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[Table_Summary] 投资要点： 

行情回顾：上周市场显著回暖，主要指数中，创业板指（+4.24%）、上证 50

（+2.84%）、沪深 300（+2.29%）涨幅排名居前，中小 100（+0.39%）、深证

成指（+1.97%）、上证指数（+2.09%）涨幅排名居后。非银板块上涨 5.48%，

跑赢沪深 300 指数 3.19pct，其中券商+7.80%、保险+2.55%、多元金融

+2.71%。年初以来，券商、保险、多元金融累计涨幅分别为-11.68%、-16.67%、

-4.66%。个股方面，华创阳安（+18.43%）、东方财富（+13.95%）、南京证

券（+13.33%）涨幅居前，兴业证券（-4.67%）、锦龙股份（+0.07%）、华安

证券（+3.78%）涨幅居后。 

行业数据：1）经纪：上周股基日均成交额 8976亿元，环比-2.06%。截至

4 月末，年内两市股基日均成交额 9619亿元，同比+13.39%。2）投行：截

至 4月末，年内权益融资规模 4050亿元，其中 IPO+增发融资规模 3902亿

元，同比+19.98%；债券承销规模 34337 亿元，同比+9.28%。3）资管：截

至 2020 年末，券商资管规模 8.02 万亿元，同比-26.04%。4）两融：截至

05.14，融资融券余额 16758 亿元，较年初+3.51%，其中融资余额 15227亿

元，占比 90.86%，5月融资买入额/偿还额为 104%。5）自营：截至 05.14，

本月沪深 300指数收益率-0.25%，年内收益率-1.93%；中债总财富（总值）

指数本月收益率+0.27%，年内收益率+1.60%。 

核心观点： 

券商板块基本面持续向好，上市券商年报与一季报业绩整体表现亮眼。41

家上市券商 2020年合计营业收入 5207亿元，同比+26.69%，合计归母净利

1461 亿元，同比+33.70%。2021Q1 合计营收 1373亿元，同比+27.72%，合

计归母净利 424亿元，同比+27.12%，2021Q1经纪、投行、资管、信用、投

资业务收入增速分别+14.45%、+33.98%、+34.73%、+23.13%、+15.25%，营

收占比分别为 22.97%、8.81%、8.35%、10.48%、25.77%，其中经纪、资管、

信用收入占比较 2020 年有所提升，投行、投资收入占比下滑。2021Q1 上

市券商整体年化 ROE达到 8.95%，较 2020年提升 0.61pct。 

4 月市场数据表现分化，自营业务迎考验。4 月日均股基成交额同比

+21.58%，前 4月，日均股基成交额同比增速环比提升 2.16pct至+13.39%， 

IPO+增发规模累计增速环比下滑 2.94pct至 19.98%，债券承销规模累计增

速环比增加 2.79pct至+9.28%，两融规模较上月微增 1.3%，4月权益市场

和债券市场较去年同期双双表现较差，预计对券商自营业务带来较大压力。 

本周券商板块大涨 7.80%，其中 14 日单日上涨 7.62%，券商板块自去年 7

月份初高点以来持续调整，至 5 月 13 日累计跌幅达 26.79%，同期上证指

数，沪深 300，创业板指涨幅分别为-0.61%，+3.14%，+6.74%。截至 5 月

13 日，券商 PB 估值仅 1.58 倍，位于近五年的 10 分位位置，处于历史底

部区域，我们判断本次大涨属于超跌反弹和估值修复，目前板块估值与业

绩背离程度仍大，建议布局左侧把握中长期投资机会。 

风险因素：外围市场剧烈波动。    
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1    行情概况 

上周市场明显回暖，其中，创业板指（+4.24%）、上证50（+2.84%）、沪深300（+2.29%）

涨幅排名居前，中小100（+0.39%）、深证成指（+1.97%）、上证指数（+2.09%）涨幅

排名居后。上周非银板块上涨5.48%，跑赢沪深300指数3.19pct，其中券商+7.80%、

保险+2.55%、多元金融+2.71%。年初以来，券商、保险、多元金融累计涨幅分别为-

11.68%、-16.67%、-4.66%。 

个股方面，华创阳安（+18.43%）、东方财富（+13.95%）、南京证券（+13.33%）涨幅

居前，兴业证券（-4.67%）、锦龙股份（+0.07%）、华安证券（+3.78%）涨幅居后。 

 

图表1：上周市场指数表现 图表2：上周非银金融板块表现 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表3：券商个股表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

2    行业数据 

经纪：上周股基日均成交额8976亿元，环比-2.06%。截至4月末，年内两市股基日均

成交额9619亿元，同比+13.39%。 

投行：截至4月末，年内权益融资规模4050亿元，其中IPO+增发融资规模3902亿元，

同比+19.98%；债券承销规模34337亿元，同比+9.28%。 

资管：截至2020年末，券商资管规模8.02万亿元，同比-26.04%。 

两融：截至05.14，融资融券余额16758亿元，较年初+3.51%，其中融资余额15227亿

元，占比90.86%，5月融资买入额/偿还额为104%。 
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自营：截至05.14，本月沪深300指数收益率-0.25%，年内收益率-1.93%；中债总财富

（总值）指数本月收益率+0.27%，年内收益率+1.60%。 

 

图表4：股基累计成交额情况（亿元） 图表5：首发+增发规模及增速（亿元） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表6：债券承销规模及增速（亿元） 图表7：券商资管规模及增速（亿元） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表8：融资融券余额情况（亿元） 图表9：股、债基准指数涨幅走势 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 
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3    动态信息 

3.1  行业热点 

【上交所】上交所就科创板上市公司重大资产重组审核规则、科创板上市委员会管理

办法公开征求意见。《审核规则》拟修订主要内容包括：一是增加科创公司发行股份

购买资产申请的并购重组委审议程序，将重组上市由现有的科创板上市委员会审议

调整为并购重组委审议，同步修改涉及的全部相关条文。二是调整审核时间，完善相

关计算规则。与《证券法》保持一致，将重组交易申请的审核时限明确为自受理之日

起，交易所审核和中国证监会注册的时间总计不超过3个月；根据重组审核机构审核

实践和并购重组委审议需要，将发行股份购买资产申请的交易所审核时间调整为60

天；同时，调整部分内容及文字，与《证券法》等其他相关制度的修改保持一致。《上

市委管理办法》拟修订主要内容包括：一是明确设立并购重组委，规定并购重组委的

职责；二是规定并购重组委的履职、会议组织、审议工作监督等按照科创板上市委员

会相关规定执行。 

【中证网】中国证券业协会发布《证券公司投资者权益保护工作规范》。《规范》主要

从三个方面做出自律要求：一是加强投资者保护工作的组织和机制建设。从理念推行、

组织架构、制度建设、投诉管理等方面提出要求，为投资者保护工作提供更有效的依

据、标准和制度遵循。其中，《规范》提出证券公司应当将投资者权益保护纳入公司

内部制度体系、企业文化建设和经营发展战略中统筹规划，从制度、人员、流程、经

费等方面保障投资者权益保护工作的开展，使投资者权益保护意识贯穿到各项业务、

各个环节和各个岗位中；明确了投资者权益保护工作职能部门的工作职责等。二是明

确基本的投资者保护行为要求。从保障投资者知情权、自主选择权、资产安全、信息

安全、格式条款要求等多方面明确证券公司的基本行为规范，切实保护投资者特别是

中小投资者的合法权益，约束防范侵害投资者合法权益的不适当行为。三是完善自律

管理体系，着重声誉约束。建立证券公司投资者保护工作评估和自律检查机制。重在

通过评估、自律检查加强声誉约束，引导公司履行投资者保护主体责任，督促证券公

司积极开展投资者保护活动，落实投资者保护工作的各项要求。 

【财联社】证监会依法对相关账户涉嫌操纵中源家居等股票行为立案调查。证监会坚

决贯彻落实“零容忍”工作方针，依法从严从快从重打击包括恶性操纵市场、内幕交

易等在内的各类重大违法行为，持续净化市场生态。针对近期媒体报道有相关方涉嫌

合谋实施不法行为等问题，根据交易所核查情况，证监会决定对相关账户涉嫌操纵利

通电子、中源家居等股票价格立案调查。操纵市场严重侵害投资者合法权益，扰乱市

场秩序，必须坚决铲除这类市场“毒瘤”。近年来，一些不法分子利用持股、资金、

信息、技术优势，多方合谋实施操纵的案件仍时有发生。我会将此类违法违规行为列

为稽查执法打击的重点，2020年以来，我会累计对65起涉嫌操纵市场的违法行为立案

调查，王某操纵“恺英网络”、吴某模操纵“凯瑞德”等一批严重扰乱市场秩序的恶

性操纵市场行为得到严肃查处。下一步，证监会将坚决贯彻中央关于依法从严打击证

券违法活动的总体要求，对恶性操纵市场等违法违规行为持续保持“零容忍”态度，

重拳打击肆意妄为、逃避监管的各类操纵市场行为，对于上市公司及实控人、私募基

金、公募基金等相关机构和个人从事或参与的，我会将会同公安机关依法彻查严处，

绝不姑息。有关案件查处进展，我会将及时予以公布。 

 

3.2  公司动态 

【第一创业】发布关于股东减持计划期满的公告。公司股东航民集团实施以集中竞

价、大宗交易方式减持本公司股份不超过53,849,976股，不超过本公司总股本的

1.28%的减持计划期限届满。此次合计减持本公司股份4,000,000股。 

【国海证券】发布关于持股5%以上股东减持股份计划期限届满及未来减持股份计划
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预披露的公告。公司股东融桂物流在前次减持计划期间内，通过集中竞价方式累计

减持公司股份1,083.1459万股，占公司总股本的比例为0.20%。拟自本次减持计划预

披露公告发布之日起15个交易日之后的6个月内，以集中竞价方式减持公司股份不超

过5,916.8541万股，占公司总股本的比例为1.09%。 

【兴业证券】发布关于完成向兴证（香港）金融控股有限公司增资的公告。公司于 

近日完成向全资子公司兴证（香港）金融控股有限公司增资10亿港元，实缴资本由

20亿港元变更为30亿港元。 

【国盛金控】发布关于对国盛金融控股集团股份有限公司董事傅继军的监管函，其子

女的股票买卖行为构成《证券法》第四十四条规定的短线交易，违反了深交所相关规

定。 

 

4    投资建议 

布局左侧，把握中长期投资机会 

 

券商板块基本面持续向好，上市券商年报与一季报业绩整体表现亮眼。41家上市券商

2020年合计营业收入5207亿元，同比+26.69%，合计归母净利1461亿元，同比+33.70%。

2021Q1合计营收1373亿元，同比+27.72%，合计归母净利424亿元，同比+27.12%，2021Q1

经纪、投行、资管、信用、投资业务收入增速分别+14.45%、+33.98%、+34.73%、+23.13%、

+15.25%，营收占比分别为22.97%、8.81%、8.35%、10.48%、25.77%，其中经纪、资

管、信用收入占比较2020年有所提升，投行、投资收入占比下滑。2021Q1上市券商整

体年化ROE达到8.95%，较2020年提升0.61pct。 

4月市场数据表现分化，自营业务迎考验。4月日均股基成交额同比+21.58%，前4月日

均股基成交额同比增速环比提升2.16pct至+13.39%，前4月IPO+增发规模累计增速环

比下滑2.94pct至19.98%，债券承销规模累计增速环比增加2.79pct至+9.28%，两融规

模较上月微增1.3%，4月权益市场和债券市场较去年同期双双表现较差，预计对券商

自营业务带来较大压力。 

本周券商板块大涨7.80%，其中14日单日上涨7.62%，券商板块自去年7月份初高点以

来连续调整，至5月13日累计跌幅达26.79%，同期上证指数，沪深300，创业板指涨幅

分别为-0.61%，+3.14%，+6.74%。截至5月13日，券商PB估值为1.58倍，位于近五年

的10分位位置，处于历史底部区域，我们判断本次大涨属于超跌反弹和估值修复，目

前板块估值与业绩背离程度仍大，建议布局左侧紧握中长期投资机会。 

 

 

 

 

 

 

5    风险提示 

流动性收紧，外围市场剧烈波动 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本
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