指引（试行）》 

《关于实施<合格境外机构投资者和人

民币合格境外机构投资者境内证券期

货投资管理办法>有关问题的规定》 

 沪深交易所修订退市制度 

《可转换公司债券管理办法》 

 2020年围绕资本市场“深改12条“系列政策纷纷落地，在上市制度与流程、再融资制度、创新业务发展以及提

高直接融资效率等方面均有相关政策落地推进。 

资料来源：证监会、银保监会、光大证券研究所 

股票报告网
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1.2 2020年券商板块上涨多受事件性影响因素 
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图1：券商板块下半年表现出色，跑赢沪深300指数 图2：券商板块估值20年修复显著，目前仍处历史中枢位置 
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1

历史平均水平 

 2020年初受疫情影响证券板块亦受挫。下半年在市场大势的带动下，证券行业创业板试点注册制成功落地、

银行系证券公司预期再起、“T+0”交易制度有望推行、证券公司合并再现及资本市场深化改革政策的进一步

落实等均为证券板块带来较高曝光度，下半年证券板块表现出色，涨幅显著。 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

注：时间截止2020年12月31日 注：时间截止2020年12月31日 

股票报告网
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1.3 行业业绩保持增长趋势，集中度持续较高 

4 

图3：上市券商营收规模保持持续增长态势 图4：上市券商归母净利润在营收带动下增长显著 

图5：上市券商年化ROE水平有望达9% 图6：券商行业营收及归母净利润CR10持续保持较高水平 

 2020年前三季度券商行业业绩向好，上市券商营收及归母净利润分别同比+28.86%、40.25%。 

 上市券商2020年前三季度年化平均ROE提升至9.4%，较2019年的7.0%提升2.4个百分点。 

 证券行业营收及归母净利润CR10持续超过60%，行业头部效应显著。 

资料来源：Wind、上市券商公司公告、光大证券研究所 

股票报告网
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2.1 注册制全面推行，投行业务发展迎来机遇 
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表1：目前注册制相关政策的推行，均为全面注册制实施奠定良好的市场环境和制度条件 

 注册制在科创板及创业板的成功推行，以及2020年沪深交所在退市制度方面的不断完善，深交所合并中小板与主板市场

等都为注册制在主板的推进提供了良好的制度条件及政策环境，注册制的全面推行已是箭在弦上，预计全面注册制有望

在2021年上半年推行。 

资料来源：证监会、沪深交易所、光大证券研究所 

股票报告网
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图7：2020年IPO募集资金规模同比增长85.51% 图8：2020年IPO单数达近三年之最 

图9：2020年头部券商IPO募集资金排名靠前（亿元） 图10：中信、华泰、中信建投IPO项目储备情况位列行业前三（单位：个） 

 2020年注册制下发行审核速率全面提升，全市场IPO单数合计396单，合计承销规模4699.63亿元，同比+85.51%。 

 2020年头部券商IPO承销规模稳居行业前列，其中中信建投IPO承销规模合计836.57亿元遥遥领先，同比激增376.05%。 

 截止2021年2月19日，从储备项目情况来看，头部券商项目储备丰富，中信证券、华泰证券、中信建投位列行业前三。 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

2.1 注册制全面推行，投行业务发展迎来机遇 

股票报告网
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2.2 不断引入长期资金入市，居民财富加速进场 
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“2020 ”

图11：保险资金股票和证券投资余额连年增长 图12：社保基金直接投资资产保持持续增长 

表2：目前注册制相关政策的推行，均为全面注册制实施奠定良好的市场环境和制度条件 

 为进一步推动放宽各类中长期资金入市比例和范围，未来社保基金、保险资金、企业年金等入市规模将逐渐提升，两市活

跃度有望将持续提高。 

 2020年以来保险资金股票和证券投资余额同比增速显著提高，远超过去几年同比增速，险资正在加速进场。 

 截止19年末，全国社保基金直接投资资产达1.04万亿，达到历史新高。 

资料来源：证监会、人力资源社会保障部、Wind、光大证券研究所 

股票报告网
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图13：2019年中国居民资产配置中房产占比最高 图14：2019年中国居民金融资产配置以无风险资产和刚兑产品为主 

图15：新发基金权益资产配置有所增加（单位：亿份） 图16：新增投资者数量不断增加 
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 从中国居民资产配置方面来看，房产配置占比最高，权益资产配置占比甚微。金融资产中以无风险资产和刚兑产品为主，股

票和基金占金融资产的比重只有10%，占家庭总资产的比重只有2%。 

 2020年新发基金1358只，发行份额30540.76亿份，同比+105.86%。自5月以来，市场新增投资数量同比快速增长，截止20年

末，全市场投资者人数达1.78亿人。 

2.2 不断引入长期资金入市，居民财富加速进场 

资料来源：中央人民银行、Wind、光大证券研究所 

股票报告网
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图19：上市券商金融资产规模持续扩张 图20：场内外衍生品规模持续增长 

图17：上市券商2016~9M2020投资收入变化 图18：2020年前三季度上市券商金融资产投资收益率与2019年基本保持一致 

 券商投资业务收入在2019年高基数的背景下继续保持增长趋势，券商金融资产规模持续扩张，从上市券商金融资产投资收益

率来看，2020年三季度末（年化收益率）与2019年基本保持一致，其投资收入增长主要是金融资产规模增长驱动的。 

 场内衍生品扩容，场外衍生品规模持续增长，衍生品业务有望为券商带来增量业务收入。 

资料来源：公司公告、Wind、光大证券研究所 

2.3 金融资产加速扩张，衍生品业务有望增长 
股票报告网
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市场质押市值（亿元） 质押市值占比 

证券公司 时间 
买入返售金融

资产 
其他 

中信证券 2020年10月30日 35.18 15.09 

海通证券 2020年8月28日 6.73 22.27 

国信证券 

2020年3月20日 6.09 4.12 

2020年8月25日 8.11 2.02 

2020年10月30日 4.52 2.71 

东方证券 
2020年8月29日 12.42 0.48 

2021年2月5日 24.55 1.37 

中信建投 2021年1月27日 9.89 3.3 

中国银河 2021年1月30日 3.14 2.87 

兴业证券 

2020年1月10日 2.5 0.18 

2020年4月25日 0.61 1.98 

2021年1月29日 0.9 2.65 

表3：多家券商针对买返计提大额资产减值准备（单位：亿元） 
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图21：股质业务总规模占市场总市值比例持续下滑 

图22：市场两融余额不断创新高 

资料来源：各公司公告、Wind、光大证券研究所 

 市场行情的企稳回暖，行业股质业务规模的持续压降、

针对股质业务的资产减值准备大额计提均进一步释缓股

质业务风险，对行业业绩影响逐渐减弱。 

 随着市场交投活跃度的不断提升、市场行情的回暖，市

场两融余额随行就市不断创新高，这一态势仍有望延续。 

2.4 股质业务风险释缓，两融余额不断创新高 
股票报告网
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图24：券商行业资管业务收入逆势增长（单位：亿元） 

图23：券商资管规模持续下滑，降幅有所收窄（单位：亿元） 

2.5 资管规模降幅收窄，主动管理规模占比提升 
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图25：资管业务收入排名靠前的券商主动管理规模比例较高 

 券商资管业务在资管新规的引导下，不断压降定向资管规模，

目前资管规模降幅明显收窄，后续有望起底回升。 

 在行业资管规模持续下滑的背景下，行业资管收入逆势增长，

预计券商主动管理比例的持续提升推升管理费率增长。 

 场内衍生品扩容，场外衍生品规模持续增长，衍生品业务有望

为券商带来增量业务收入。 

资料来源：各公司公告、Wind、光大证券研究所 

注：该比例以公司2020年半年报数据为基准测算 

股票报告网
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 随着市场的企稳回暖，深改政策的加速推进，券商行业业绩有望继续保持增长趋势，行业a、β共振可期。

行业龙头券商凭借较强的展业能力、完善的业务发展格局将更大限度的分享政策改革的红利。2020年证

券板块估值虽向上有所修复，但目前仍处历史中枢水平，后续行业估值向上修复空间较大。 

 关注综合实力强劲，金融资产扩表速度快于同业的龙头券商：中信证券、华泰证券 

 关注互联网金融平台及金融科技赋能业务发展互联网龙头券商：东方财富 
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3. 投资建议 

证券行业基本面持续向好趋势不改，政策面不断利好行业发展，行业ROE有望打开上行空间。 

图26：券商行业估值目前仍处行业历史中枢水平 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

注：时间截止于2021年2月26日 

股票报告网
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三级标题2 
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证券 

代码 

公司 

名称 

货币 

单位 

市值 股价 EPS(元) PEX) PB（X) 

评级 

(亿元) （元） 19A 20E 21E 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

600030.SH 中信证券 RMB 3,220 27.25 1.01 1.18 1.32 27 23 19 2.0 1.9 1.8 增持 

601688.SH 华泰证券 RMB 1,429 17.17 0.99 1.53 1.72 17 11 10 1.3 1.3 1.2 增持 

300059.SZ 东方财富 RMB 2,617 30.38 0.28 0.54 0.78 109 56 39 12.5 13.2 10.6 买入 

3. 投资建议 

表4：推荐标的估值情况 

资料来源：Wind、光大证券研究所，公司股价为2021年2月26日收盘价 
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 宏观经济增速下行：宏观经济增速同比下行易造成市场投资者对经济复苏缺乏信

心，市场交投活跃度或有所降温。券商行业经纪业务及自营投资业务受此影响，

业绩或有所下滑影响整体业绩表现。 

 疫情反复，资本市场大幅震荡：疫情暂未平息，疫情反复易造成市场大幅震荡，

市场的不稳定性易造成市场集中“跑路”现象，造成股市大幅下滑影响券商行业

业绩表现。 

 资本市场深改效果不达预期：资本市场深改效果不达预期，将直接影响证券公司

业绩增长。 

 国际市场大幅波动：国际政局动荡易造成国际市场大幅波动，国内市场易受牵连，

影响券商行业国际业务发展的同时，经纪、自营等业务亦受影响。 

4. 风险提示 
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