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券商发力公募基金业务，向财富管理转型提速 

研究所 
 投资要点 

 市场回顾： 

上周沪深 300 下跌 2.45%收于 5035.34，非银金融（申万）下跌

1.65%，跑赢大盘 0.8 个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排

第 23 名。非银金融行业子版块涨跌互现，其中多元金融板块涨

幅最大，上涨 0.48%;其次是券商板块，下跌 1.05%;保险板块则下

跌 2.7%。个股方面，上周券商板块中太平洋涨幅最大，上涨

10.84%；而保险板块中西水股份涨幅最大，上涨 8.36%；多元金

融板块中海德股份上涨 17.25%，涨幅最大。 

 券商： 

上周沪指震荡上涨收于 3450.68，一周下跌 0.97%。非银金融指数

下跌 1.65%，申万券商指数下跌 1.05%。就全年来看，沪指下跌

0.64%，非银金融行业指数下跌 13.31%，相对涨幅为-12.67%。目

前券商行业估值为 1.67倍，较 3月底持平。 

A 股市场上周震荡下行，股票日均成交金额为 7,154 亿元，环比

上升 0.24%。北向资金一周净流出 53.26 亿元，市场交投情绪持

续修复。4 月 6 日，中信建投证券发布公告，公司受让中信建投

基金股权的申请正式获得证监会批复，本次股权转让完成后，中

信建投证券对中信建投基金的持股比例将增至 75%。一个月前，

国泰君安受让华安基金部分股权，持股比例增至 28%，正式成其

第一大股东。券商在资管新规放宽“一参一控”的限制后，已着

眼于公募基金业务；随后在去年基金新发规模迅速增长，爆款基

金频频出现的情况下，券商更是加快进入公募基金赛道的步伐，

各家券商纷纷增持基金公司股权。此有助于券商从传统经纪业务

向财富管理业务的快速转型，券商凭借自身投研优势推出具有竞

争力的基金产品，再加上广泛的线下营业点可以吸引更多客户，

从而提升利润增长点。A股已进入年度报告披露的时间节点，2020

年度公司的业绩情况将影响该月的市场走向。短期市场走势受情

绪影响，但中长期随着资本市场改革的持续推进和利好政策的出

台落地，券商基本面有望继续改善。推荐龙头券商中信证券

（600030）、华泰证券（601688）。 
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1、市场回顾 

上周上证综指下跌 0.97%收 3450.68，深证成指下跌 2.19%收 13813.31，创业板

指下跌 2.42%收 2783.33。沪深 300下跌 2.45%收 5035.34，非银金融（申万）下

跌 1.65%，跑赢大盘 0.8个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 23名。  

  

图表 1：非银金融行业表现（2019年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 2：申万一级行业板块表现（2021/4/6-2021/4/9） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周非银金融行业子板块涨跌互现，其中多元金融板块涨幅最大,上涨 0.48%;其
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次是券商板块，下跌 1.05%;保险板块则下跌 2.7%。     

  

图表 3：非银金融子行业表现（%，2021/4/6-2021/4/9） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

个股方面，上周券商板块中太平洋涨幅最大，上涨 10.84%；而保险板块中西水股

份涨幅最大，上涨 8.36%；多元金融板块中海德股份上涨 17.25%，涨幅最大。 

   

    表格 1：非银金融子行业个股涨跌幅前五 

板块 代码 公司 周涨跌幅（%） 

券商 

601099 太平洋 10.84 

601696 中银证券 2.02 

601375 中原证券 1.77 

002670 国盛金控 1.67 

601377 兴业证券 1.64 

保险 

600291 西水股份 8.36 

601319 中国人保 0.00 

000627 天茂集团 -1.72 

601318 中国平安 -2.18 

601336 新华保险 -2.80 

多元金融 

000567 海德股份 17.25 

600053 九鼎投资 8.65 

300023 宝德股份 8.35 

000890 *ST胜尔 6.29 

603093 南华期货 6.16 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

券商加大公募基金布局步伐 

4 月 6 日，中信建投证券发布公告，公司受让中信建投基金股权的申请正式获得

证监会批复，本次股权转让完成后，中信建投证券对中信建投基金的持股比例将

增至 75%。就在一个月前，国泰君安受让华安基金部分股权，持股比例增至 28%，

正式成其第一大股东。 

截至 6 日当天，中信建投基金共有 3 名股东，其中中信建投证券持股比例 55%，

航天科技财务有限责任公司持股 25%，江苏广传广播传媒有限公司持股 20%。本

次股权转让完成后，中信建投证券对中信建投基金的持股比例由 55%增至 75%。 

随着权益资产进入大发展时代，各家券商对旗下基金公司业务发展都更加看重。

这首先体现在对基金公司的股权增持。 

3 月 9 日，华安基金发布公告称，经证监会核准，国泰君安将受让上海锦江国际

持有的公司 8%股权，此次股份转让完成后，国泰君安持有华安基金股权比例达到

28%，正式跃居华安基金大股东。 

另外值得一提的是，经历了去年的公募基金大年，有券商旗下基金公司一跃成为

公司重要的利润增长点。广发证券 3月 29日披露的年报显示，公司 2020年实现

了 291.53 亿元的营收、100.38 亿元归母净利润，其中旗下控股公司广发基金和

参股公司易方达基金分别实现了 62.5亿、92.1亿营收，分别实现净利润为 18.24

亿、27.5亿元。 

 

青岛国资控股国融证券 

4 月 7日，青岛国信发布公告称，公司将斥资 68.42亿元收购国融证券部分股权。

本次股份转让和增资完成后，青岛国信、国信金控等合计持有国融证券比例将达

到 51.57%，取代长安投资集团成为国融证券控股股东。 

4 月 7 日，青岛国资旗下青岛国信发展（集团）有限责任公司（以下简称“青岛

国信”）披露公告称，公司正在收购国融证券股权，近期已与协议各方签订了股权

转让协议及增资协议，整体协议金额为 68.42 亿元，占青岛国信 2019 年末未经

审计净资产比例的 21.59%。 

公告称，青岛国信分别与北京长安投资集团有限公司（及侯守法）、杭州普润星融

股权投资合伙企业（有限合伙）、天津吉睿企业管理咨询合伙企业（有限合伙）、

横琴鑫和泰道投资管理中心（有限合伙）、北京用友科技有限公司签订股份转让协

议，青岛国信以 45.38亿元的价格受让国融证券上述股东所持 7.38亿股股份；

青岛国信、国信金控（及其他增资主体）与国融证券签订增资协议，青岛国信与

国信金控合计投资 23.03亿元认购国融证券新增股份 3.75 亿股。 

国融证券 2019 年年报显示，公司注册地在内蒙古，注册资本为 17.83 亿元。至

2019年年末，国融证券共有 11家股东，前 5大股东持股比例达到 93.4883%，其
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中北京长安投资集团为公司第一大股东，持股比例 70.6093%，该公司由自然人侯

守法直接和间接全资持股；杭州普润星融股权投资合伙企业（有限合伙）持股比

例为 14.0252%，为第二大股东；其余股东持股比例均不足 5%。 

 

投行迎新规 

4 月 7日，中国证券业协会出台《公司债券承销报价内部约束指引》，明确承销机

构应当建立公司债券承销报价的内部约束制度，如果报价在内部约束线以下的，

承销机构应当履行内部特批程序，然后在 3个工作日内向协会提交专项说明原因。 

公司债券低价竞争行为历来受到市场主体与监管部门的广泛关注。为维护公司债

券市场良好生态，证券业协会在前期《公司债券承销业务规范（修订稿）》中就公

司债券承销报价内部约束增补了相关规定，并征求了行业与监管部门的意见。协

会将前期增补内容根据意见反馈情况进行修改完善，形成《公司债券承销报价内

部约束指引》（以下简称《指引》）并在 4月 7日出台，作为引导行业合理报价的

专门性规定。 

证券业协会此前摸底债券承销报价实际情况，获悉事实上已有 50 家券商已建立

公司债券的承销报价内部约束制度，超过所有反馈公司数量的 50%；40家设立公

司债券承销报价内部约束线；60家存在公司债券承销报价内部决策程序。 

在《指引》中，协会明确，承销机构应当在公司债券承销报价的内部约束制度中

明确公司债券项目成本核算方式、承销报价内部约束线、报价形成方式、决策程

序、特批程序、留痕与存档方式等内容，并报送协会。 

承销报价内部约束线可以在参考上一年度项目平均成本等因素基础上确定，项目

平均成本应当覆盖全业务流程的投入与所有应当计提的摊销。如果内部约束线明

显有失客观和行业公允的，协会可以建议其按照行业平均值执行。 

如果公司债券项目报价在内部约束线以下的，承销机构应当履行内部特批程序，

并在内部特批程序履行完成后 3个工作日内向协会提交专项说明，专项说明应当

载明低于内部约束线的原因。 
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3、券商数据跟踪 

1）经纪业务：上周股票日均交易额 7,153.92 亿元，环比上升 0.24%，股基日均

交易额 7,704.62亿元，环比下降 0.17%。 

2）两融余额：截至 2021年 4月 9日，沪深两市两融余额为 16,633.56亿元，周

环比上升 0.67%。 

3）投行业务：2021 年 3 月股权募集资金累计 1,264 亿元，同比上升 27%，其中

IPO 募集资金 286 亿元，同比上升 187%；债券发行总额累计为 11,967.25 亿元，

同比上升 328%。  

4）资管业务：截至 2020年 9月 30日，券商资管规模达 9.50万亿元，同比下降

7.45%。 

5）估值水平：券商板块目前 PB（LF）水平为 1.67倍。 

图表 4：股票日均成交额及环比增速（周）  图表 5：股票日均成交额及环比增速（月） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 6：股基日均成交额及环比增速（周）  图表 7：股基日均成交额及环比增速（月） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 8：融资融券余额及环比增速（周） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 9：股权募集金额及同比增速（截至 3/31）  图表 10：IPO募集金额及环比增速（截至 3/31） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 11：券商债券发行总额及同比增速（截至 3/31） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 12：券商资产管理规模及环比增速（季）  图表 13：券商集合理财资产净值前十（截至 4/9） 

   
数据来源：中国证券投资基金业协会，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 14：券商板块历史 PB（LF）水平 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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4、风险提示 

 宏观经济增速不及预期 

 股票市场低迷 

 监管政策重大变化 

 疫情发展不确定性 
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