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[Table_Main] 
信用减值夯实资产质量，龙头券商保

持稳健 

增持（维持） 

 
事件：A 股 40 家上市券商 2020 年合计实现营收 5187 亿,同比+27.0%；归母

净利润同比+34.0%至 1455.7 亿元；2021 年一季度营业收入同比增长 28.2%至

1367.9 亿元，归母净利润同比增长 27.3%至 422.32 亿元，各家券商 2020 年业

绩均实现同比增长，2021 年一季度业绩保持稳健。中信、国泰君安、海通净

利润领先，兴业、国泰君安、方正涨幅最大。 

投资要点 

 总体概述：券商 2021 年一季度归母净利润维持稳健增长，源于单季度券商

投行+资管驱动收入提升。1）2020 年行业营业收入及净利润双双大幅增长，

主要系经纪业务引领，40 家券商自营业务同比上涨 54%。2）2021 年一季

度业绩维持稳健增长，营业收入同比增长 28%至 1367.9 亿元，归母净利润

同比增长 27%至 422.3 亿元,主要系投行和资管分别同比+34%和 35%带动

收入增长。3）2020 年行业 ROE 抬升至 7.3%（2019 年为 6.3%），2021Q1

上市券商 ROE 达 8.95%；2020 年证券行业杠杆保持相对平稳提升至 3.13

（2019：2.95），2021Q1 上市券商杠杆率为 3.92。 

 分业务：经纪、自营业务中小券商具备高弹性，投行、资管、信用业务龙

头券商更稳健，行业集中度优势明显。1）经纪业务：2020 交易活跃拉动收

入增长，行业竞争加剧佣金率下滑拉低增速。散户主导交易增量，龙头券商

弹性不及中小券商。2）投行业务：2020 IPO 募集规模、债承强力支撑业绩。

行业保持高集中度，龙头券商以其丰富项目储备及出色业务能力进一步稳

固地位。3）资管业务：“去通道”推动券商资管规模有序压缩，主动管理能

力造成业绩分化。龙头券商主动管理基数较高，未来将进一步提升业务价

值率推动业绩增长。4）信用业务：2020 年两融市场大幅回暖，股票质押规

模持续压缩，券商大幅计提信用减值，资产质量得到夯实，整体风险可控。

5）自营投资：股市回暖拉升投资收益，权益类资产迎来更多配置机会，龙

头券商灵活运用衍生品等工具平滑波动，保持相对稳健。 

 资本市场改革深化，政策环境逐渐向好，券商将直接受益：1）2020 年以

来政策释放积极信号：再融资新规落地、新证券法和创业板注册制落地等。

2）随着长期/海外资金的不断流入，权益市场景气度有望进一步提升，券商

板块高 β 属性收益明显。3）政策利好和行业集中度提升情况下，龙头券商

将凭借自身对市场理解、定价和承销等能力上的优势，获得更持续和显著

的 α。4）短期看，我们认为券商板块的驱动力来自成长性的业绩表现，中

长期看，政策面的推进有力支撑行业估值。同时看好龙头券商发展优势。 

 投资建议：长期政策催化行业估值提升，中短期贝塔属性凸显：长期来看，

一系列制度变革陆续推进，资本市场改革、金融市场对外开放、基金投顾试

点等持续深化，推动行业竞争格局变化和长期 ROE 中枢提升，券商阿尔法

明显提升，推荐东方财富、中信证券、华泰证券、中金公司。 

 风险提示：1）股市进一步调整；2）监管趋严；3）国内外疫情控制不及预

期；4）宏观经济下行。 
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1.   业绩概览：投资驱动券商业绩增长，ROE 显著回升 

一季度业绩维持增长，投行+资管驱动收入提升。2020 年 40 家上市券商合计实现

营业收入同比+27%至 5187.0 亿元（行业同比+24%），归母净利润同比+34%至 1455.7 亿

元（行业+28%）。2021 年一季度 40 家上市券商合计实现营业收入同比增长 28%至 1367.9

亿元，归母净利润同比增长 27%至 422.3 亿元，2021 年一季度业绩较 2020 年同期略有

提升，主要系投行同比+34%至 120.6 亿和资管业务同比+35%至 114.5 亿带动收入增长。  

 

图 1：2019、2020 年上市券商营收与净利润情况  图 2：2020Q1、2021Q1 上市券商营收与净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：证券业协会，公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：2020 年 A 股上市券商分业务收入及同比增速  图 4：2021Q1A 股上市券商分业务收入及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2020 年上市券商 ROE 同比上涨 1.38pct 至 8.35%，2021 年一季度 ROE 同比上升至

8.95%（2020Q1：7.94%）。1）2020 年经纪业务引领券商业绩增长，40 家券商自营业务

同比上涨 54%，投行、利息业务同比+39%、+27%。2021 年 Q1 投行和资管业务增长明

显，同比增长 34%和 35%，投行收入由 2020Q1 的占比 8%提升到 2021Q1 的占比 9%。

利息、自营业务回暖，收入同比+23%、+23%。此外 2021Q1 其他业务收入大幅增长，同

比增速为+49%，占营业收入比重提升至 24%。2）2020 年 40 家券商自营业务增长不明
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显，同比上涨 14%。2021Q1 相对 2020Q1 同比增长 23%，自营业务收入占比较为稳定，

2020Q1 和 2021Q1 维持在 27%、26%。3）2021Q1 券商经纪收入占比有所下降，同比下

降 3pct 至 23%。4）2020 年证券行业 ROE 平稳抬升至 7.3%（2019 年为 6.3%），2021Q1

上市券商 ROE 达 8.95%；2020 年证券行业杠杆保持相对平稳提升至 3.13（2019：2.95），

2021Q1 上市券商杠杆率为 3.92。 

图 5：2012~2020 证券行业收入结构  图 6：2012~2020 证券行业杠杆（剔除客户保证金） 

 

 

 

数据来源：证券业协会，东吴证券研究所  数据来源：证券业协会，东吴证券研究所 

 

图 7：2012~2021Q1 上市券商杠杆率  图 8：2012~2021Q1A 股上市券商归母净资产及 ROE 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：2020 年后统计口径为 40 家券商 

一季度龙头券商显著优于其他券商，业绩保持稳健。1）券商竞争愈加剧烈，佣金

率下滑，导致经纪业务收入环比放缓（环比+15%）。龙头券商（中信、中信建投和中金）

2021Q1 经纪业务增速基本在 25%-40%，经纪业务收入仍然是主要收入来源之一。2）

2020 年在科创板和创业板注册制推行的背景下，投行业务收入明显增长，龙头券商在

IPO 承销数量和规模上占有一定的优势，未来随着全面注册制的稳步推行也将进一步推

动投行收入的增长。3）资管在“去通道”背景下，券商转型主动势在必行，龙头券商管理

能力具有显著优势，主动管理规模领先行业。4）2021 年 Q1 龙头券商中信证券（同比
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+27%）、中信建投（同比-12%）、中金（同比+47%）、华泰（同比+15%）、国君（同比+142%），

归母净利润表现优于行业，增速保持稳健。 

图 9：A 股上市券商（40 家）一季报业绩概览 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   分项业务：中小券商具备高弹性，龙头券商整体稳健 

2.1 经纪业务：竞争加剧致佣金率下滑，交易活跃度提升推动收入增长 

交易活跃带动经纪业务增长，佣金率下滑拉低增速。2020 年，市场股基日均成交额

同比上涨 61%至 9036 亿元，全行业代理买卖证券净收入同比上涨 47.4%至 1161.1 亿元

（40 家上市券商经纪业务收入同比+53.7%至 1140 亿元）。2021Q1 行业经纪业务收入随

经纪 投行 资管 利息 投资

1 中信证券 2,865 1,797 1.59 16397 31% 79% 72% 241% -32% 5165 27%

2 中信建投 1,819 617 2.95 4804 28% 10% 42% -11% -36% 1722 -12%

3 中金公司 1,545 566 2.73 5933 39% 9% 106% -9% 30% 1876 47%

4 招商证券 1,463 1,067 1.37 5962 14% 55% 14% -20% 78% 2613 45%

5 国泰君安 1,374 1,352 1.02 10943 2% 27% 22% -1% 5035% 4411 142%

6 华泰证券 1,325 1,271 1.04 8788 18% 146% -17% 112% 42% 3309 15%

7 海通证券 1,267 1,544 0.82 11192 6% 77% 30% 43% 129% 3618 58%

8 申万宏源 1,061 873 1.22 8651 1% 83% 10% -29% 44% 2431 22%

9 广发证券 1,032 962 1.07 8321 14% -56% 91% 32% 48% 2541 23%

10 国信证券 1,007 794 1.27 4252 5% 76% -7% -28% -27% 1685 18%

11 中国银河 766 744 1.03 7580 12% -22% -17% 30% -18% 1985 13%

12 方正证券 738 399 1.85 2049 5% -46% -7% 21% 35% 889 135%

13 中泰证券 709 330 2.15 2449 5% 25% 4% -4% -17% 666 -11%

14 光大证券 600 525 1.14 3327 20% -7% -31% 81% -148% 697 -37%

15 兴业证券 603 369 1.63 5505 32% -4% 42% 77% 259% 1195 341%

16 东方证券 565 605 0.93 5193 49% 55% 87% 72% -50% 1176 45%

17 红塔证券 447 139 3.21 1658 -7% 112% 2% -62% -47% 234 -52%

18 中银证券 417 150 2.78 726 12% -33% -20% 15% -85% 261 -20%

19 浙商证券 402 188 2.15 3261 31% 125% 0% 13% -42% 421 32%

20 天风证券 411 181 2.27 677 -2% -10% -34% 85% 9% 89 11%

21 长江证券 394 289 1.36 1966 27% 120% -22% 21% 155% 701 65%

22 西部证券 367 184 2.00 1255 6% -58% -16% -5% 16% 261 3%

23 国金证券 349 221 1.58 1513 16% -15% 33% 27% 21% 477 0%

24 南京证券 310 114 2.72 493 -3% -53% -27% 8% -80% 177 -23%

25 财通证券 359 223 1.61 1331 11% 78% 0% 36% -223% 447 131%

26 国元证券 332 252 1.32 922 2% 424% -5% 8% -95% 334 18%

27 华林证券 308 58 5.28 362 13% -6% -35% 42% 0% 184 11%

28 长城证券 299 178 1.68 1417 7% 83% -53% -26% -69% 304 -18%

29 东吴证券 305 276 1.10 1736 25% 12% 3% 355% -9% 424 14%

30 西南证券 302 248 1.22 750 -9% 12% -36% 1% 78% 246 22%

31 东兴证券 286 209 1.36 886 -11% -19% -42% 28% 190% 250 -19%

32 国联证券 273 105 2.61 471 -2% 38% 17% -35% -10% 157 -31%

33 第一创业 263 137 1.93 364 -4% -18% 29% -159% -145% 14 -94%

34 太平洋 222 105 2.12 127 -7% -75% -32% -387% -117% 5 -95%

35 华西证券 242 209 1.16 956 15% 125% -19% -18% -40% 321 -14%

36 山西证券 241 168 1.43 521 -18% 15% -1% -100% -54% 135 -38%

37 国海证券 229 187 1.23 1069 12% -54% -33% -101% -10% 174 -42%

38 华安证券 220 143 1.54 616 -6% 53% 49% -26% -78% 178 -44%

39 东北证券 192 163 1.17 1297 13% 10% -27% 88% -44% 338 1%

40 中原证券 165 134 1.24 1076 -3% 1793% -20% 1711% 43% 121 -280%

136793 15% 34% 35% 23% 14% 42232 27%

总市值
（亿元）

归母净资产
（亿元）

参考PB

合计40家

单位：
百万元

营业收入
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市场交易活跃有所回升。2021Q1 市场股基日均成交额同比+18%至 10748 亿元，40 家上

市券商经纪业务收入同比+14.6%至 313.6 亿元，经纪业务收入增速低于交易量增速，我

们预计随市场回暖，券商竞争加剧带来佣金率下行，由此拉低经纪业务收入增速，但随

市场交易量逐步平稳，佣金率下行空间有限。市场活跃促进券商经纪业务向好，中期整

体乐观，经纪业务占比较高公司更显著受益。 

 

图 10：2021Q1 股基日均交易额增长  图 11：行业佣金率仍不断下滑 

 

 

 

数据来源：交易所，东吴证券研究所  数据来源：交易所，东吴证券研究所测算 

 

行业出现明显分化，龙头券商保持相对稳健，2021 全年增速有望提升。中信、国君、

银河、招商、广发保持经纪业务领先地位（2020、2021Q1 均位列前五）。从 2021Q1 经

纪业务同比增速来看，排名前五的东方/中金/兴业/中信/浙商同比增速均在 30%以上

（49%/38%/32%/31%/31%），优于国君/银河/招商/广发（2%/12%/14%/14%）。自从 2018

年起中信、中国银河、东方、兴业、中原、华泰、天风等多家券商相继宣布进行财富管

理转型以来，券商由经纪业务向财富管理业务的转型步伐不断加快，经纪业务出现明显

分化，中小券商的市场份额提升，经纪业务集中度下降，2020 年 40 家上市券商经纪业

务集中度下降至35%。2021Q1经纪业务集中度重新开始回升，CR5上升至 35.7%（2020Q1：

40 家券商 CR5 为 35.28%），龙头券商则保持相对稳健，我们预计龙头券商在财富管理

转型上更具优势，机构客户占比显著高于中小券商，此类客户具有交易稳定的特点，受

市场波动影响较小，有望为龙头券商贡献相对稳健收益。2020 年股基日均交易额呈现年

中低于年初年末的局面，到 2021 年初则大幅上升，在疫情影响逐渐消失，市场逐渐回

暖的情况下，经纪业务收入有望进一步提升。 
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图 12：经纪业务出现较明显分化 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 13：2020 年龙头券商经纪业务机构占比显著分化  图 14：2021Q1 上市券商经纪业务净收入集中度上升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：2020 年后统计口径为 40 家券商 

 

 

 

 

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

中
信

证
券

国
泰

君
安

中
国

银
河

招
商

证
券

广
发

证
券

华
泰

证
券

国
信

证
券

中
金

公
司

中
信

建
投

海
通

证
券

申
万

宏
源

方
正

证
券

光
大

证
券

中
泰

证
券

长
江

证
券

兴
业

证
券

东
方

证
券

华
西

证
券

国
金

证
券

浙
商

证
券

东
吴

证
券

财
通

证
券

东
北

证
券

长
城

证
券

中
银

证
券

西
部

证
券

国
元

证
券

华
安

证
券

东
兴

证
券

天
风

证
券

国
海

证
券

中
原

证
券

西
南

证
券

南
京

证
券

山
西

证
券

国
联

证
券

华
林

证
券

太
平

洋

第
一

创
业

红
塔

证
券

2021Q1经纪业务收入（百万元） 2020经纪业务收入（百万元） 2021Q1经纪业务增速（右轴）

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

中信证券 国泰君安 广发证券 中国银河

36.1%

37.1%

38.7% 38.9%

38.3% 38.2%

39.1%

38.3%

35.0%

35.7%

32.0%

33.0%

34.0%

35.0%

36.0%

37.0%

38.0%

39.0%

40.0%

经纪业务CR5



 

 9 / 18 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

图 15：2020 年至今股基日均成交额  图 16：2020~2021Q1 年 40 家上市券商经纪业务收入 

 

 

 

数据来源：交易所、wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.2 投行业务：投行业务继续回暖，注册制改革持续推进龙头券商深度受益 

2020 投行收入继续回升，IPO 募资额大幅上涨，债承金额稳定增长，投行业务将直

接受益于资本市场改革深化。1）2020 年，全行业投行业务净收入（证券承销业务净收

入）同比+25.7%至 738.2 亿元，40 家上市券商投行业务收入同比+39.4%至 580 亿元。

2020 年券商债券承销规模同比+32%至 100490 亿元，但 IPO 募资金额同比大幅上升 86%

至 4700 亿元（其中科创板 IPO 募资额达 2226 亿元，占 IPO 发行规模的 47.4%），增发

金额同比上升 28%至 8854 亿元。综合来看，2020 年投行业务受市场环境改善、科创板

注册制试点改革等影响继续回暖。2）2021Q1，40 家上市券商投行业务收入同比+34.2%

至 121 亿元，IPO 规模同比下降 3%至 761 亿元，同时，债承业务规模同比+7%至 22780

亿元，随 2021 年疫情得到有效控制、再融资新规落地及创业板注册制改革推进，市场

活跃度有望进一步提升，券商作为资本市场直接融资中的重要一环，将深度受益于行业

政策红利。 

 

图 17：2020、2021Q1IPO 规模大幅上升  图 18：2020、2021Q1 券商债承规模同比增长 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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龙头券商地位稳固，行业保持高集中度。2020 年投行业务收入 CR5 为 47.2%，

2021Q1 为 46.4%，自 2016 年以来维持在 40%以上。投行业务头部券商龙头地位稳固，

中信、中信建投、海通、国君、招商、华泰自 2012 年以来保持投行业务收入在上市券商

中排名前 10，其中中信证券稳居第一。2017 年以来，证券行业 IPO、再融资、债承规模

保持高集中度，2020、2021Q1IPO 规模 CR5 分别为 56%和 46%；2020、2021Q1 再融资

规模 CR5 超过 50%；券商债承规模 CR5 高于 40%，龙头券商凭借其出色的投行业务能

力及充足的项目储备数量将进一步稳固行业地位。 

再融资政策落地，有望带来龙头券商业绩增量。2020 年 2 月 14 日，证监会正式发

布再融资新规，包括定增价格降低，锁定期缩短，批文有效期延长，创业板发行条件放

宽等多个方面。再融资新规叠加并购重组管理办法，政策组合将使上市公司有更大的融

资和股价操作空间，我们预计将使 2021 年 IPO 和再融资总规模突破 2 万亿，为券商带

来大幅业务增长，对龙头券商更为利好。 

 

表 1：2012-2021Q1 龙头券商投行业务收入排名（上市券商）   

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021Q1 

中信证券 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

中信建投 5 4 3 2 2 2 3 3 3 5 

海通证券 7 3 4 5 4 3 2 4 4 2 

国泰君安 4 2 6 3 3 5 4 5 5 6 

招商证券 10 7 7 4 7 6 6 7 7 9 

广发证券 3 8 2 7 5 4 7 8 23 25 

华泰证券 8 6 8 9 9 8 5 6 6 4 

中金公司        2 2 3 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   
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图 19：2016 年以来投行业务集中度高于 40%  图 20：2020、2021Q1IPO 承销规模 CR5 高于 40% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2020 年后统计口径为 40 家券商 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 21：再融资承销规模 CR5 持续上升  图 22：券商债券承销规模 CR5 高于 40% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

龙头券商 IPO 储备项目丰富，积极备战注册制改革有望贡献增量。按照证监会披

露的排队报审家数，（即已受理、已问询项目），中信排队项目 15 家位列第一，中信建

投 14 家紧随其后，数量前十券商以综合实力突出的龙头券商为主，排队家数占总家数

的 64%；此外，各家券商都拥有丰富的辅导备案登记受理项目。综合 IPO 排队项目+辅

导备案登记受理项目来看，中信、中信建投、海通、华泰、招商证券拥有项目储备优势。

截至 2021 年 4 月 30 日，IPO 已受理+已问询公司已达 50 家，龙头券商在 IPO 保荐承销

公司数量上明显领先，未来投行承销保荐业务的利润有望进一步扩大。 
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图 23：IPO 排队家数前十  图 24：IPO 辅导备案登记受理数前十 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 截至 2021 年 4 月

30 日 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 截至 2021 年 4 月 30

日 

 

2.3 资管业务：通道平稳压缩，主动管理分化业绩 

“去通道”推动券商资管规模有序压缩，主动管理能力造成业绩分化。2016 年以来证

监会全面推动券商资管“去通道”，与此同时，监管要求大集合在整改阶段不得新增，严

监管压力下，截至 2020 年 12 月末行业整体规模降至 8.6 万亿元，已连续 16 个季度下

滑。上市券商 2020 年和 2021Q1 资产管理业务净收入分别同比+22.8%和+35.6%，我们

预计未来业绩分化将更明显，主动资产管理能力优异的券商将深度受益。 

图 25：2014/12~2020/12 券商资产管理规模（亿元）  图 26：2021Q1 龙头券商资管净收入及增速（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

龙头券商主动管理基数较高，未来将进一步提升业务价值率推动业绩增长。据基金

业协会数据，截至 2020 年 12 月末券商资管月均规模前三分别为中信（10261 亿元）、招

商证券（5149 亿元）和国泰君安（5119 亿元），主动管理规模前三分别为中信（6647 亿

元）、国泰君安（3328 亿元）和招商（2760 亿元）。龙头券商的主动管理规模普遍处于行

业领先地位，基数较高且品牌优势明显，同时拥有更好的人才资源和完善的资源配置，
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转型领先同业。 

图 27：2020 龙头券商资产管理业务结构  图 28：2020/12 券商主动型资产管理规模 TOP10 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：证券基金业协会，东吴证券研究所 

2.4 信用业务：两融市场大幅回暖，信用业务占比总体扩张 

2020 年以来，两融市场回暖，规模大幅走高，股票质押风险进一步释放。1）2020

年市场明显好转，年末两融余额同比+58.84%至 16190 亿，2021 年初仍呈上升态势，3

月 5 日达到一季度峰值 17157 亿，后续因市场回落影响规模转降，截至 3 月末两融较年

初增长 2.21%至 16548 亿，我们判断，考虑当前市场环境及投资者预期，随着资本市场

的优化改革，两融将扭转下跌态势保持稳定。2）截至 2020 年 12 月末场内股票质押待

购回初始交易金额（即融资金额）降至 12326 万亿元（同比-3.75%），整体风险可控。

3）2020 股票质押带来的风险冲击仍将推动券商提升该业务的风控水平（2020 年上市

券商合计减值大幅提升至 340 亿元，同比+64%，预计为各券商的保守考虑充分计提减

值准备），业务规模将继续缓慢下滑，我们预计随市场回暖或将有减值冲回贡献利润增

量。 

图 29：2020 年以来两融余额持续走高  图 30：2019~2021Q1 上市券商合计减值（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：交易所，东吴证券研究所测算 
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图 31：2018~2021/03 场内股票质押业务情况  图 32：2018~2020 龙头券商股票质押式回购规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：交易所，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.5 自营投资：股市波动影响投资收益，我们预计券商将加大债券配置 

股市震荡加大投资收益波动，加剧券商业绩分化，我们预计券商将增配债券资产。

2020 年市场活跃度提升，日均股基交易额大幅回升，同比+61.5%至 9036 亿元，上证综

指涨约 13.87%，股市回升驱动上市券商自营投资收益（剔除联营/合营企业投资，包含

公允价值变动损益）同比小幅增加 14%，权益资产持仓较高的券商获得显著盈利，其中

中信证券的权益资产配置比重由 2019 年末的 22.9%提升至 2020 年末的 40%，自营收入

同比+13%至 179.1 亿元。2021 年一季度市场受疫情影响持续低迷，上证综指大幅跳水，

季末较年初下跌 0.75%，权益资产持仓较高的券商投资收益承压，多数券商加码固定收

益类资产配置。随着一系列资本市场制度变革的推进，权益类市场将迎来更多的配置机

会，自营业务收益波动相应增加，这将更加考验券商的主动管理能力和资产配置能力，

同时也将加剧券商自营的业绩分化。龙头券商如中信证券、国泰君安等加大衍生金融工

具投资，以灵活对冲风险，平滑整体收益。2020 年中信证券衍生金融工具资产较年初增

长 174.2%至 201.6 亿元。 
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图 33：2021Q1 龙头券商自营投资收入及增速  图 34：2020/12 龙头券商的交易性金融资产配置结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 35：2020 年 A 股上市券商（40 家）权益规模占净资产比重 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司
交易性性金融资产

债券（亿元）

交易性性金融资产

股票+基金（亿元）
交易性性金融资产

债券占比

交易性性金融资产
（股票+基金）占比

权益自营规模

（股票+基金） /

净资产

中信证券 1411 1712 34% 41% 94%

中金公司 808 1565 33% 63% 219%

国泰君安 1080 844 47% 37% 61%

华泰证券 1883 834 64% 28% 65%

海通证券 1104 557 50% 25% 36%

申万宏源 910 365 55% 22% 41%

招商证券 1149 360 66% 21% 34%

广发证券 236 304 35% 45% 31%

中国银河 504 300 54% 32% 37%

中信建投 822 238 59% 17% 35%

东方证券 270 202 37% 28% 34%

兴业证券 232 201 47% 41% 53%

光大证券 233 196 40% 34% 37%

国信证券 840 195 79% 18% 24%

财通证券 92 109 37% 44% 46%

华西证券 116 106 48% 44% 50%

东兴证券 28 104 16% 58% 49%

长江证券 177 88 53% 26% 31%

东吴证券 224 73 66% 21% 26%

中泰证券 325 68 70% 15% 21%

天风证券 133 67 48% 24% 38%

西南证券 182 66 68% 25% 26%

红塔证券 126 49 58% 23% 37%

东北证券 139 48 51% 18% 31%

华安证券 128 47 68% 25% 32%

长城证券 156 47 65% 20% 26%

国联证券 110 46 65% 27% 43%

国海证券 126 41 66% 22% 22%

方正证券 109 41 52% 20% 10%

国元证券 45 37 37% 31% 12%

浙商证券 217 31 74% 11% 16%

中原证券 190 30 84% 13% 22%

西部证券 241 30 86% 11% 11%

第一创业 123 29 77% 18% 21%

山西证券 153 26 68% 12% 15%

中银证券 55 23 60% 25% 15%

国金证券 113 20 60% 10% 9%

南京证券 36 11 71% 22% 7%

太平洋 74 9 83% 10% 9%

华林证券 2 8 11% 39% 13%
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3.   投资建议：板块性机会值得关注，券商龙头竞争优势较强 

长期政策催化行业估值提升，当前板块估值仍处于相对低位，具有显著配置价值：

长期来看，一系列制度变革陆续推进，资本市场改革、金融市场对外开放、基金投顾试

点等持续深化，推动行业竞争格局变化和长期 ROE 中枢提升，券商 α 明显提升。截至

2021 年 5 月 7 日行业估值达 1.57 倍 PB（10 年历史均值：1.93 倍 PB）已处于相对低位，

具有显著配置价值。推荐东方财富、中信证券、华泰证券、中金公司。1）权益市场快速

发展下，东方财富各项业绩实现大幅增长，高占有率叠加可转债发行，证券经纪、两融

收入实现双向上；看好公司在财富管理领域展现高流量、低成本、优质服务三大天然核

心优势，未来在基金产品创设、投资顾问、客户资产配置方面将有大幅提升。2）偏长期

来看，中信证券、华泰证券、中金公司作为券商龙头，最受益行业集中度提升，竞争优

势较强。 

 

图 36：A 股上市券商估值表（股价对应 2021 年 5 月 7 日收盘价） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 *中金公司股价与市值均为港元，估值数据按照 1 港元=0.8317 元人民币汇率计

算 

 

4.   风险提示 

1）股市进一步调整：将直接影响市场活跃度，经纪及自营业务都将受到影响。 

2）监管趋严：券商对政策敏感性较高，监管趋严将压制券商估值。 

3）国内外疫情控制不及预期：目前国内疫情控制情况良好，海外仍存在不确定性，

全球共同体背景下，市场情绪将受到影响。 

4）宏观经济下行：券商板块走势紧密跟随市场，宏观经济下行将影响板块波动。 

 

总市值

（亿元） 2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E

600030.SH 中信证券 23.44 2865 1.67 1.38 1.32 1.25 20.33 16.88 13.99 11.59 买入

300059.SZ 东方财富 30.19 2600 7.84 7.44 6.84 6.49 54.42 38.81 30.73 25.97 买入

601688.SH 华泰证券 15.84 1325 1.11 1.01 0.93 0.85 13.28 11.08 9.06 7.55 买入

3908.HK 中金公司 18.84 1856 1.06 0.97 0.89 0.80 10.49 9.04 7.64 6.42 买入

评级券商 股价
P/B P/E

代码
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