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投资要点 

 通道业务拉动业绩增长：1）2020 年，全行业实现营业收入 4484.79

亿元（YoY+24.41%），净利润 1575.34 亿元（YoY+27.98%），净利润

率、杠杆率、ROE 分别升至 35.13%（YoY+0.98pct）、3.05 倍（YoY+0.16

倍）、7.28%（YoY+0.98pct）。2）投行、经纪业务收入占比分别提升至

14.99%（YoY+1.60pct）、29.96%（YoY+7.06pct）。3）头部券商计提

信用减值规模大幅增加，拖累净利润增速，颈部券商业绩增速表现更优，

28 家上市券商计提信用减值合计 276.43 亿元（YoY+75.11%）。 

 财富管理转型初见成效，基金分仓和代销收入快速增长：1）受益于二

级市场行情，居民入市交易热情较高，全行业实现代理买卖证券业务净

收入（含席位租赁）1161.10 亿元（YoY+47.42%），佣金率降至 0.26‰。

2）基金市场大幅扩容，全行业实现基金分仓佣金 133.88 亿元

（YoY+81.73%），代销金融产品净收入 134.38 亿元（YoY+148.76%）。

3）各券商月活用户数普遍高增，截至 2020 年末，前十五大证券 APP

合计月活用户数增长 54.57%。 

 制度改革推动股权融资规模大幅增加：1）2020 年，全行业 IPO、再融

资、债券承销规模分别达到 4699.63 亿元（YoY+85.51%）、7315.02

亿元（YoY+41.67%）、10.11 万亿元（YoY+32.64%），股权融资规模

大幅提升，带动行业实现投行业务净收入 672.11 亿元（YoY+39.26%）。

2）大券商品牌优势放大，行业集中度抬升。3）第五套及红筹上市标准

下，科创版上市公司继续增加，其中中芯国际 IPO 融资规模位列 A 股

IPO 历史第五位，投行服务实体经济能力逐渐增强。 

 投资建议：“十四五规划纲要”提出一系列政策利好，包括“深化金融

供给侧结构性改革”、“提升直接融资比重”、“全面实行股票发行注册制”

等，对行业估值形成长期支撑。当前行业平均 21 年 PB 为 1.55 倍，低

于历史中枢，具有较高安全边际。建议关注龙头中信证券、财富管理具

有比较优势的招商证券、东方财富。 

 风险提示：1）资本市场改革进度不及预期。2）货币政策超预期收紧，

资本市场波动。3）中美摩擦升温，地缘政治因素影响全球风险偏好。 
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一、 市场与政策共振，通道业务拉动收入增长 

1.1 市场与政策共振，投融资热情高涨 

市场先抑后扬，交易热情高涨。2020年初，疫情对市场风险偏好形成较大冲击，股指不断下挫，后

受全球流动性宽松、中国经济率先超预期修复带动，跨境资金大幅涌入，医药等板块大幅上涨带动

股指于 7月起大幅反弹，形成结构性牛市。全年上证综指涨 13.87%，沪深 300上涨 27.21%，创业

板指上涨 64.96%。交易热情受行情点燃，全年日均股基成交额达 9072亿元（YoY+62.02%），两融

余额达 1.62 万亿元（YoY+58.85%），其中融券余额 1369.73 亿元（YoY+897.04%）。 

资本市场改革深入推进，股权融资规模高增。2020年，再融资新规、创业板注册制试点等先后落地，

企业融资效率大幅增长。全年全市场 IPO、再融资规模分别达到 4699.63 亿元（YoY+85.51%）、

7315.02 亿元（YoY+74.69%）。 

图表1 上证综指、沪深 300、创业板涨跌幅 

 

图表2 月度日均股基成交额提升 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表3 两融余额攀高 

 

图表4 IPO 募集资金、家数双增 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

1.2 各项业务全面开花，充分计提减值压实净资产 

营收、净利稳步增长，业务全面开花。1）根据证券业协会披露口径，2020 年全行业实现营业收入

4484.79 亿元（YoY+24.41%），实现净利润 1575.34亿元（YoY+27.98%），净利润率升至 35.13%
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（YoY+0.98pct）。2）行业收入结构略有调整。一、二级市场火爆下，投行业务净收入1大幅增长至

672.11 亿元（YoY+39.26%），占比提升至 14.99%（YoY+1.60pct）；经纪业务净收入2提升至 1295.48

亿元（YoY+64.48%），占比提升至 28.89%（YoY+7.04pct）。去通道背景下，资管业务实现净收入

299.60 亿元（YoY+8.88%），占比略降至 6.88%（YoY-0.95pct）。投行业务及经纪业务表现优异是

拉动行业营收、净利稳步增长的主要原因。 

图表5 全行业营收、净利润稳健增长 

 

图表6 全行业净利润率抬升 

 

资料来源：中证协，平安证券研究所 资料来源：中证协，平安证券研究所 

上市券商各业务收入增速优于行业平均。1）截至 4 月 15 日，共计 28 家上市券商披露年报，合计

实现营业收入 4538.57亿元（YoY+29.38%），净利润 1038.57亿元（YoY+36.35%）。2）各项业务

增速优于行业平均。上市券商经纪、投行、利息、资管、自营五项业务分别实现净收入 899.34亿元

（YoY+56.55%）、496.08 亿元（YoY+42.62%）、451.53 亿元（YoY+23.08%）、352.74 亿元

（YoY+27.74%）、1283.41亿元（YoY+17.57%）；占营业收入比重分别为 19.82%（YoY+3.44pct）、 

10.93%（YoY+1.01pct）、9.95%（YoY-0.51pct）、7.77%（YoY-0.10pct）、23.26%（YoY-1.01pct）。 

图表7 28 家上市券商收入结构变化 

 

图表8 28 家券商分业务增速（亿元） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

中信证券领先地位稳固，光大证券归母净利润翻三倍。1）营业收入方面，中信证券领先地位稳固，

全年实现营业收入 543.83 亿元（YoY+26.06%），领先第二梯队幅度较大。海通证券、国泰君安、

华泰证券、申万宏源、广发证券分别实现营业收入 382.20 亿元（YoY+11.01%）、352.00 亿元

                                                 
1 投行业务净收入口径为：承销保荐净收入+财务顾问净收入 
2 经纪业务净收入口径为：代理买卖证券业务净收入（含席位）+代销金融产品净收入 
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（YoY+17.53%）、314.45 亿元（YoY+26.47%）、294.09 亿元（YoY+19.58%）及 291.53 亿元

（YoY+27.81%），均超过 250亿元，处于上市券商优势水平，形成第二梯队。2）归母净利润方面，

中信证券实现归母净利润 149.02 亿元（YoY+21.86%），同样领先优势较大。第二梯队为，国泰君

安、海通证券、华泰证券及广发证券，分别实现归母净利润 111.22 亿元（YoY+28.77%）、108.75

亿元（YoY+14.20%）、108.22亿元（YoY+20.23%）及 100.38亿元（YoY+33.15%），归母净利润

均超 100 亿元，申万宏源证券实现归母净利润 77.66 亿元（35.41%），掉出第二梯队行列。此外，

2020 年光大证券实现归母净利润 23.34 亿元（YoY+310.97%），增速最高。 

图表9 28 家上市券商营业收入情况（亿元） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表10 28 家上市券商归母净利润情况（亿元） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表11 前十大券商营收及净利汇总（以归母净利润排序，亿元） 

证券公司 营业收入 营收增速 归母净利润 归母净利润增速 

中信证券 543.83 26.06% 149.02 21.86% 

国泰君安 352.00 17.53% 111.22 28.77% 

海通证券 382.20 11.01% 108.75 14.20% 
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华泰证券 314.45 26.47% 108.22 20.23% 

广发证券 291.53 27.81% 100.38 33.15% 

中信建投 233.51 70.53% 95.09 72.85% 

招商证券 242.78 29.77% 94.92 30.34% 

申万宏源 294.09 19.58% 77.66 35.41% 

中国银河 237.49 39.37% 72.44 38.54% 

中金公司 236.60 50.17% 72.07 70.04% 

上市券商平均 162.09 36.70% 46.73 53.74% 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

头部券商大幅计提信用减值损失。2020 年实体经济受到疫情负面影响，为应对股票质押业务风险，

压实净资产，28家上市券商计提信用减值损失合计 276.43亿元（YoY+75.11%）。其中，21家券商

计提总额较 2019年有所增加，头部券商计提信用减值损失增量更大，对净利润增速形成侵蚀。仅国

泰君安、国信证券、兴业证券、光大证券、华安证券、第一创业及中原证券计提总额较 2019年有所

下降。中信证券共计提 65.81 亿元（YoY+247.89%），计提总额最高；中金公司共计提 8.13 亿元

（YoY+509.53%），头部券商中增加幅度最大。 

图表12 28 家上市券商计提信用减值损失情况（亿元） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

1.3 补充资金成热潮，ROE 与杠杆齐升 

券商多渠道补充资本金。2020年，证券行业加大融资力度支持重资产业务发展，其中，A股上市券

商通过 IPO、再融资等股权融资方式共计完成补充资本金 1570.28 亿元，为 2019 年的 27.38 倍；

全行业发行公司债规模 8439.33 亿元，较 2019 年近乎翻番。 

图表13 2020 年 A 股上市券商股权融资汇总表（亿元） 

 
发行日期 证券简称 募资规模 发行日期 证券简称 募资规模 

IPO 
2020-02-23 中银证券 15.21 2020-07-21 国联证券 20.22 

2020-05-20 中泰证券 30.52 2020-10-20 中金公司 131.98 

定增 2020-01-10 中信证券 134.60 2020-07-17 国信证券 150.00 
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2020-07-01 第一创业 43.00 2020-07-17 海通证券 200.00 

2020-07-13 西南证券 49.00 2020-10-15 南京证券 43.75 

2020-07-16 中原证券 36.45 2020-12-08 中信建投 38.84 

2020-07-17 湘财股份 10.00 2020-12-16 西部证券 75.00 

配股 

2020-01-03 国海证券 39.94 2020-06-16 山西证券 38.05 

2020-03-10 天风证券 53.49 2020-07-09 招商证券 127.04 

2020-03-12 东吴证券 59.88 2020-10-13 国元证券 54.31 

可转债 
2020-01-13 东方财富 73.00 2020-07-24 国投资本 80.00 

2020-03-12 华安证券 28.00 2020-12-10 财通证券 38.00 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

注：1.定增未包含湘财股份 2020年 6月以发行股份方式购买湘财证券 99.7273%股份事宜；2.加粗及添加下划线项目募集资金超 100 亿元；2.
本统计不含预案 

大券商杠杆率提升幅度更大，分化显著。受益于资本中介业务加速发展，2020 证券行业杠杆率3提

升至 3.05倍（YoY+0.16倍），2016年以来首次重回 3倍以上；28家上市券商中，中金公司杠杆率

达 6.23 倍（YoY+0.37 倍），领先第二名中信证券 1.81 倍，优势显著；大券商体现出更强的资金使

用管理能力，杠杆率的提升幅度大于中小券商，行业杠杆水平分化加剧。 

图表14 杠杆率提升 

 

图表15 ROE提升 

 

资料来源：中证协，平安证券研究所 资料来源：中证协，平安证券研究所 

ROE普遍提升，中信建投维持第一。2020年，全行业 ROE达 7.28%（YoY+0.98pct），28家上市

券商中，中信建投 ROE 达 15.30%（YoY+4.73pct），位列第一，兴业证券 ROE 为 11.09%

（YoY+5.83pct），提升幅度最大。 

 

                                                 

3 杠杆率=（期初期末总资产均值-期初期末代理买卖证券款均值）/（期初期末净资产均值），下同 

7.26
8.90

2.02
2.31

2.82

2.70

2.78

2.89

3.05

2.5

2.6

2.7

2.8

2.9

3.0

3.1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2016 2017 2018 2019 2020

总资产（万亿元） 净资产（万亿元）

杠杆率（倍，右）

7.99%

6.48%

3.56%

6.30%

7.28%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

2016 2017 2018 2019 2020

ROEROE



 

 

 

 

证券·行业动态跟踪报告 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。   9 / 17 

 

图表16 28 家上市券商杠杆率情况（倍） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

图表17 28 家上市券商 ROE情况 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

二、 财富管理转型初见成效，政策推动投行业务快速扩容 

2.1 基金代销火热，财富管理转型初见成效 

居民配置金融资产热情增长，经纪业务高增。1）居民炒股热情高涨，带动代理买卖证券业务收入增

长，集中度基本稳定。截至 2020年末，我国自然人投资者数量增至 1.77亿人（YoY+11.29%），全

行业实现代理买卖证券业务净收入（含席位租赁）1161.10 亿元（YoY+47.42%），增速较高。佣金

率降至 0.26‰，延续下滑态势。2）公募基金赚钱效应下权益类基金大幅扩容，代销金融产品及佣金

分仓收入大幅提升。截至 2020年末，股票及混合型基金净值规模增至6.79万亿元（YoY+109.55%）。
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受基金规模增长带动影响，全行业实现基金分仓佣金 133.88 亿元（YoY+81.73%），代销金融产品

净收入 134.38 亿元（YoY+148.76%），收入大幅提升。 

图表18 28 家上市券商代理买卖证券业务净收入（含席位租赁）情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：1.含交易单元席位租赁净收入，不含代销金融产品业务净收入；2.广发证券“证券经纪业务手续费及佣金支出“全部折算至”代理买卖证券
业务手续费及佣金支出“中，可能造成代理买卖证券业务净收入（含席位租赁）小幅低估，误差不超过 200万元 

图表19 行业佣金率延续下滑 

 

图表20 股票及混合型基金规模大增（万亿元） 

  

资料来源：中证协、WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

中信证券优势显著。1）代理买卖证券（含席位租赁）业务净收入：中信证券实现 88.28 亿元

（YoY+40.41%），为 28家上市券商中最高。2）代销金融产品业务净收入：中信证券实现 19.65亿

元（YoY+144.55%），位列 28家上市券商第一，中信证券、国信证券、广发证券、招商证券等大型

券商均实现较大增长。 
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图表21 28 家上市券商代销金融产品业务净收入情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：广发证券“证券经纪业务手续费及佣金支出“全部折算至”代理买卖证券业务手续费及佣金支出“中，可能造成代销金融产品业务净收入小
幅高估，误差不超过 200万元 

 

图表22 全行业佣金分仓前 15名（亿元） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

券商 APP 月活用户数大幅增长，经纪业务逐渐转型为流量入口。2020 年，疫情催化下交易平台线

上化进程加速，叠加居民开户热情高涨，年末各券商月活用户数普遍高增：1）规模方面，“东方财

富”月活用户数达 1395.98万人（YoY+76.20%），为各类券商 APP中的最高值；华泰证券旗下“涨

乐财付通”月活用户数达 574.65万人（YoY+98.75%），为传统券商中最高值。2）增速方面，申万

宏源旗下“申万宏源证券”月活用户规模达 108.44 万人（YoY+518.95%），进步速度最快。 
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图表23 券商 APP月活用户规模前 15名（万人） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

2.2 股权融资规模大幅上涨，投行支持实体经济能力提升  

资本市场改革推进、市场交易热情高涨，股权融资规模大幅上涨，投行业务收入高增。2020年，再

融资新规及创业板注册制试点先后落地，股权融资效率显著提升，叠加市场行情火热，实体经济融

资热情高涨。1）股权融资规模大幅扩张。2020 年，全市场 IPO、再融资规模分别达到 4699.63 亿

元（YoY+85.51%）、8475.74亿元（YoY+69.46%）。2）债券融资规模稳步扩张。2020年，全行业

债券承销规模 10.11万亿元（YoY+32.64%）。其中，公司债承销规模 3.37万亿元（YoY+32.85%）、

企业债承销规模 3926.39 亿元（YoY+9.10%），增长稳定；地方政府债承销规模达 1.07 万亿元

（YoY+135.94%），增速各券种中最高。2020 年，全行业实现投行业务净收入 672.11 亿元

（YoY+39.26%）。 

图表24 28 家上市券商投行业务净收入情况（亿元） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表25 IPO 募集资金规模大增 

 

图表26 投行业务集中度提升 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

 

头部投行领先地位稳固。1）2020年 28家上市券商中，中信证券、中金公司、中信建投及海通证券

分别实现投行业务净收入 68.82 亿元（YoY+54.11%）、59.56 亿元（YoY+40.22%）、58.75 亿元

（YoY+58.95%）及 49.39亿元（YoY+42.87%），品牌优势稳固，领先优势更为显著。2）行业集中

度提升：投行业务收入 CR4、CR6 占全行业比重提升至 35.16%（YoY+2.31pct）、46.14%

（YoY+3.89pct），集中度抬升。2）受益于资本市场改革，以国金证券、浙商证券为代表的中型券商

投行业务基于区域优势进一步发力。其中，浙商证券实现投行业务净收入 10.26亿元（YoY+227.29%），

进步最快。 

图表27 2020 年证券行业股权承销前 10名清单(亿元) 

  总计 首发 
增发(主

承) 

增发(财

务顾问) 
配股 优先股 可转债 可交换债 

中信证券 3,167.40 444.94 864.39 1,051.87 219.35 83.00 393.68 110.18 

中信建投 2,343.34 836.57 692.36 446.52 41.98 0.00 295.94 29.97 

中金公司 1,440.41 488.98 538.64 279.30 0.00 0.00 126.90 6.60 

华泰证券 1,416.13 240.26 543.90 459.27 14.66 7.00 143.53 7.50 

国泰君安 954.07 216.86 223.04 168.54 19.97 20.00 229.14 76.53 

海通证券 951.10 607.79 92.41 132.06 2.34 0.00 70.10 46.39 

招商证券 598.22 142.66 267.48 18.77 0.00 0.00 128.27 41.04 

中国银河 418.23 72.69 178.27 115.94 19.62 0.00 6.70 25.00 

申万宏源 411.79 63.48 104.04 167.14 0.00 0.00 77.14 0.00 

国信证券 303.13 86.04 102.47 3.00 3.39 8.00 100.23 0.00 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表28 2020 年证券行业债券承销前 10名清单 

 

承销规模（亿元） 市场份额（%） 承销只数（只） 平均承销额(亿元) 

中信证券 12,933.20 12.80 2,966 4.36 

中信建投 11,161.90 11.05 2,747 4.06 

国泰君安 7,585.09 7.51 1,997 3.80 

中金公司 6,829.48 6.76 1,646 4.15 

海通证券 4,799.62 4.75 1,735 2.77 

光大证券 4,136.29 4.09 1,507 2.74 

招商证券 4,087.18 4.04 1,237 3.30 

平安证券 3,964.24 3.92 1,528 2.59 

华泰证券 3,694.67 3.66 1,506 2.45 

中银国际 2,653.60 2.63 849 3.13 
 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

资本市场改革深入推进，支持实体经济能力提升。1）股权方面，第五套上市标准及红筹股上市标准

下，2020 年分别新增 2 家、1 家新上市公司，其中中芯国际（688981.SH）融资规模达 532.30 亿

元，排名 A股历史第五。2）债券方面，2020年共 65家证券公司完成承销“疫情防控债”170只，

助力 22 个省份的 142 家发行人完成融资 1651.06 亿元，有效支持防疫政策实施。 

2.3 资管业务去通道，主动管理能力提升  

2020年，受资管新规去通道影响，证券行业受托管理资金本金总额降至 10.51万亿元（YoY-14.48%），

资管规模收缩速度进一步加快，但全行业实现资管业务净收入 299.60亿元（YoY+8.88%），维持正

增。 

中信证券、广发证券资管业务净收入领先幅度较大。28家上市券商中，中信证券、广发证券分别实

现资管业务净收入 80.06亿元（YoY+40.29%）、65.98亿元（YoY+68.72%），领先幅度较大；华安

证券实现资管业务净收入 3.11 亿元（YoY+174.91%），增速最高。 

图表29 券商受托管理资金本金规模 

 

图表30 券商及其私募子管理私募基金规模（万亿元） 

 

资料来源：中证协，平安证券研究所 资料来源：中基协，平安证券研究所 
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图表31 28 家上市券商资管业务净收入情况（亿元） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

2.4 场外衍生品业务快速发展 

风险对冲需求增加，衍生品业务快速发展。1）2020 年，受结构性行情催化，证券公司场外衍生品

业务需求大增，以初始名义本金计，互换及期权业务全年累计初始交易量分别达到 2.16 万亿元

（YoY+286.07%）、2.60万亿元（YoY+107.43%），发展迅猛。2）多家券商获得场外衍生品业务资

格，行业集中度有所下降。截至 2020年 11月，场外衍生品存续名义本金规模排名前五分别为中信

证券（3039.65亿元）、中金公司（2107.67亿元）、华泰证券（1516.42亿元）、申万宏源（1290.88

亿元）及国泰君安（1256.79亿元）。随着市场发展，更多券商获得业务资格参与其中，全年新增名

义本金 CR5 集中度不断下降。 

图表32 互换交易火热（亿元） 

 

图表33 期权交易火热（亿元） 

 

资料来源： WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表34 新增名义本金集中度下降（%） 

 

图表35 存续名义本金排名（2020.11，亿元） 

排名 证券公司 存续名义本金 

1 中信证券 3,039.65 

2 中金公司 2,107.67 

3 华泰证券 1,516.42 

4 申万宏源 1,290.88 

5 国泰君安 1,256.79 
 

资料来源： WIND，平安证券研究所 资料来源：中证协，平安证券研究所 

 

三、 投资建议 

“十四五规划纲要”明确提出深化金融供给侧结构性改革、提升直接融资比重、全面实行股票发行

注册制、深化新三板改革等，对估值形成长期支撑。当前行业平均 21 年 PB 为 1.55 倍，低于历史

中枢，具有较高安全边际。建议关注专业水平较高、资本实力的行业标杆中信证券、财富管理业务

具有比较优势的招商证券、东方财富。 

 

四、 风险提示 

1）资本市场改革进度不及预期。 

2）货币政策超预期收紧，资本市场波动。 

3）中美摩擦升温，地缘政治因素影响全球风险偏好。 
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