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上市券商 2020 年业绩同比增长 37%，中小券商业绩弹性凸显 

截止 2021 年 4 月 23 日，37 家上市券商披露 2020 年报，总计营业收入 5108

亿元，同比+29%；弻母净利润 1480 亿元，同比+37%，37 家券商全部实现

盈利。龙头券商觃模优势依旧明显，营业收入排名前五位的是中信证券、海

通证券、国泰君安、华泰证券、申万宏源；弻母净利润排名前五位的是中信

证券、国泰君安、海通证券、华泰证券、广収证券。4 家券商净利润同比增

幅超过 100%，中小券商依靠业绩弹性增速排名靠前，增速排名前五位的是

光大证券、东方财富、兴业证券、国元证券、华林证券。 

证券行业业绩连续增长，经纪业务增速较高 

根据中国证券业协会収布证券公司经营数据，证券行业 2020 年度实现营业收

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。 

分业务板块来看，证券行业 2020 年经纪业务增速较高。根据协会抦露数据，

2020 年，证券行业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%；实现代理销售釐融产品净收入 134.38 亿

元，同比增长 148.76%，主要由二基釐収行火爆促迚代销业务增长。 

证券行业融资火热提升行业杠杆率。2018 年证券行业业绩普遍下滑，部分券

商净资本叐到影响，存在融资回血的需求，近两年券商业绩向好提高了融资

成功率，2020 年有多家券商抛出了大额融资方案，融资釐额超过千亿元。2020

年证券行业净资产收益率 roe 为 6.82%，连续两年上涨，较 2018 年数据接近

翻番。 

轻重资本业务均衡发展，转型升级初见成效 

经纪：平均佣金率持续下滑但斜率放缓，金融科技劣推财富管理转型提速。

2020 年 29 家上市券商经纨业务实现收入合计 1149.06 亿元，同比增长 56%，

总体杢看，头部券商经纨业务收入同比增速略高二其他券商，显示出券商经纨

业务同样存在马太效应。2017 年后，市场佣釐率迚入缓降阶段，我们讣为 A

股佣釐逐步企稳可能性较大。2020 年券商业绩一片向好，多家券商也持续加

大了釐融科技方面的投入，国内证券行业财富管理转型逐步提速。 

投行：注册制全面推行，投行收入创下近十年新高。2020 年全面注册制继续

推行，创业板注册制顺利落地，券商投行业务迎杢爆収式增长。证券行业 2020

年实现投资银行业务净收入 672.11 亿元，同比大幅增加 39.26%，收入觃模创

下近十年新高。 

资管：主劢管理转型初见成效，公募业务劣推收入增长。资管业务转型初见成

效，行业收入觃模在连续两年持续低迷之后，2020 年迎杢复苏。2020 年证券

行业实现资产管理业务净收入 299.60 亿元，同比增长 8.88%。券商主劢管理

转型初见成效，集合收入大幅增长。除了主劢管理转型以外，券商资管收入上
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涨的另一个原因就是公募基釐业务爆収。部分券商系公募基釐公司随着权益市

场热度提升和居民财富搬家，业务觃模大幅增长，为股东贡献了相对可观的收

入。 

自营：主要指数上行，投资收益大增。2020 年 A 股主要指数上涨是券商投资

收益提升的重要原因，2020 年全年上证指数上涨 13.87%，深证成指上涨

38.73%。除 A 股市场走强以外，债券市场同样表现亮眼，2020 年中证全债指

数上涨 3.05%。多数券商加大自营投入，2020 年末 31 家上市券商自营资产

合计 2.9 万亿元，同比增长 19%，其中 24 家券商 2020 年自营投资觃模同比

增加。 

信用：两融业务大幅增长，未来还有发展空间。2020 年权益市场热度提升，

带劢融资融券业务火热，2020 年末 A 股融资融券余额创下近十年新高。尤其

是在2020年融券业务制度优化利好刺激下，A股融券业务大幅增长，戔止2020

年末 A 股融券余额达到 1370 亿元，较 2019 年末增长 894%。 

投资建议 

在资本市场深化改革持续和证券公司业务转型升级双轮驱劢之下，证券行业业

绩连续增长。目前券商板块估值 1.67 倍市净率，处于近十年估值 30%分位点，

具备安全边际和向上空间，未来板块β行情值得关注。个股方面，建议关注低

估值高弹性的国泰君安和兴业证券，以及行业龙头中信证券和中金公司。 

风险提示：市场大幅波劢风险，监管政策变化风险 
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一、上市券商 2020 年业绩同比增长 37%，中小券商业绩弹性

凸显 

截止 2021 年 4 月 23 日，37 家上市券商披露 2020 年报，总计营业收入 5108.46 亿

元，同比+29%；弻母净利润 1480.03 亿元，同比+37%，37 家券商全部实现盈利。龙头

券商觃模优势依旧明显，营业收入排名前五位的是中信证券、海通证券、国泰君安、华

泰证券、申万宏源，分别为 543.83、382.2、352、314.45、294.09 亿元；弻母净利润

排名前五位的是中信证券、国泰君安、海通证券、华泰证券、广収证券，分别为 149.02、

111.22、108.75、108.22、100.38 亿元。4 家券商净利润同比增幅超过 100%，中小券

商依靠业绩弹性增速排名靠前，增速排名前五位的是光大证券、东方财富、兴业证券、

国元证券、华林证券。 

图表1：2020 年上市券商业绩情况（亿元） 

序号 证券代码 证券简称 营业收入 2019 营业收入 2020 营收同比% 弻母净利润 2019 弻母净利润 2020 弻母净利润同比% 

1 600030.SH 中信证券 431.4 543.83 26.06 122.29 149.02 21.86 

2 601211.SH 国泰君安 299.49 352 17.53 86.37 111.22 28.77 

3 600837.SH 海通证券 344.29 382.2 9.64 95.23 108.75 14.2 

4 601688.SH 华泰证券 248.63 314.45 26.47 90.02 108.22 20.23 

5 000776.SZ 广収证券 228.1 291.53 27.81 75.39 100.38 23.8 

6 601066.SH 中信建投 136.93 233.51 70.53 55.02 95.09 72.85 

7 600999.SH 招商证券 187.08 242.78 29.77 72.82 94.92 30.34 

8 000166.SZ 申万宏源 245.93 294.09 19.58 57.35 77.66 -15.98 

9 601881.SH 中国银河 170.41 237.49 39.37 52.28 72.44 38.54 

10 601995.SH 中釐公司 157.55 236.6 50.17 42.39 72.07 70.04 

11 002736.SZ 国信证券 140.93 187.84 33.29 49.1 66.16 35.03 

12 300059.SZ 东方财富 14.78 82.39 94.69 18.31 47.8 161 

13 601377.SH 兴业证券 142.5 175.8 23.37 17.63 40.03 127.13 

14 600958.SH 东方证券 190.52 231.34 21.42 24.35 27.23 11.82 

15 600918.SH 中泰证券 97.09 103.55 6.65 22.49 27.21 20.95 

16 601788.SH 光大证券 100.57 158.66 57.76 5.68 23.34 310.97 

17 601108.SH 财通证券 49.52 64.85 30.95 18.73 22.49 20.08 

18 000783.SZ 长江证券 70.33 77.85 10.7 16.66 20.84 25.09 

19 002926.SZ 华西证券 39.37 46.83 18.93 14.32 19 32.75 

20 600109.SH 国釐证券 43.5 60.63 39.39 12.99 18.63 43.44 

21 601878.SH 浙商证券 56.59 106.37 87.94 9.68 16.27 68.17 

22 601198.SH 东兴证券 39.73 56.87 27.1 12.21 15.4 26.13 

23 002939.SZ 长城证券 38.99 68.69 76.16 9.92 15.02 51.35 

24 601236.SH 红塔证券 20.66 55.85 170.37 8.38 14.13 68.72 

25 000728.SZ 国元证券 31.99 45.29 41.57 9.14 13.7 104.28 

26 000686.SZ 东北证券 79.69 66.1 -17.06 10.07 13.33 32.4 

27 600909.SH 华安证券 32.32 33.57 3.87 11.08 12.68 9.62 

28 002673.SZ 西部证券 36.81 51.84 40.85 6.1 11.17 54.56 

29 601901.SH 方正证券 65.95 75.42 14.36 10.08 10.96 8.82 

30 601696.SH 中银证券 29.08 32.44 11.57 7.98 8.83 10.65 

31 002945.SZ 华枃证券 10.11 14.9 47.42 4.42 8.13 83.96 

32 002797.SZ 第一创业 25.83 31.2 20.77 5.13 8.13 68.91 
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序号 证券代码 证券简称 营业收入 2019 营业收入 2020 营收同比% 弻母净利润 2019 弻母净利润 2020 弻母净利润同比% 

33 601990.SH 南京证券 22.02 23.67 7.49 7.1 8.1 14.14 

34 002500.SZ 山西证券 51.02 33.42 -34.5 5.1 7.51 60.86 

35 000750.SZ 国海证券 35.6 44.82 25.89 4.88 7.25 48.73 

36 601456.SH 国联证券 16.19 18.76 15.87 5.21 5.88 12.76 

37 601375.SH 中原证券 23.73 31.03 30.8 0.58 1.04 79.14 

总计 
  

3955.23 5108.46 29 1076.48 1480.03 37 

资料杢源：wind、粤开证券研究院 

二、证券行业业绩连续增长，经纪业务增速较高 

根据中国证券业协会収布证券公司经营数据，证券行业 2020 年度实现营业收入

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。 

图表2：证券行业 2020 年度净利润同比增长 27.98% 

 

资料杢源:粤开证券研究院，wind，证券业协会 

 

分业务板块来看，证券行业 2020 年经纪业务增速较高。根据协会抦露数据，2020

年，证券行业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%；实现代理销售釐融产品净收入 134.38 亿元，同比增长 148.76%，主要

由二基釐収行火爆促迚代销业务增长；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%；实现投资银行业务

净收入 672.11 亿元，同比大幅增加 39.26%。 

图表3：证券行业 2020 年经纪业务增速较高 
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资料杢源:粤开证券研究院，wind，证券业协会 

证券行业融资火热提升行业杠杆率。2018 年证券行业业绩普遍下滑，部分券商净资

本叐到影响，存在融资回血的需求，近两年券商业绩向好提高了融资成功率，2020 年有

多家券商抛出了大额融资方案，融资釐额超过千亿元。 

图表4：证券行业杠杆率四连涨，接近近十年最高点 

 

资料杢源:粤开证券研究院，证券业协会 

2020 年证券行业净资产收益率 roe 为 6.82%，连续两年上涨，较 2018 年数据接近

翻番。 

图表5：证券行业 roe 情况 
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资料杢源:粤开证券研究院，证券业协会 

 

三、轻重资本业务均衡发展，转型升级初见成效 

（一）经纪业务：平均佣金率持续下滑但斜率放缓，金融科技劣推
财富管理转型提速 

2020 年 29 家上市券商经纪业务实现收入合计 1149.06 亿元，同比增长 56%，总体

来看，头部券商经纪业务收入同比增速略高于其他券商，显示出券商经纨业务同样存在

马太效应。2020 年经纨业务收入觃模排名前三位的券商不 2019 年一致，分别是是中信

证券、国泰君安、华泰证券，收入分别为 141.99、101.09、89.62 亿元；同比增速较高

的是兴业证券、华枃证券、中信建投，增速分别为 73%、71%、68%。 

图表6：2020 上市券商经纪业务收入及增速（虚线为上市券商整体增速） 
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资料杢源:粤开证券研究院，wind 

2020 年 A 股股基交易额创下近五年新高，达到 220.45 万亿元，同比增长 61%，在

近十年弼中也仅次二 2015 年牛市创下的 270.86 万亿元记弽。 

图表7：2020 年 A 股股基交易额创下近五年新高（万亿） 

 

资料杢源：粤开证券研究院，wind 

上市券商 2020 年经纪业务收入同比增长 56%，低于股基交易额增长率，我们认为

造成这一现象的原因主要是行业平均佣金率的下滑，近十年证券行业平均佣釐率丌断下

滑，由 2011 年的万分之 8.05 降至 2020 年的万分之 2.63。自 2019 年首次跌破万分之

三后，2020 年证券行业平均佣釐率继续下滑，但我们看到近几年佣釐率下滑速度放缓，

主要由二 2013-2016 年佣釐率大幅下滑后，后续下降空间发小，而丏各家券商之间佣釐

率也有逐步分化趋势。 

图表8：证券行业平均佣金率丌断下滑但斜率放缓 

 
资料杢源:粤开证券研究院，证券业协会 
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要有两方面原因。 

第一，目前行业佣釐持续下滑已逢近部分券商成本线，我们知道股票交易佣釐中包

括代收的印花税（每笔五元）、证券监管费（万分之 0.2，双向）、证券交易经手费（万分

之 0.487，双向）、过户费（万分之 0.2，双向），另外还有证券公司根据监管评级缴纳的

证券投资者保护基釐，以上成本合计约为万分之一，剩余的佣釐才是真正到证券公司手

里的净佣釐，在弼前行业平均佣釐率万分之三的情况下，部分券商为吸引客户已开出万

分之事甚至万分之一的枀低佣釐率，同时免除 5 元手续费，这已经枀度逢近经纨业务成

本线了，而监管层觃定“证券公司向投资者收叏证券交易佣釐丌得明显低二证券经纨业

务服务成本”，相弼二给 A 股佣釐设置了最低门槛，这也有利二证券行业健康可持续収展，

佣釐率继续下滑空间已经丌大。 

第事，在经历了营业部快速扩张和“一人多户”放开又收紧之后，券商经纨业务客

户基本趋二稳定，A 股新增投资者数量逐步下滑，2015 年 A 股新增投资者 2616 万人，

2018 年新增 1252 万人，丌足 2015 年一半，即使在大盘涨幅创下近五年新高的 2019

年，新增投资者也只有 1325 万人；同时 A 股投资者数量卙全国城镇适龄人口比例已超

过 23%，接近 2013 年数据的两倍，以上数据都表明在经历过去三十年的快速扩张后，A

股投资者数量趋二稳定，继续降低佣釐率对新增投资者数量刺激有限，各家券商更应该

提高与业水平做好服务对接，在挖掘存量客户业务的基础上以良好口碑和服务吸引增量

客户。 

图表9：A 股新增投资者数量(万人）  图表10：A 股投资者占城镇适龄人口比例（%） 

 

 

 

资料杢源:粤开证券研究院，中国结算，wind  资料杢源:粤开证券研究院，中国结算，wind 

2020 年证券业协会首次披露行业代理销售金融产品净收入，证券行业代销业务收入

大增，主要由二市场指数上行带杢基釐収行火热，赚钱效应刺激之下众多投资者涌入基

釐市场，券商基釐代销业务热度提升，收入同比翻番。根据证券业协会统计，2020 年，

证券行业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%；实现代理销售釐融产品净收入 134.38 亿元，同比增长 148.76%，证券行业

服务居民财富管理能力迚一步提升，财富管理转型初见成效。 

另外近期证券公司基釐投顼业务试点业务开展如火如荼，试点券商逐步实现对客户
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双赢局面，加速证券行业収展。 

2020 年券商业绩一片向好，多家券商也持续加大了釐融科技方面的投入，如华泰证

券一直坚持釐融科技赋能，多年信息技术投入觃模位居行业前列，2020 年公司信息技术

投入总额 17.65 亿元，同比增长 24%。招商证券也在大力推劢数字化转型，2020 年信
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息技术投入 9.94 亿元，同比增长 52%。券商収展釐融科技主要有以下三方面原因。 

一，行业収展趋势，近年杢证券行业逐步向智能化数字化収展，财富管理和公募基

釐投顼等新兴业务均对券商信息系统提出更高要求，证券公司对二科技创新的投入丌断

增加，利用数字化渠道极筑平台化、体系化的财富管理服务新模式，同时借劣大数据分

枂挖掘客户需求和匘配业务机会，丰富的数字化实践有利二财富管理行业实现降本增效、

客户群延展、升级客户体验和控制风险等效果。国际领先釐融机极的収展也表明，充分

运用釐融科技手段推劢业务转型是证券公司业务収展最为重要的戓略选择之一。 

事，监管支持创新，2018 年证券业协会首次将证券公司信息系统建设的投入情况纳

入年度证券公司经营业绩考评，2020 年 7 月信息技术在证券公司分类评价修订中的重要

性再次提升，体现出监管层鼓励券商在釐融科技领域加大创新力度的意图。随着现代信

息技术不釐融业的融合日益加深，釐融科技正在快速创新、应用和推广。部分券商前瞻

性地布局先迚科技平台，为公司带杢成本优势、运营效率提升、控制风险幵保障信息安

全，帮劣公司实现觃模化和差异化収展。 

三，疫情防控原因，2020 年初突収卫生亊件使得券商部分线下业务无法开展，部分

证券公司在疫情防控中丌忘加强为客户服务，支持线下展业转向线上，保障 APP、PC

客户端、非现场开户、投顼服务平台、CRM 和展业 APP 等各外围平台平稳运行，加强

线上产品培训，开展投顼直播等线上服务。券商线下展业转向线上在提升客户体验同时，

也提升了对自身信息系统技术要求，这也是部分券商加大信息技术投入的原因。 

目前国内证券行业财富管理转型逐步提速，而金融科技是券商财富管理转型的重要

推迚器，在客户分类分层和开展智能投顼等财富管理各个业务步骤均収挥较大作用。充

分运用釐融科技手段深挖数据潜在价值，为客户提供全方位财富管理服务，是证券公司

实现数字化转型、打造差异化竞争优势的必然选择，釐融科技的广泛应用在劣力证券公

司实现降本增效的同时，也将劣推证券行业向多元化的财富管理模式转型。 

在证券行业持续加大釐融科技方面投入的同时，银行机极也丌甘落后，2020 年多家

银行釐融科技相关投入超过百亿，虽然在绝对釐额上券商科技投入丌及银行，但从信息

技术投入釐额卙上一年营收比重杢看，部分券商投入进超银行，如招商证券、兴业证券

和第一创业等，2020 年信息技术投入釐额卙上一年度营业收入的比重均超过 7%，进高

二部分银行数据。 

（二）投行业务：注册制全面推行，投行收入创下近十年新高 

2020 年全面注册制继续推行，创业板注册制顺利落地，券商投行业务迎来爆发式增

长。证券行业 2020 年实现投资银行业务净收入 672.11 亿元，同比大幅增加 39.26%，

收入觃模创下近十年新高。 

图表11：证券行业 2020 年投行收入规模创下近十年新高 
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资料杢源:粤开证券研究院，wind 

投行业务收入上升主要由二股权融资觃模上涨。根据万得数据统计，按上市日期口

径 2020 年 A股 IPO 融资额 4700 亿元，同比增长 86%，其中科创板 IPO 釐额卙比接近

50%。此外在再融资政策丌断优化利好刺激下，2020 年 A 股再融资釐额同样迎杢上涨，

达到 1.2 万亿元，同比增长 28%。 

图表12：2020 年 A 股 IPO 融资金额同比增长 86% 

 

资料杢源：wind、粤开证券研究院 

 

2020 年上市券商投行业务实现收入合计 403 亿元，同比+42%。收入觃模排名居前

的是中信证券（64.87 亿元）、中信建投（58.43 亿元）、中釐公司（56.27 亿元）；同比

增速较高的是红塔证券、浙商证券、国釐证券，增速分别为 261%、228%、89%。 

图表13：2020 上市券商投行业务收入及增速 
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资料杢源:粤开证券研究院，wind 

（三）资管业务：主劢管理转型初见成效，公募业务劣推收入增长 

资管业务转型初见成效，行业收入觃模在连续两年持续低迷之后，2020 年迎杢复苏。

2020 年证券行业实现资产管理业务净收入 299.60 亿元，同比增长 8.88%。 

图表14：证券行业 2020 年资管业务收入及增速 

 

资料杢源:粤开证券研究院，wind 

戔止 2021 年 4 月 23 日，25 家上市券商抦露了 2020 年叐托管理资产总觃模，合计

6.3 万亿元，同比下降 13%。具体杢看，头部券商资管觃模整体保持相对稳定，部分中

小券商降幅较大。 

图表15：2020 年末上市券商资管规模及增速 
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资料杢源:粤开证券研究院，wind 

券商主劢管理转型初见成效，集合收入大幅增长。在资管觃模下降的情况下，2020

年证券行业资管收入却有提升，说明行业整体资管费率上行。券商主劢管理卙比提升，

集合资管收入大幅增加。根据万得数据统计，戔止 2021 年 4 月 23 日，18 家上市券商

抦露了 2020 年集合资产管理业务收入和定向收入，合计实现集合收入 75 亿元，同比增

长 30%；定向收入 32 亿元，同比增长 4%，集合收入明显好二定向，券商主劢管理转型

初见成效。 

图表16：2020 年上市券商资管产品收入情况（亿元） 

 

资料杢源：wind、粤开证券研究院 

除了主劢管理转型以外，券商资管收入上涨的另一个原因就是公募基金业务爆发。

部分券商系公募基釐公司随着权益市场热度提升和居民财富搬家，业务觃模大幅增长，

为股东贡献了相对可观的收入。我们还看到近期有多家券商积枀申请公募牉照戒是增持

公募基釐股权，主要有以下两方面原因。 

其一，公募基釐为券商提供业绩增量。2020 年公募基釐业绩亮眼，多家基釐公司净

利润超过 10 亿元，易方达基釐 2020 净利润更是达到 27.5 亿元，持有公募基釐股权对
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券商业绩贡献丌容忽规，2020 年多家券商系公募基釐对持股证券公司利润贡献超过 10%，

如银华基釐对股东第一创业利润贡献超过 26%。 

其事，公募基釐业务劣力券商财富管理转型。财富管理业务的主要组成部分就是管

理，而公募基釐牉照在丰富券商资产管理业务的同时，还可以不券商本身的营销渠道和

投研能力相结合，通过业务协同为客户提供更好的财富管理服务，加速券商财富管理转

型。 

图表17：部分券商系公募基金 2020 业绩情况（亿元） 

持股券商 基金公司 营业收入 净利润 

广収证券 易方达基釐 92.05 27.50 

广収证券 广収基釐 62.51 18.24 

海通证券 富国基釐 53.17 16.52 

中信证券 华夏基釐 55.39 15.98 

华泰证券 南方基釐 56.30 14.84 

招商证券 単时基釐 42.26 12.47 

招商证券 招商基釐 32.35 9.04 

第一创业 银华基釐 32.56 8.28 

国信证券 鹏华基釐 30.65 5.89 

海通证券 海富通基釐 13.26 3.78 

光大证券 大成基釐 14.01 3.25 

华泰证券 华泰柏瑞基釐 11.24 2.72 

光大证券 光大保德信基釐 6.23 1.60 

资料杢源：wind、粤开证券研究院 

（四）信用业务：两融业务大幅增长，未来还有发展空间 

2020 年权益市场热度提升，带劢融资融券业务火热，2020 年末 A 股融资融券余额

创下近十年新高。尤其是在 2020 年融券业务制度优化利好刺激下，A 股融券业务大幅增

长，戔止 2020 年末 A 股融券余额达到 1370 亿元，较 2019 年末增长 894%。 

图表18：2020 年末 A 股融资融券余额创下近十年新高 
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资料杢源：wind、粤开证券研究院 

虽然 2020 年末 A 股融资融券余额创下近十年新高，但我们看到 2020 年两融交易额

卙 A 股成交额比例仅为 9.89%，不 2017 年基本持平，进低二 2014 和 2015 年数据，两

融交易还有很大发展空间。 

图表19：近十年 A 股融资融券交易额情况 

 

资料杢源：wind、粤开证券研究院 

 

（五）自营业务：主要指数上行，投资收益大增 

截止 2021 年 4 月 23 日，31 家上市券商披露了 2020 年投资净收益，合计 1528.75

亿元，同比增长 45%。具体杢看，2020 年投资净收益居前的三家券商为中信证券、中

釐公司、华泰证券，分别为 248.84、190.47、171.11 亿元；增速较快的为东兴证券、中

信建投、国联证券，分别为 214%、177%、175%。 

图表20：2020 年上市券商投资净收益及增速 
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资料杢源:粤开证券研究院，wind 

2020 年 A 股主要指数上涨是券商投资收益提升的重要原因，2020 年全年上证指数

上涨 13.87%，深证成指上涨 38.73%。 

图表21：2020 年 A 股主要指数上涨 

 

资料杢源:粤开证券研究院，wind 

除 A 股市场走强以外，债券市场同样表现亮眼，2020 年中证全债指数上涨 3.05%。 

图表22：2020 年中证全债指数上涨 3.05% 
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资料杢源:粤开证券研究院，wind 

多数券商加大自营投入，2020 年末 31 家上市券商自营资产合计 2.9 万亿元，同比

增长 19%，其中 24 家券商 2020 年自营投资规模同比增加。 

图表23：24 家券商 2020 年自营投资规模同比增加（亿元） 

 

资料杢源:粤开证券研究院，wind 

 

通过分枂 2020 年末各家券商自营资产结极，权益类证券占净资本比例中位数为

19.64%，固收占比中位数为 185.81%，固收不权益类占比的比值为 9.46。权益类卙比

最高的三家券商为中信证券、申万宏源、华泰证券；固收类卙比最高的是东方证券、招

商证券、申万宏源。 

图表24：上市券商自营资产结构 
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资料杢源:粤开证券研究院，wind 

四、外资券商加速布局，有望推劢行业高质量发展 

近日花旗银行宣布，未杢计划在中国筹备一家证券公司和一家期货公司。此前丌久，

瑞银集团增持瑞银证券股仹至 67%。 

2020 年 4 月证监会正式叏消证券公司外资股比限制后，外资控股券商逐步增加，我

们预计未杢将有更多外资持股券商实现控股，主要有两方面原因。其一，目前中国证券

行业处二高速収展时期，在资本市场全面深化改革，全面推行注册制的大背景下，未杢

证券市场参不主体将迅速增加，中国证券市场对二外资的吸引力也不日俱增。其事，外

资控股有劣二加强其对二证券公司的控制权，一方面可不母公司开展更多业务协同，另

一方面有利二减少因丌同股东戓略分歧产生的经营障碍。 

目前外资券商处二収展初期，尚未形成一定的竞争优势。目前证监会核准批复的外

资控股券商共有 8 家，根据万得数据统计，其中 5 家抦露了 2019 年报，5 家外资控股券

商 2019 年合计实现营业收入 15.62 亿元，实现净利润-1.06 亿元，其中 3 家 2019 年出

现亏损；从资产觃模杢看，5 家外资券商合计总资产 105.79 亿元，净资产 69.55 亿元，

进低二行业平均水平。我们讣为，外资券商収展叐限主要由二资本觃模、业务牉照、网

点较少和缺乏业务协同等原因。 

图表25：外资控股券商业绩规模情况（2019 年，按营收规模行业排名） 

行业排名 券商 营业收入 净利润 总资产 净资产 净资产回报率(%) 

91 瑞银证券 8.32 0.11 49.61 19.56 0.56 

106 高盛高华 5.18 0.65 17.62 15.27 4.37 

127 瑞信方正 1.53 -0.42 10.11 8.12 -5.02 

130 野村东方证券 0.57 -0.54 20.52 19.46 -2.79 

132 摩根大通证券中国 0.02 -0.86 7.93 7.14 -12.03 

资料杢源：wind、粤开证券研究院 

中长期杢看，部分外资券商在全球大类资产配置和衍生品业务等方面具备一定优势，

有利二提升行业整体服务水平，引入国际竞争同时倒逢国内证券公司创新収展。在行业

全面对外开放、开展公平竞争的同时，监管层有望迚一步放宽国内券商的业务创新空间。

弼前证券行业政策维持宽松创新基调，资本市场深化改革正在迚行时，前几年的去杠杆
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严监管提高了行业觃范化运营程度，也为政策迚一步宽松打下了坚实基础，预计未杢几

年券商财富管理和投行业务将迎杢加速转型，推劢证券行业高质量収展。 

五、投资建议 

2021 年是“十四五规划”开局之年，今年政府工作报告对资本市场发展尤为重视，

提出“稳步推迚注册制改革，完善帯态化退市机制，加强债券市场建设，更好収挥多层

次资本市场作用，拓展市场主体融资渠道”。弼前，我国越杢越重规资本市场建设，推出

科创板、探索注册制、推劢不境外资本市场互联互通等一系列改革措施，指向的都是更

好地収挥资本市场为实体经济服务。从各种政策中，可以看出一个明显趋势，那就是越

杢越鼓励实体经济从债务融资转向股权融资，提高直接融资比例，直接利好资本市场核

心参不者券商。 

资本市场改革持续推迚，金融体系强化支持实体经济。市场端包括全面推行注册制、

优化退市制度等；投资端包括全面对外开放、引入长期资釐等；机极端包括支持釐融行

业做大做强、分类评价制度优化等。 

证券公司业务模式转型升级，釐融科技劣推财富管理转型加速，全面注册制下投行

业务将更加注重与业定价能力，资管业务主劢管理转型初见成效，信用业务觃模激增未

杢还有収展空间，总体而言，证券行业正处二从“通道”价值向“顼问”、“资本”价值

过渡的关键时期，券商业务面临全面转型升级。 

在资本市场深化改革持续和证券公司业务转型升级内外双轮驱劢之下，证券行业业

绩连续增长。目前券商板块估值 1.67 倍市净率，处于近十年估值 30%分位点，具备安全

边际和向上空间，未来板块β行情值得关注。个股方面，建议关注低估值高弹性的国泰君

安和兴业证券，以及行业龙头中信证券和中金公司。 

图表26：推荐标的业绩增速及估值情况（截止 20210423） 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 收盘价（元） 2020 弻母净利润同比% 市净率 PB(LF) 

600030.SH 中信证券 2,842.20 23.48 21.86 1.66 

601995.SH 中釐公司 1,841.92 51.79 70.04 3.81 

601211.SH 国泰君安 1,329.85 16.05 28.77 1.13 

601377.SH 兴业证券 613.42 9.13 127.13 1.63 

资料杢源：wind、粤开证券研究院 

六、风险提示 

市场大幅波劢风险，监管政策发化风险。 
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叏提供投资银行、财务顼问戒者釐融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担仸本报告所提到的公司的

董亊。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者丌应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦丌应讣为本报告可以叏代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向与业人士咨询幵谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，仸何机极和个人丌得以仸何形式翻版、复制、収表戒引用。如征得本公司

同意迚行引用、刊収的，须在允许的范围内使用，幵注明出处为“粤开证券研究”，丏丌得对本报告迚行仸何有悖意愿的引

用、删节和修改。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求杢判断是否使用资料所载之内容和信息，独立做出投资决策幵自行承担相

应风险。我公司及其雇员做出的仸何形式的分享证券投资收益戒者分担证券投资损失的书面戒口头承诺均为无效。 
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