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投资要点： 

 市场表现 

4 月份权益、债券市场表现回暖。上证综指单月+0.14%，沪深 300 单月

+1.49%，证券（申万）板块单月-0.24%，跑输沪深 300 指数 1.73 个百分点。

中债总全价指数单月+0.23%。板块内个股跌多涨少，涨幅排名前三的为东方

财富（+18.27%）、太平洋（+14.51%）、兴业证券（+7.57%）。截至 5 月 13

日，申万证券板块 PB 估值为 1.58 倍，位于近十年以来估值区间的 19.86%

分位点。 

 分项业务 

1）经纪业务：4 月单月两市日均股基成交额 8108.36 亿元，环比-7.03%，日

均换手率 2.69%，环比+0.2pct。2）投行业务：4 月单月股权融资规模 1678.68

亿元，环比+32.82%，其中 IPO 融资规模 379.63 亿元，环比+32.88%，增

发融资 663.33亿元，环比-23.08%，可转债融资 589.41 亿元，环比+515.43%；

券商承销债券规模 11550.53 亿元，环比+4.37%。3）资管业务：4 月券商集

合资管新成立产品发行份额 41.75 亿份，环比-17.33%，同比-59.70%。4）

信用业务：截至 4 月 30 日，两融余额 16542.53 亿元，其中融资余额 15025.55

亿元、融券余额 1516.98 亿元，与上月持平，仍处于历史高位。股票质押规

模呈持续收缩态势，市场质押股数 4683.27 亿股，占总股本比例 6.29%，较

上月末-6bp。 

 投资建议 

目前，上市券商 2021 年一季报已披露完毕，在一季度市场高波动特征下，

受自营业务影响，券商的业绩出现分化。2021 年一季度 40 家上市券商合计

实现营业收入 1368 亿元，同比增长 28%，实现归母净利润 422 亿元，同比

增长 27%。其中仅有 23 家上市券商实现营业收入、净利润同比双增长，占

40 家上市券商的 57.5%。另外，净利润排名前十上市券商合计实现净利润

291.44 亿元，占 40 家上市券商净利润总和的 70.26%，较 2020 年占比提升

了 2.26pct。我们预计未来行业竞争会进一步加剧，在衍生品等创新业务快速

发展、客户财富管理需求增加背景下，大型综合型券商凭借雄厚资本实力、

丰富的客户资源、综合的业务布局等优势，在监管趋紧以及市场波动加大情

况下的应对能力会更强，市场份额有望不断提升。 

当前证券Ⅲ（申万）指数估值 1.58 倍，位于行业近十年 19.86%分为点，具

有较高的安全边际。我们认为，当前券商板块表现主要受市场风险偏好下行

影响，贝塔属性仍是决定板块表现的主要矛盾。当前资本市场改革在持续推

进，资本市场基础制度不断完善，全面推进股票发行注册制、大力培育机构

投资者，引导长期资金入市、建立常态化退市机制等对形成高质量、大规模
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的资本市场具有重要意义，有望给券商带来在业务空间、业务模式上的新一

轮发展机会。建议关注：1）综合实力领先的龙头券商中信证券（600030.SH）、

华泰证券（601688.SH）；2）受益于居民金融资产配置提升预期的互联网券

商东方财富（300059.SZ）。 

 风险提示 

市场波动风险，政策推进进展不及预期 
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1.市场表现 

4 月份权益、债券市场表现回暖。截至 4 月 30 日，上证综指收报 3446.86 点，

单月+0.14%，沪深 300 收报 5123.49 点，单月+1.49%，证券（申万）板块收报

6186.75 点，单月-0.24%，跑输沪深 300 指数 1.73 个百分点。中债总全价指数

收报 126.65 点，单月+0.23%。 

图 1：2021 年 4 月各指数涨跌幅对比 图 2：2021 年 4 月中债-总全价指数（左轴）及涨跌幅（右轴） 

  

资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

十年期国债收益率较月初有所下降。截至 4 月 30 日，10 年期国债收益率收于

3.20%，较上月末下行 2bp。当前，国内经济仍处于恢复过程中，我们认为货币

政策不具备快速收紧的基础，4 月底的政治局会议再次强调了不急转弯，货币政

策要保持流动性合理充裕。 

图 3：十年期国债收益率（%） 

 

资料来源：wind，渤海证券 
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板块内个股跌多涨少。2021 年 4 月，板块内个股跌多涨少，涨幅排名前三的为

东方财富（+18.27%）、太平洋（+14.51%）、兴业证券（+7.57%）；跌幅排名前

三的为中泰证券（-20.31%）、东吴证券（-17.93%）、第一创业（-15.19%）。 

图 4：2021 年 4 月直接上市券商涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，渤海证券 

当前券商板块估值处于历史低位。截至 5 月 13 日，申万证券板块 PB 估值为 1.58

倍，位于近十年以来估值区间的 19.86%分位点，具有较高安全边际。 

图 5：证券（申万）板块市净率 

 

资料来源：wind，渤海证券 
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2.主要板块概况 

2.1 经纪业务 

4 月两市交投活跃度小幅下滑。4 月单月两市日均股基成交额 8108.36 亿元，环

比-7.03%，日均换手率 2.69%，环比+0.2pct。2020 年同期月度日均股基成交额

和换手率分别为 6711.55 亿元、2.60%，虽然今年以来呈下滑趋势，但仍位于近

年来较高水平。 

券商经纪业务主要包括代理买卖证券和代销金融产品两项业务。代理买卖证券业

务收入由成交额和佣金率决定，在佣金率逐步企稳背景下成交额放大将推动代理

买卖证券业务收入提升。代销金融产品收入由代销规模和保有量决定，在市场行

情高涨及居民财富向权益类资产迁移过程中券商代销金融产品收入增长明显。 

图 6：月度日均股基成交额（左轴）及环比增速（右轴） 图 7：市场日均换手率 

  
资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

2.2 投行业务 

4 月股权、债券承销规模环比均增长。4 月单月股权融资规模 1678.68 亿元，环

比+32.82%，其中 IPO 融资规模 379.63 亿元，环比+32.88%，增发融资 663.33

亿元，环比-23.08%，可转债融资 589.41 亿元，环比+515.43%；券商承销债券

规模 11550.53 亿元，环比+4.37%。 

3 月 20 日，易会满主席强调在当前阶段的发行审核工作中，要对上市主体的信息

披露质量严格把关，进一步强化中介把关责任，督促其提升履职尽责能力。截至

4 月 8 日，今年已有 70 家注册制下排队企业撤回 IPO 申请，远超去年全年 43 家

的撤回数量，撤回企业数量增多会对券商 IPO 承销保荐规模造成一定影响。 
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从股、债承销集中度来看，4 月股、债承销前十券商分别合计承销 1331.94 亿元、

6874.58 亿元，占比达 79.34%、59.52%。注册制是以信息披露为核心的发行制

度，监管更看重拟上市公司的信批是否全面、真实，对这些“软”信息进行把关

更考验中介机构的责任和能力。另外，跟投制度的推出、退市制度的完善以及发

行定价市场化，要求券商进一步提高自身的资本能力和风险定价能力，在这些方

面头部券商的优势会更加明显，预计行业马太效应会继续强化。 

图 8：月度股权融资总额（亿元） 图 9：券商债券承销规模（亿元） 

 
 

资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

 

图 10：2021 年 4 月股权承销前十券商（亿元） 图 11：2021 年 4 月债券承销前十券商（亿元） 

  

资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

2.3 资管业务 

4 月券商集合资管新发规模环比继续下降。资管新规发布以来，券商去通道、降

杠杆行为使管理规模持续下降，2021 年 4 月券商集合资管新成立产品发行份额

41.75 亿份，环比-17.33%，同比-59.70%，考虑到券商资管向主动管理转型过程

中管理费率的提高可以弥补资管规模下降对资管收入造成的影响，预计券商资管

行业逐步进入恢复发展阶段。 
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图 12：券商集合资管新成立规模（左轴）及增速（右轴） 

 

资料来源：wind，渤海证券 

2.4 信用业务 

4 月末两融余额持平，质押股数继续收缩。截至 4 月 30 日，两融余额 16542.53

亿元，其中融资余额 15025.55 亿元、融券余额 1516.98 亿元，与上月持平，仍

处于历史高位。股票质押规模呈持续收缩态势，市场质押股数 4683.27 亿股，占

总股本比例 6.29%，较上月末-6bp，预计 2021 年股质业务将继续保持收缩态势。 

图 13：两融余额、构成（左轴）及占 A股流通市值比（右轴） 图 14：股票质押股数（左轴）及占比（右轴） 

  

资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

2.5 自营业务 

4 月权益市场、债券市场均震荡上涨。4 月份权益市场波动上涨，单月创业板指、

沪深 300 分别累计+12.07%、+1.49%。受益于市场资金面超预期平稳及市场避

险情绪升温，4 月债市表现好于市场预期，中债企业债总全价指数单月+0.23%。

自营业务是券商的第一大收入来源，与资本市场表现密切相关，在当前金融市场

风险管理工具欠缺的情况下随着市场的波动弹性加大。 
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图 15：创业板指、沪深 300 指数累计涨跌幅 图 16：中债-总全价（总值）指数累计涨跌幅 

  
资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

3.投资建议 

目前，上市券商 2021 年一季报已披露完毕，在一季度市场高波动特征下，受自

营业务影响，券商的业绩出现分化。2021 年一季度 40 家上市券商合计实现营业

收入 1368 亿元，同比增长 28%，实现归母净利润 422 亿元，同比增长 27%。其

中仅有 23 家上市券商实现营业收入、净利润同比双增长，占 40 家上市券商的

57.5%。另外，净利润排名前十上市券商合计实现净利润 291.44 亿元，占 40 家

上市券商净利润总和的 70.26%，较 2020 年占比提升了 2.26pct。我们预计未来

行业竞争会进一步加剧，在衍生品等创新业务快速发展、客户财富管理需求增加

背景下，大型综合型券商凭借雄厚资本实力、丰富的客户资源、综合的业务布局

等优势，在监管趋紧以及市场波动加大情况下的应对能力会更强，市场份额有望

不断提升。 

当前证券Ⅲ（申万）指数估值 1.58 倍，位于行业近十年 19.86%分为点，具有较

高的安全边际。我们认为，当前券商板块表现主要受市场风险偏好下行影响，贝

塔属性仍是决定板块表现的主要矛盾。当前资本市场改革在持续推进，资本市场

基础制度不断完善，全面推进股票发行注册制、大力培育机构投资者，引导长期

资金入市、建立常态化退市机制等对形成高质量、大规模的资本市场具有重要意

义，有望给券商带来在业务空间、业务模式上的新一轮发展机会。建议关注：1）

综合实力领先的龙头券商中信证券（600030.SH）、华泰证券（601688.SH）；2）

受益于居民金融资产配置提升预期的互联网券商东方财富（300059.SZ）。 
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4.风险提示 

市场波动风险，政策推进进展不及预期 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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