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[Table_Summary] 主要观点:  

►   20 年/21Q1 上市券商业绩均提升 
20 年/21Q1 上市券商分别实现收入 4404/1116 亿元，同比

+28%/21%，实现归母净利润 1456/422 亿元，同比+39%/33%。

与此同时，上市券商 ROE 持续提升，整体 20 年/21Q1 的 ROE

为 8.47%/8.95%（年化）,分别同比提升 1.57/0.25pct。ROE

的提升主要由杠杆率稳步提升带来，19 年/20 年/21Q1 上市

券商的主动杠杆率分别为 3.56/3.83/3.92。 

 

►   主营轻资产业务全面增长 
20 年上市券商总收入同比增加 963 亿元，利息净收入贡献

43%，经纪、投行、资管分别贡献 39%/17%/8%，自营贡献为

负，信用减值计提 331 亿元，同比大增 72%，由于管理费用支

出相对刚性，归母净利增速 39%，高于收入增速。 

 

21Q1 年上市券商总收入同比增加 197 亿元，自营、经纪、投

行、资管、利息净收入分别贡献 27%、20%、16%、15%、14%，

减值计提 14 亿元，同比降低 66%，助力归母净利增长 33%，

高于收入增幅。 

 

►   业绩分化加大，集中度提升明显 
近年的诸多增量业务均存在头部集中趋势，包括注册制下的

投行业务，融券业务与衍生品业务，以及财富管理业务。因

此在经历了 2019 年市场自营与经纪业务大增，集中度抬升暂

缓后，20 年与 21Q1 业绩显示行业集中度提升趋势继续。 

 

营收的 CR15 从 2019 年的 76.1%提升至 2020 年的 77.1%，并

进一步提升至 21Q1 的 80.5%；CR20 从 2019 年的 83.8%提升至

2020 年的 84.8%，并进一步提升至 21Q1 的 87.9%。归母净利

的 CR15 从 2019 年的 81.1%下降至 2020 年的 80.5%（部分原

因是 2020 年部分大型券商基于审慎原则计提更多减值），后

大幅提升至 21Q1 的 83.6%；CR20 从 2019 年的 87.3%维持至

2020 年的 87.3%，后大幅提升至 21Q1 的 90.0%。 

 

从各项业务集中度来看，经纪、投行、资管与证券自营均体

现了较强的集中度提升趋势。利息净收入近年集中度下降的

原因是大型券商更多地扩表，从而利息支出增加更多导致。 

 

►   公募基金产业链大爆发，包括基金管理、代销金

融产品与机构席位租赁收入 
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经纪业务增速高于股基交易额增速，其中行业佣金率仍处下

滑通道，但伴随公募基金业务大爆发，代销金融产品收入与

机构席位租赁收入有较大增长。兴业、广发、东方等公募基

金产业链布局领先的券商也获得了较高增速。 

 

政策推动投行业务景气度持续提升，注册制下的投行业务集

中度提升明显。2020 投行业务收入前三名为中信证券/中金公

司/中信建投，收入增速分别为 54%/40%/59%，2021Q1 投行业

务收入前三名为中信证券/海通证券/中金公司，收入增速分

别为 79%/77%/9%。 

 

客需衍生品业务增长助推证券自营继续扩表。2020/21Q1 上市

券商自营业务收入为 1763/326 亿元，同比+12%/+24%。其中

自营资产投入规模继续扩张，收益率稳定，客需衍生品业务

增长是自营规模扩张的重要原因。 

 

2020/21Q1 上市券商利息净收入为 842/144 亿元，同比增长

17%/24%。其中，两融余额大幅增长，融券业务爆发式增长，

股质业务继续压降，融资类业务利率略有下滑，受益流动性

宽松负债成本有所下降。 

 

►   20 年上市券商计提高额减值，整体上市券商信用减

值损失计提较为充分 

20 年上市券商减值计提高达 331 亿元，同比+72%，与营业收

入/归母净利之比高达 7.5%/22.7%。信用减值计提的绝对值最

高的四家券商为中信、海通、东方、中信建投，分别计提

65.8/45.9/38.9/13.2 亿元。 

 

分析 20 年减值计提较多的 24 家券商减值明细发现，整体 47%

的减值损失计提来自买入返售金融资产，主要来自股质业

务；26%来自融出资金业务，其中港股面向机构客户的孖展业

务减值计提比例相对较高，其他债权投资、债权投资分别计

提 7%、5%。 

 

整体上市券商信用减值损失计提较为充分，减值计提较多的

买入返售金融资产三阶段担保物/三阶段净额比值为 258%，整

体担保物/净额比值为 325%。 

 

►   盈利预测：中性假设下行业 21 年净利润增速

15.4% 
行业客户保证金及两融余额维持高位；再融资接棒 IPO 有望

推动投行业务继续增长；公募基金大发展下代销金融产品、

基金管理业务有望显著增长；震荡市场下场外衍生品、融券

余额有望继续增长；20 年减值计提充分 21 年减值计提有望同

比下降。 

在 21 年全年日均股基交易额 9158 亿元、日均两融余额 1.59

万亿元的中性假设下，预测行业全年净利润 1818 亿元，同比

增长 15.4%。 
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投资建议与标的:  

目前行业估值处于历史偏低位置，业绩有望继续获得不错增

长，未来国际板推出、注册制全面推进以及 T+0 等政策也可

期待，长期看好行业。 

个股方面，建议关注三条主线：1）市场份额不断提升，受益

财富管理大发展，管理层更迭布局第三增长曲线的东方财

富；2)估值较低，受益各项增量业务大发展的大型综合性券

商国泰君安、海通证券、华泰证券；3）公募基金产业链布局

领先，业绩反转的兴业证券、广发证券。  

 

风险提示 

外围市场大幅波动，海外分部经营风险，北上资金大幅净流

出，权益市场大幅下跌，券商股票质押业务风险，衍生品风

控不足，创投子公司参与项目的连带责任，交易量大幅萎

缩，资本市场改革低于预期。 
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1.市场回顾：经营环境持续向好 

1.1.二级市场：20 年股市整体上涨债市波动，21Q1 股市大幅波

动债市波动上行 

2020 年尽管受新冠肺炎疫情影响，但股票市场全年来看维持了升势，特别是各

行业龙头公司涨幅显著。其中一季度市场大幅波动，二季度平稳上行后急剧上行至三

季度的 7 月中旬，四季度震荡。创业板表现优于主板，全年上证综指、创业板指分别

上涨 13%、62%。2021Q1 市场经历了先上升后快速回调的倒 V 形，整体下调，创业板

调整幅度大于主板。整体 2021Q1 上证综指、创业板指分别下跌 2%、10%。 

图 1  20 年以来上证综指、创业板指数表现 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

债市方面，2020 年市场流动性先松后紧。受新冠疫情影响，1 月至 3 月初十年期

国债收益率呈下行态势，从3.20%下降至2.53%，之后至5月初均在2.66%附近波动，

5 月后流动性持续收紧，十年期国债收益率上升至 11 月末的 3.37%。中证全债指数

2020 年 1 至 5 月持续上行，之后伴随流动性收紧指数快速下调至 7 月，此后震荡至

11月，2020年全年中证全债累计收益率+3.27%。2021Q1，10年期国债收益率在3.22%

附近波动，中证全债涨幅 0.97%（年化 3.94%）。 
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图 2  20 年至 21Q1 中证全债行情表现 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

2020 年交投活跃度同比提升，日均股基成交额 9076 亿元，较 2019 年的 5599 亿

元同比增 47%。2021Q1 交投活跃度继续提升，日均股基成交额 10202 亿元，较 20Q1

的 9161 亿元同比增 11%。 

图 3  19 年至 21Q1 季度日均股基交易额 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

2020 年两融余额大幅提升。上半年始终维持在 1 万亿元以上的高位，同比增约

60%，7月两融余额快速提升至1.4万亿元左右， 之后缓慢抬升至1.7万亿元。2021Q1

两融余额略有回落但维持在超过 1.65 万亿元的高水平。 
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2020 年北上资金震荡中整体净流入近 2000 亿元，一季度先净流入后急速流出，

3 月下旬 7 月上旬保持较高净流入增速，之后持续流出至 10 月末。2021Q1 延续 2020

年 11 月以来的流入趋势，一季度整体净流入约 1000 亿元。 

 

图 4  20 年两融余额持续提升， 21Q1 维持在超过1.65 万亿元的高水平 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 5  20 年北上资金波动中整体净流入，21Q1 北上资金净流入 

 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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1.2.一级市场：20 年 IPO 大增，21Q1 再融资大增推动股权融资

分别+42%、+21% 

20 年、21Q1 股权融资规模分别同比增 42%、21%。20 年股权融资规模 13554 亿

元，同比增 42%，其中 IPO、再融资规模分别为 4700 亿元、8341 亿元，分别同比增

86%、21%，受益注册制推广至创业板 IPO 规模大增。21Q1 股权融资规模同比+21%，

其中 IPO、再融资分别同比-3%、+36%，再融资接棒 IPO 推动股权融资增长。 

20 年、21Q1 核心债融资分别同比+25%，+22%，20 年公司债融资额同比大增，

21Q1ABS 融资额大增。新《债券法》的施行使得公司债正式迈入注册制阶段，公司债

融资规模同比大增，20 年公司债融资规模达到 3.37 万亿元，同比增 32%，21Q1 的公

司债融资额8454亿元，同比增4%。20年 ABS融资规模达到2.89万亿元，同比增22%，

21Q1 的 ABS 融资规模达到 6441 亿元，同比增 52%。 

图 6  20 年、21Q1 股权融资分别同比+42%、+21%  图 7  20 年、21Q1IPO 规模分别同比+86%、-3% 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 8  20 年、21Q1 核心债融资分别同比+25%、+22%  图 9  20 年公司债大增32%，21Q1ABS 大增52% 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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2.整体业绩回顾：20 年、21Q1 业绩均大幅增长 

样本选取：本文选取样本为 A 股上市的 40 家证券公司，不包括华创安阳、东方

财富等集团上市券商。 

数据处理：近年来多家券商设置商品贸易子公司，由于此项业务的记账方式与传

统业务采取净收入记账方式不同，表现出收入数额大、支出数额大的特点，原始数据

会扭曲我们关于收入的分析，因此以下分析中我们在营业收入、营业支出中均做先扣

除商品贸易支出的处理。 

2.1.上市券商归母净利 20年/21Q1 分别同比+39%/+33% 

从整体业绩情况来看，20 年/21Q1 上市券商业绩均大幅提升。20 年/21Q1 上市

券商分别实现收入 4404/1116 亿元，同比+28%/21%，实现归母净利润 1456/422 亿元，

同比+39%/33%。与此同时，上市券商 ROE 持续提升，整体 20 年/21Q1 的 ROE 为

8.47%/8.95%（年化）,分别同比提升 1.57/0.25pct。ROE 的提升主要由杠杆率稳步提

升带来，19 年/20 年/21Q1 上市券商的主动杠杆率分别为 3.56/3.83/3.92。 

 

图 10  2013 年以来上市券商业绩表现 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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2.2.业绩归因分析：经纪、利息、自营及减值是业绩变动关键 

20 年上市券商总收入 4404 亿元，同比增长 28%，受 2020 年债券市场大幅波动拖

累，自营业务收入贡献为负。受益较好的交投活跃、两融余额增加、投行业务融资额

增加，其余业务板块对增长均为正贡献。利息收入贡献最大，贡献收入增长的 43%，

其次为经纪业务，贡献收入增长的 39%，投行业务贡献 17%，资管业务贡献 8%，联营

与合营企业投资、商品贸易则分别贡献 4%、0%。由于管理费用支出相对刚性，归母

净利增速 39%，高于收入增速。 

21Q1 上市券商总收入 1116 亿元，同比增长 21%，受益交投活跃进一步提升、再

融资等推动的投行业务增长、较好的债券市场表现，所有业务板块对增长均为正贡献，

幅度来看，自营业务、经纪业务正向贡献分别为 27%、20%，投行、资管、利息收入

的正向贡献分别为 16%、15%、14%，联营与合营企业投资、商品贸易则分别贡献 4%、

3%。21Q1上市券商减值损失14亿元，同比降低66%，导致归母净利增长33%，增长幅

度大于收入增长幅度。 

目前对联营与合营企业的投资收益以及商品贸易收入利润占比还较低，下文分析

中将其并入“其他”项处理，不再单列。 

 

 

 

 

 

 

 

图 11  18 年以来 ROE 持续提升  图 12  杠杆率温和提升 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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表 1  20 年上市券商收入贡献分析（单位：亿元）  表 2  21Q1 上市券商收入贡献分析（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

注 1：营业收入与营业支出均为调整其他业务支出后的； 

注 2：收入贡献=（20 年分项业务收入-19 年分项业务收入）/ 

                （20 年营业收入-19 年营业收入） 

注 3：股权指“对联营与合营企业的投资收益”； 

大宗指“商品贸易净收入” 

 Wind，华西证券研究所 

注 1：营业收入与营业支出均为调整其他业务支出后的； 

注 2：收入贡献=（20Q1 分项业务收入-19Q1 年分项业务收入）/ 

                （20Q1 营业收入-20Q1 营业收入） 

注 3：股权指“对联营与合营企业的投资收益”； 

大宗指“商品贸易净收入” 

2.3.业绩分化加大，集中度提升明显 

近年的诸多增量业务均存在头部集中趋势，包括注册制下的投行业务，融券业务

与衍生品业务，以及财富管理业务。因此在经历了 2019 年市场自营与经纪业务大增

集中度抬升暂缓后，20 年与 21Q1 业绩显示行业集中度提升趋势继续。 

营收的 CR15 从 2019 年的 76.1%提升至 2020 年的 77.1%，并进一步提升至 21Q1

的 80.5%；CR20 从 2019 年的 83.8%提升至 2020 年的 84.8%，并进一步提升至 21Q1的

87.9%。归母净利的 CR15 从 2019 年的 81.1%下降至 2020 年的 80.5%（部分原因是

2020 年部分大型券商基于审慎原则计提更多减值），后大幅提升至 21Q1 的 83.6%；

CR20 从 2019 年的 87.3%维持至 2020 年的 87.3%，后大幅提升至21Q1 的 90.0%。 

从各项业务集中度来看，经纪、投行、资管与证券自营均体现了较强的集中度提

升趋势。利息净收入近年集中度下降的原因是大型券商更多地扩表，从而利息支出增

加更多导致。 

 

 

19 20 同比 收入贡献 收入结构

经纪业务 691.5      1,068.8  54.6% 39% 24%

投行业务 416.4      580.4    39.4% 17% 13%

资管业务 314.4      389.2    23.8% 8% 9%

自营业务 1,611.8   1,455.3  -9.7% -16% 33%

利息收入 116.2      533.9    359.5% 43% 12%

股权 88.5       122.6    38.6% 4% 3%

大宗 31.2       28.5      -8.6% 0% 1%

其他 170.5      225.2    32.1% 6% 5%

收入合计 3,440.5   4,404.0  28.0% 100% 100%

营业税金及附加 23.2       31.2      34.3%

管理费用 1,645.8   2,083.9  26.6%

减值损失 192.6      330.8    71.7%

其他 170.5      225.2    32.1%

营业支出 1,892.6   2,473.6  30.7%

营业利润 1,390.4   1,930.3  38.8%

净利润 1,076.5   1,504.9  39.8%

归母净利润 1,044.3   1,455.7  39.4%

管理费用率 47.8% 47.3%

利润率 31.3% 34.2%

20Q1 21Q1 同比 收入贡献 收入结构

经纪业务 273.6    313.6    14.6% 20% 28%

投行业务 89.2      120.6    35.2% 16% 11%

资管业务 84.8      114.5    35.0% 15% 10%

自营业务 273.2    326.3    19.4% 27% 29%

利息收入 115.9    143.8    24.1% 14% 13%

股权 18.1      25.5      41.1% 4% 2%

大宗 6.0       11.6      94.3% 3% 1%

其他 57.8      59.9      3.7% 1% 5%

收入合计 918.5    1,115.9  21.5% 100% 100%

营业税金及附加 6.8       8.0        17.3%

管理费用 390.1    543.6    39.3%

减值损失 40.6      13.8      -66.0%

其他 57.8      59.9      3.7%

营业支出 453.8    570.8    25.8%

营业利润 417.1    545.1    30.7%

净利润 321.4    437.1    36.0%

归母净利润 316.8    422.3    33.3%

管理费用率 42.5% 48.7%

利润率 35.0% 39.2%
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图 13  12 年至今 40 家上市券商营收集中度  图 14  12 年至今 40 家上市券商归母净利集中度 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 15  12 年至今 40 家上市券商经纪净收入集中度  图 16  12 年至今 40 家上市券商资管净收入集中度 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 17  12 年至今 40 家上市券商投行净收入集中度  图 18  12 年至今 40 家上市券商证券自营净收入集中度 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 19  12 年至今 40 家上市券商利息净收入集中度 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 20  20 年/21Q1 上市券商营收及增速（按 21Q1 营收排序）  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

2.4.传统轻资产业务收入占比提升 

收入结构来看，由于 20 年债券市场的震荡以及 21Q1 股票市场的震荡，资金类业

务收入占比下降，传统中介类业务占比提升。20 年经纪、投行业务收入占比分别为

26%、13%，同比升 4pct、1pct，资金类业务收入（自营与利息收入）占比 45%，同比

降 5pct。21Q1 代销金融产品等经纪业务占比进一步提升至 28%，资金类业务收入占

比 42%，较 20 年降 3pct。 

各家上市券商收入结构分化较大，20 年数据显示，经纪业务收入占比最高的方

正证券、太平洋为 55%、42%，最低的红塔证券、第一创业只有 9%、13%；投行业务收

入占比最高的国金证券、东兴证券为 27%、27%，最低的广发证券、华安证券分别只

有 2%、5%；资管业务收入占比最高的中银证券、广发证券为 25%、24%，最低的西部

证券、兴业证券分别只有 0.3%、1%。 
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图 21  上市券商 13 年以来收入结构 

  
资料来源：Wind，华西证券研究所 

表 3  各家上市券商 20 年收入结构（按经纪收入占比由高到低排序） 

  经纪 投行 资管 自营 利息 股权投资 大宗 其他 营收合计 

方正证券 55% 9% 3% 15% 13% 0% 0% 3% 100% 
太平洋 42% 17% 11% 35% -3% -4% 0% 1% 100% 

中原证券 42% 11% 3% 31% 2% 3% 2% 7% 100% 
长江证券 40% 10% 4% 31% 10% 1% 0% 3% 100% 
中国银河 39% 5% 3% 38% 13% 0% 0% 0% 100% 
中泰证券 38% 11% 3% 32% 11% 1% 1% 3% 100% 
国信证券 37% 11% 2% 30% 14% 3% 0% 2% 100% 

华西证券 36% 10% 2% 37% 13% 0% 0% 1% 100% 
招商证券 32% 10% 5% 40% 4% 5% 0% 4% 100% 

华安证券 31% 5% 10% 42% 13% -3% 0% 2% 100% 
华林证券 30% 9% 3% 49% 4% 0% 0% 5% 100% 
中银证券 30% 9% 25% 6% 26% 0% 0% 4% 100% 

申万宏源 29% 7% 7% 51% 2% 2% 2% 1% 100% 
光大证券 29% 16% 12% 25% 10% 1% 1% 7% 100% 

国泰君安 28% 13% 5% 38% 12% 1% 0% 4% 100% 
国联证券 28% 15% 4% 37% 15% 0% 0% 1% 100% 
浙商证券 28% 20% 6% 28% 11% 0% -1% 7% 100% 

南京证券 28% 11% 2% 46% 9% 3% 0% 2% 100% 
国金证券 27% 27% 2% 24% 15% 0% 0% 4% 100% 

西部证券 27% 14% 0% 47% 5% 0% 0% 7% 100% 
东吴证券 26% 19% 2% 44% 4% 2% 0% 3% 100% 
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长城证券 25% 11% 3% 38% 8% 12% 2% 1% 100% 
西南证券 24% 8% 1% 55% -2% 12% 0% 2% 100% 
广发证券 24% 2% 24% 37% 3% 4% 0% 5% 100% 
国元证券 23% 14% 2% 41% 14% 4% 0% 1% 100% 

中信证券 23% 14% 17% 39% 3% 1% 1% 1% 100% 
东北证券 23% 6% 3% 51% 3% 3% -1% 12% 100% 

中信建投 22% 26% 4% 45% 0% 0% 0% 2% 100% 
华泰证券 21% 12% 10% 37% 5% 14% 1% 0% 100% 
国海证券 21% 11% 9% 48% 0% 0% 1% 10% 100% 

兴业证券 20% 10% 1% 42% 1% 0% -2% 27% 100% 
东兴证券 20% 27% 4% 52% -5% 2% 0% 1% 100% 

中金公司 19% 25% 5% 61% -9% 0% 0% 0% 100% 
天风证券 19% 24% 20% 44% -15% 4% 1% 4% 100% 
财通证券 18% 9% 18% 37% 7% 10% 0% 1% 100% 
东方证券 18% 11% 17% 55% -14% 8% 0% 5% 100% 
山西证券 18% 22% 5% 52% -2% 0% 0% 6% 100% 

海通证券 16% 15% 10% 36% 13% 2% 4% 4% 100% 
第一创业 13% 14% 22% 32% 4% 6% 1% 7% 100% 

红塔证券 9% 5% 5% 89% -11% 0% 1% 1% 100% 

合计 26% 13% 9% 40% 5% 3% 1% 3% 100% 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

3.分项业务分析  

3.1.经纪业务：佣金率继续下滑，财富管理业务暴增，机构席

租占比提升 

20 年/21Q1 上市券商经纪业务分别实现收入 1140/314 亿元，同比+54%/15%。行

业佣金率仍处下滑通道，20年行业佣金率为万2.63，同比-8.6%；伴随公募基金业务

大爆发，代销金融产品收入与机构席位租赁收入有较大增长，其中，行业代销金融

产品实现爆发式增长，20年 40家上市券商代销金融产品收入103亿元，同比+162%，

占经纪业务净收入的 9.0%，同比提升 3.7pct；机构席位租赁收入占比提升，2020年

机构席租收入 137 亿元，同比+68%，占经纪业务净收入比重 12.1%，同比提升 1.1pct。 

从各家上市券商的表现来看，大多数券商代销金融产品收入均实现翻倍高增长，

且代销占经纪业务比重显著提升，其中中信、中金、兴业、东方、浙商占比超 15%，

中信证券以 19.7 亿元（占比 17%）位居行业第一。机构席位租赁收入方面，新晋卖

方研究业务的几家券商收入增速暴增。 
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图 22  上市券商 2012 年以来经纪业务净收入、占比及同比增速 

  

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 23  代买卖佣金率继续在下滑 

  
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 24  代销金融产品收入占经纪业务净收入比例大增 

 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

图 25  各家上市券商经纪业务收入及增速 

  

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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表 4  各家上市券商经纪业务分项收入、占比及增速（按代销金融产品收入排序） 

 

资料来源：上市公司年报，华西证券研究所 

 

 

3.2.投行业务：注册制下行业集中度进一步提升 

政策推动投行业务景气度持续提升，2020年注册制推广至创业板，IPO融资金额

4700 亿元，同比大增 86%，21Q1 再融资规模同比增 36%。20 年/21Q1 上市券商投行业

务收入 580/121 亿元，同比+39%/35%。 

注册制下投行业务集中度提升明显，以上市券商投行业务净收入来看，CR5 由

2017年的50%持续提升至21Q1的68%，CR10由2017年的70%持续提升至21Q1的83%；

科创板集中度进一步提升，创业板注册制后集中度较此前明显提升。科创板 CR5 由

代理买卖

证券业务

交易单元

席位租赁

代销金融

产品业务

期货经纪

业务

代理买卖

证券业务

交易单元

席位租赁

代销金融

产品业务

期货经纪

业务

代理买卖

证券业务

交易单元

席位租赁

代销金融

产品业务

期货经纪

业务

中信证券             77.1             11.2             19.7               4.6 68% 10% 17% 4% 36% 78% 145% 37%

中金公司             32.0               5.5               7.8               0.8 69% 12% 17% 2% 48% 33% 126% 42%

国信证券             50.7               4.1               7.1               2.3 79% 6% 11% 4% 46% 74% 234% 44%

广发证券             47.2               8.4               5.9               4.2 72% 13% 9% 6% 45% 87% 223% 31%

招商证券             49.8               8.7               5.9               2.8 74% 13% 9% 4% 57% 93% 233% 46%

中信建投             31.8               7.4               5.4               3.8 66% 15% 11% 8% 51% 97% 276% 72%

华泰证券             48.0               7.5               5.0               4.1 74% 12% 8% 6% 47% 75% 188% 69%

兴业证券             13.9               7.8               4.6               1.6 50% 28% 16% 6% 67% 71% 175% 41%

国泰君安             67.7               7.4               4.4               4.8 80% 9% 5% 6% 47% 56% 235% 17%

中国银河             56.9               3.6               4.2               4.6 82% 5% 6% 7% 48% 78% 132% 45%

东方证券             10.9               6.5               3.9               4.9 42% 25% 15% 19% 46% 53% 265% 84%

光大证券             23.6               5.7               3.9               3.5 64% 16% 11% 9% 46% 49% 40% 43%

长江证券             16.5               9.5               3.0               1.5 54% 31% 10% 5% 45% 70% 179% 9%

方正证券             29.8               4.2               3.0               4.6 72% 10% 7% 11% 39% 76% 434% 42%

浙商证券             11.1               1.3               2.3               3.0 75% 9% 16% 20% 39% 270% 246% 76%

申万宏源             42.8               6.9               2.2               4.8 75% 12% 4% 9% 42% 63% 147% 84%

国金证券             11.5               2.3               2.0               0.7 70% 14% 12% 4% 38% 50% 81% 58%

中泰证券             27.3               4.9               1.6               2.3 76% 14% 4% 6% 38% 91% 128% 72%

财通证券             10.4               0.3               1.3                - 87% 3% 11% 0% 41% 23% 140% -

海通证券             38.3               8.5               1.2               4.0 74% 16% 2% 8% 44% 53% 143% 35%

华西证券             13.8               1.8               1.0               0.5 81% 11% 6% 3% 46% 3861% 304% 47%

中银证券               7.1               1.1               0.9               0.5 74% 12% 9% 5% 49% 64% 230% 60%

长城证券               7.2               1.1               0.8               1.2 70% 11% 8% 11% 46% 35% 177% 100%

中原证券               6.5                -               0.5               0.9 82% 0% 7% 11% 42% -18% 282% 92%

东北证券               7.0               2.0               0.5               0.7 69% 19% 5% 7% 38% 49% 255% -26%

山西证券               4.7 0.1                 0.5                - 89% 1% 9% 0% 45% -37% 223% 53%

东兴证券               7.8               1.3               0.5               0.4 78% 13% 5% 4% 37% 50% 634% 37%

国元证券               8.4               0.4               0.5               0.8 83% 4% 4% 8% 38% 106% 553% 74%

太平洋               3.5               1.0               0.4               0.0 71% 20% 9% 0% 32% 154% 79% 117%

东吴证券             10.9               2.5               0.4               1.5 71% 17% 2% 10% 37% 58% 240% 68%

国海证券               5.5               0.4               0.4               2.0 66% 5% 4% 24% 41% 174% 240% 54%

国联证券               4.7               0.3               0.3                - 89% 5% 6% 0% 40% 95% 172% -

西南证券               5.8               1.0               0.3               0.4 78% 13% 4% 5% 32% 3% 17% 76%

南京证券               5.0               0.0               0.2               1.3 76% 1% 4% 20% 34% 33% 116% -39%

天风证券               2.7               4.4               0.2               0.6 34% 56% 3% 7% 4% 60% 154% 74%

西部证券               8.1               1.9               0.2               0.2 78% 18% 2% 2% 34% 270% 541% 1%

第一创业               3.5               0.5               0.2               0.1 83% 11% 5% 2% 39% 78% 133% 54%

华安证券               8.3               0.3               0.2               1.3 82% 3% 2% 13% 37% 124% 234% 52%

华林证券               4.2               0.1               0.2                - 94% 3% 4% 0% 76% 53% 123% -

红塔证券               2.2               0.0               0.0               0.2 90% 2% 1% 7% 34% 41% 205% 15%

合计         823.9         141.8         102.2            75.4 72% 12% 9% 7% 45% 71% 170% 46%

上市券商

收入（亿元） 占经纪业务净收入比重 同比
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2019 年的 47%提升至 21Q1 的 62%，CR10 由 2019年的 72%提升至21Q1 的 84%；创业板

注册制前 CR5/CR10 分别为 36%/58%,注册制后分别提升至 49%/70%。 

具体来看，2020 年投行业务收入前三名为中信证券/中金公司/中信建投，收入

增速分别为 54%/40%/59%，2021Q1 投行业务收入前三名为中信证券/海通证券/中金公

司，收入增速分别为 79%/77%/9%。 

 

图 26  注册制推广证券承销与保荐业务净收入持续增长 

  
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

图 27  20 年/21Q1 上市券商投行业务净收入（按 21Q1 排序） 

  

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 28  上市券商投行业务净收入集中度提升  表 5  科创板与创业板市场集中度提升 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源： Wind，华西证券研究所 

 

券商资管规模继续下滑，但业绩同比增长。2020 年券商受托客户资产管理业务

收入为 299.6 亿元，同比+9%。2018 年 4 月资管新规发布，要求主动压缩通道类资产

管理规模，券商资产管理规模大幅下滑，20 年券商资产管理规模继续降低，2020 年

底券商行业资管规模 10.5 亿元，同比-14%。但由于券商向主动管理转型，19 年起逆

转收入下滑局面，2020 年实现收入增长。2020 年券商资管业务管理费用率为千分之

2.6，同比+26%。 

2020 年公募基金行业大爆发，券商旗下基金管理业务业绩增长明显。2020 年上

市券商基金管理业务收入 213 亿元，同比+53%，基金管理收入规模已经接近资产管理

业务收入。部分上市券商旗下公募基金业务布局领先，基金管理业务收入大幅增长助

力整体业绩领先同业。2020 年券商基金管理业务收入最高三家为中信、广发、兴业，

分别为 55亿元/53亿元/31 亿元，同比+36%/+103%/+97%。 

2019科创板 2020科创板 2021科创板

CR5 47% 55% 62%

CR10 72% 74% 84%

创业板注册制前

（2019.1-2020.8）

创业板注册制后

（2020.8-2021.4）

CR5 36% 49%

CR10 58% 70%

3.3.资管向主动管理转型，规模下滑收入提升；公募基金业务

大幅增长 
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图 29  19 年以来券商行业资管业务收入实现正增长（协会口径，不含公募基金） 

 
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

 

图 30  券商资管业务规模继续下降，管理费继续提升 

 

资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 
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表 6  上市券商资产管理、基金管理业务收入、同比及基金占比 

 
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

3.4.客需衍生品业务增长助推证券自营继续扩表 

20 年/21Q1 上市券商自营业务收入为 1763/326 亿元，同比+12%/+24%。其中自营

资产投入规模继续扩张，收益率稳定，客需衍生品业务增长是自营规模扩张的重要原

因。 

1）自营资产规模来看，近年来上市券商自营资产投资规模持续提升，其中 20 年

末上市券商自营资产投资规模达到 4.00 万亿元，同比+19%，自营资产与券商净资产

比例达到 208%。21Q1 自营资产规模达到 4.14 万亿元，同比+24%，自营资产与券商净

资产比例达到 211%。客需衍生品业务增长是券商自营规模扩张的重要原因，场外衍

生品名义本金余额来看，2020 年底达到 1.28 万亿元，同比+129%，2021 年 3 月底达

到 1.40 万亿元，同比+102%。 

中信证券、华泰证券、中金公司和国泰君安自营投资规模居前四位，而以自营资

产与净资产的比值来看，中金公司、华林证券、中信证券和中信建投居前四位。 

2）自营投资收益率来看，20 年上市券商的投资收益率达到 5.40%，同比-8%，

21Q1 年上市券商的投资收益率为 0.80%，同比+2%。 

上市券商中红塔证券、华林证券、东北证券和兴业证券四家综合投资收益率居前

四名。 

3）上市券商资产配置方面，2020 年债券类资产占比最高为 64%，其次为股票股

权，占比 14%。其中，股票或股权类占比最高的四家券商分别为中金、华林、中信与

资产管理 基金管理 资产管理 基金管理 资产管理 基金管理 资产管理 基金管理

中信证券                  24.7                  55.3 52% 36% 69% 山西证券                    0.8                    0.6 -14% 1% 45%

广发证券                  12.7                  53.3 -1% 103% 81% 国金证券                    1.1                    0.4 18% 28% 28%

兴业证券                    1.4                  31.4 -53% 97% 96% 华安证券                    3.1                    0.4 175% 66% 11%

海通证券                  14.6                  19.2 46% 37% 57% 南京证券                    0.5                    0.3 -33% 41% 35%

中金公司                  11.4                  14.2 51% 28% 56% 中泰证券                    3.3                    0.2 -15% -50% 7%

光大证券                  15.0                    4.6 21% -2% 24% 红塔证券                    1.4                    0.2 51% 33% 15%

申万宏源                    8.1                    4.6 -24% 102% 36% 天风证券                    8.4                    0.2 25% 7% 2%

东北证券                    1.5                    4.3 -6% 58% 74% 长城证券                    1.1                    0.1 -35% -19% 11%

中信建投                    8.9                    4.1 12% 46% 31% 中原证券                    0.5                    0.1 -27% -25% 22%

国海证券                    3.4                    3.6 14% 37% 51% 西南证券                    0.3                    0.1 -46% -10% 22%

中银证券                    5.0                    3.2 3% 33% 39% 华西证券                    1.1                    0.1 33% 1% 4%

东方证券                  24.7                    2.8 37% 147% 10% 国元证券                    0.8                    0.0 -30% - 2%

西部证券                    0.1                    2.4 -44% 5% 95% 财通证券                  11.8                      - 11% - 0%

华泰证券                  29.8                    1.8 7% -3% 6% 第一创业                    6.9                      - -8% - 0%

国泰君安                  13.9                    1.6 -9% 17% 10% 中国银河                    5.9                      - -7% - 0%

方正证券                    2.6                    1.2 -22% 66% 31% 浙商证券                    3.4                      - 27% - 0%

东吴证券                    1.4                    0.8 -14% -20% 36% 东兴证券                    2.0                      - -43% - 0%

国信证券                    2.8                    0.8 17% 50% 22% 太平洋                    1.3                      - -11% - 0%

长江证券                    2.6                    0.7 -25% 8% 22% 国联证券                    0.7                      - 10% - 0%

招商证券                  10.8                    0.7 10% 3% 6% 华林证券                    0.5                      - -39% - 0%

合计               195.2               210.4 11% 54% 46%

上市券商
2020 年 同比

基金占比上市券商
2020 年 同比

基金占比
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华泰，除了华林证券，其他三家均为大型券商，持仓股权类占比较高的原因一是客需

衍生品业务规模较大相应对冲持仓较多，二是投行科创板跟投资金相对较多。 

图 31  上市券商自营投资收益及同比 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

图 32  上市券商自营投资规模 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 
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图 33  场外衍生品名义本金余额实现翻倍增长 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

 

图 34  上市券商自营投资收益率 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 注：已加回债权类投资利息收入 
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图 35  2020 年各家上市券商证券自营综合投资收益及收益率 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 注：已加回债权类投资利息收入 

 

 

 

图 36  2020 年各家上市券商证券自营资产配置情况 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  注：口径为 2020 年期初投入成本 
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图 37  2020 年各家上市券商证券自营各类资产占比 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 注：口径为 2020 年期初投入成本 

 

 

4）受益流动性宽松，券商负债成本有所下降。2020 年上市券商平均负债成本为

3.25%，同比降 35BP。 

3.5.融券暴增两融大增，负债成本下降助推利息净收入提升 

20 年/21Q1 上市券商利息净收入分别为 842/144 亿元，同比增长 17%/24%。其中，

两融余额大幅增长，融券业务爆发式增长，股质业务继续压降，融资类业务利率略有

下滑，受益流动性宽松负债成本有所下降； 

1）两融业务大幅增长。两融业务是券商利息收入板块最重要、最优质的业务。

20 年/21Q1 两融日均余额分别为 1.30 万亿元/1.67 万亿元，分别同比+42%/+55%。其

中融券余额爆发式增长，20 年/21Q1 融券日均余额分别为 538 亿元/1431 亿元，分别

同比+417%/+927%。 

2）股质业务进一步压降，2020年末券商表内股质余额 3009亿元，同比-30%。 

3）融资类业务融出资金业务利率基本平稳，买入返售利率下滑幅度较大，2020

年上市券商融出资金/买入返售业务平均利率分别为 7.03%/4.76%,分别降 26/49BP。

预计买入返售业务利率下滑幅度较大部分由股质业务占比下降所致。 
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图 38  上市券商利息净收入及同比 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

 

图 39  2010 年以来融资及融券日均余额 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 
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图 40  融出资金/买入返售业务规模及利率 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

 

图 41  券商主动负债规模及成本 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

3.6.20 年减值计提创历史新高，21年减值计提同比大幅下降 

基于谨慎原则，20 年上市券商计提高额减值，夯实了资产质量。20 年上市券商

减值计提高达 331 亿元，同比+72%，与营业收入/归母净利之比高达 7.5%/22.7%。

21Q1 上市券商减值计提大幅下降，21Q1 计提减值损失 14 亿元，同比-66%，与营业收

入/归母净利之比分别为 1.2%/3.3%。 

信用减值计提的绝对值最高的四家券商为中信、海通、东方、中信建投，分别计

提 65.8 亿元/45.9 亿元/38.9 亿元/13.2 亿元；从减值损失占营业收入比例来看，最

高的四家为太平洋、东方、中原和海通。 

分析 2020 年减值计提较多的 24 家券商减值明细发现，整体来看，47%的减值损

失计提来自买入返售金融资产，主要来自股票质押业务；26%来自融出资金业务，其

中港股面向机构客户的孖展业务减值计提比例相对较高，其他债权投资、债权投资分

别计提 7%、5%。 
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整体上市券商信用减值损失计提较为充分，减值计提较多的买入返售金融资产三

阶段担保物/三阶段净额比值为 258%，整体担保物/净额比值为 325%。 

 

图 42  券商减值损失及占营收/归母净利比例 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

图 43  2020 年各家上市券商减值损失及占营收/归母净利比例 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 
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图 44  2020 年减值损失计提较多的券商减值来源 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

图 45  部分减值较高券商抵押物/账面价值比例 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

 

4.盈利预测与投资建议 

4.1.盈利预测：中性假设下2021 年归母净利增速超15% 
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行业客户保证金及两融余额维持高位；再融资接棒 IPO 有望推动投行业务继续增

长；公募基金大发展下代销金融产品、基金管理业务有望显著增长；震荡市场下场外

衍生品、融券余额有望继续增长；20 年减值计提充分 21 年减值计提有望同比下降。 

在 2021 年全年日均股基交易额 9158 亿元、日均两融余额 1.59 万亿元的中性假

设下，行业全年预测净利润 1818 亿元，同比增长 15.4%。 

分业务类看，经纪业务收入将达到 1113 亿元，同比-4.1%；自营业务收入 1460

亿元，同比增长 15.6%；利息收入 680 亿元，同比增长 14.0%；投行业务收入将达到

793 亿元，同比增长 18.0%；资管业务收入将达到 387 亿元，同比增长 11.2%。 

表 7  关键假设（单位：亿元） 

 
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

关键假设 2019 2020 2021E 2022E 2023E

经纪业务

日均交易额 5,599                9,072            9,158 9,627 10,124

佣金率 2.88                  2.63              2.50 2.40 2.33

投行业务

IPO 2,532 4,640 4,826             5,068             5,323             

增发 6,888 8,119 10,555 12,309 14,355

配股 134 513 667 868 1,131

核心债券 56,205 68,691 88,592 114,562 148,454

资管业务

集合资管规模日均 19,367 19,788 20,479 21,635 22,493

定向资管规模日均 96,884 76,802 71,518 79,614 82,609

专项资管规模日均 16 0 0 0 0

资本中介业务

日均融资融券规模 9,116                13,191          15,855 16,296 17,926

日均股权质押规模 5,197                3,660            3,009 3,009 3,009

日均客户资金 11,189              14,800          17,845 20,522 23,600

自营业务

平均投资资产 36,539              44,434          51,372 57,192 62,952

投资收益率 3.3% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%
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表 8  盈利预测(单位：亿元) 

 
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

 

 

券商行业收入利润 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入 3,605 4,485 4,878 5,159 5,597

--经纪业务 788 1,161 1,113 1,124 1,146

--自营业务 1,222 1,263 1,460 1,625 1,789

 --利息收入 464 597 680 604 658

--投行业务 483 672 793 936 1,115

 --资管业务(含投资咨询) 313 348 387 426 445

--其他 336 444 444 444 444

营业支出 1,964 2,384 2,454 2,525 2,663

--营业税金及附加 25 32 34 36 39

 --管理费用 1,795 1,895 2,000 2,051 2,159

 --减值损失 215 257 213 225 244

 --其他业务支出 35 84 91 96 105

其他 -107 116 116 116 116

营业利润 1,641 2,100 2,424 2,634 2,934

所得税 410 525 606 658 734

净利润 1,231 1,575 1,818 1,975 2,201

收入增速及利润率 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入增速 35.4% 24.4% 8.8% 5.8% 8.5%

--经纪业务 26.3% 47.4% -4.1% 0.9% 2.0%

--自营业务 52.6% 3.4% 15.6% 11.3% 10.1%

 --利息收入 115.8% 28.7% 14.0% -11.2% 8.9%

--投行业务 30.5% 39.3% 18.0% 17.9% 19.1%

--资管业务 2.1% 11.1% 11.2% 10.0% 4.7%

净利润增速 84.8% 28.0% 15.4% 8.6% 11.4%

营业税金及附加 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

管理费率 49.8% 42.3% 41.0% 39.8% 38.6%

减值损失 6.0% 5.7% 4.4% 4.4% 4.4%

其他业务支出增速 1.0% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%

所得税率 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

利润率 34.1% 35.1% 37.3% 38.3% 39.3%
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表 9  敏感性分析（单位：亿元） 

21 年两融余额 15855 亿假设下敏感性分析                 

21 年日均交易额 7500 8000 8500 9,158 9,500 10,000 10,500 11,000 11,500 12,000 

营业收入 4778 4808 4838 4878 4899 4930 4960 4990 5021 5051 

净利润 1779 1791 1802 1818 1826 1838 1850 1862 1874 1886 

营业收入增速 6.5% 7.2% 7.9% 8.8% 9.2% 9.9% 10.6% 11.3% 11.9% 12.6% 

净利润增速 12.9% 13.7% 14.4% 15.4% 15.9% 16.7% 17.4% 18.2% 18.9% 19.7% 

21 年日均股票交易 9158 亿假设下敏感性分析               

21 年日均两融余额 13,000 14,000 15,000 15,855 17,000 18,000 19,000 20,000 21,000 22,000 

营业收入 4775 4811 4847 4878 4920 4956 4992 5029 5065 5101 

净利润 1778 1792 1806 1818 1834 1848 1863 1877 1891 1905 

营业收入增速 6.5% 7.3% 8.1% 8.8% 9.7% 10.5% 11.3% 12.1% 12.9% 13.7% 

净利润增速 12.8% 13.7% 14.6% 15.4% 16.4% 17.3% 18.2% 19.1% 20.0% 20.9% 
 

资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

4.2.投资建议 

目前行业估值处于历史偏低位置，业绩有望继续获得不错增长，未来国际板推出、

注册制全面推进以及 T+0 等政策也可期待，长期看好行业。 

个股方面，建议关注三条主线：1）市场份额不断提升，受益财富管理大发展，

管理层更迭布局第三增长曲线的东方财富；2)估值较低，受益各项增量业务大发展的

大型综合性券商国泰君安、海通证券、华泰证券；3）公募基金产业链布局领先，业

绩反转的兴业证券、广发证券。 

 

4.3.风险提示 

外围市场大幅波动，海外分部经营风险，北上资金大幅净流出，权益市场大幅下

跌，券商股票质押业务风险，衍生品风控不足，创投子公司参与项目的连带责任，交

易量大幅萎缩，资本市场改革低于预期。 
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