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投资要点： 

◼ 营业收入与净利润均实现大幅增长。2020年，40家上市券商实现营业收

入5,187.00亿元，同比增长27.04%；实现归母净利润1,455.66亿元，同比

增长33.96%。2021年一季度，40家上市券商实现营业收入1,367.93亿元，

同比增长28.17%；实现归母净利润422.32亿元，同比增长27.26%；2020

年上市券商业绩实现大幅增长，2021年一季度券商业绩增长延续。 

◼ 2021年一季度各项业务均保持正增长，其他业务收入同比大增。2021年

一季度，40家上市券商经纪业务净收入、投行业务净收入、资管业务净

收入、自营业务净收益（投资收益-对联营企业和合营企业的投资收益+

公允价值变动收益）、信用业务、其他业务净收入分别为313.62亿元、

120.56亿元、114.51亿元、326.32亿元、143.83亿元、263.61亿元，同比

增速分别为+14.65%、+34.22%、+34.74%、+14.20%、+23.21%、+76.05%。

40家上市券商各项业务净收入增速均高于10%，其中增速最快的2项业

务为其他、资管业务。其他业务的大幅增长可能与各大券商大宗商品交

易有关。 

◼ 经纪、自营、其他业务是归母净利润的贡献来源。2021年一季度，40家

上市券商对归母净利润贡献度（各项业务净收入变化金额/去年同期归母

净利润）经纪业务、投行业务、资管业务、自营业务、信用业务、其他

业务分别为12%、9%、9%、12%、8%、34%，其他业务是贡献最大业务，

信用业务是贡献最小业务。其他业务、经纪业务、自营业务收入大幅增

加是导致2021一季度利润上升的主要原因，同时减值损失同期实现大幅

减少也是利润增长的一大原因。 

◼ 投资建议：当前券商Ⅱ（申万）PB估值为1.68，远低于历史中值水平，

此前市场流动性担扰在两融与日均成交维持高位下逐步淡化，后续随着

市场活跃度的提升有望带动估值回升。中长期看，行业具备配置价值：

资本市场改革的步伐在加速，注册制的实行在稳步推进，财富转型有望

为券商带来新的经纪业务收入，资管业务主动管理转型在提速，通道业

务保持压降，信用业务在两融维持高位下收入有望保持增长。推荐投行

业务始终保持行业领先、综合实力强劲的龙头券商中信证券（600030），

及经纪收入、两融规模逐年提升的互联网券商东方财富（300059） 

◼ 风险提示。经济超预期下行，市场波动风险，股基成交额大幅萎缩，资

本市场改革进度不及预期。 
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1.2020 年及 2021年一季度业绩概述  

1.1 营收状况 

营业收入与净利润均实现大幅增长。2020 年，40 家上市券商实现营业收入 5,187.00

亿元，同比增长 27.04%；实现归母净利润 1,455.66 亿元，同比增长 33.96%。2021 年一

季度，40 家上市券商实现营业收入 1,367.93 亿元，同比增长 28.17%；实现归母净利润

422.32 亿元，同比增长 27.26%；2020 年上市券商业绩实现大幅增长，2021 年一季度券

商业绩增长延续。 

资产规模逐年递增。2020年，40家上市券商总资产为 8.89万亿元，同比增长 23.73%；

净资产为 1.87 万亿元，同比增长 15.23%。2021 年一季度，40 家上市券商总资产为 9.34

万亿元，同比增长 25.81%；净资产为 1.91 万亿元，同比增长 17.68%。 

2020 年 40 家上市券商 ROE 为 7.80%，较 2019 年+1.09pct；2020 一季度 ROE 为

2.21%，较 2020 年 Q1+0.17pct，年化 ROE 为 8.85%。2020 年证券行业杠杆保持相对平

图1：上市券商营业收入（亿元，%） 
 

图2：上市券商归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图3：上市券商总资产（亿元，%） 
 

图4：上市券商净资产（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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稳，2021Q1 杠杆率上升幅度变大，截至 2021 年 3 月 31 日，上市券商杠杆率为 3.46 倍，

较 2020 年末+ 0.14 倍。 

1.2 营收结构 

2020 年经纪业务是收入主要来源。2020 年，上市券商经纪业务手续费净收入、投

资银行业务手续费净收入、资产管理业务手续费净收入、自营业务净收益（投资收益-对

联营企业和合营企业的投资收益+公允价值变动收益）、利息净收入同比增速分别为+ 

53.74%、+39.40%、+23.78%、+13.81%、+26.66%。两市流动性的大幅提升，是驱动券商

整体业绩增长的主要因素。 

2021 年一季度各项业务均保持正增长，其他业务收入同比大增。2021 年一季度，

40 家上市券商经纪业务净收入、投行业务净收入、资管业务净收入、自营业务净收益（投

资收益-对联营企业和合营企业的投资收益+公允价值变动收益）、信用业务、其他业务净

收入分别为 313.62 亿元、120.56 亿元、114.51 亿元、326.32 亿元、143.83 亿元、263.61

亿元，同比增速分别为+14.65%、+34.22%、+34.74%、+14.20%、+23.21%、+76.05%。

40 家上市券商各项业务净收入增速均高于 10%，其中增速最快的 2 项业务为其他、资

管业务。其他业务的大幅增长可能与各大券商大宗商品交易有关。 

2021 年一季度，40 家上市券商对归母净利润贡献度（各项业务净收入变化金额/去

年同期归母净利润）经纪业务、投行业务、资管业务、自营业务、信用业务、其他业务

分别为 12%、9%、9%、12%、8%、34%。2021 年一季度，其他业务是收入量贡献最大

业务，信用业务是贡献最小业务。其他业务、经纪业务、自营业务收入大幅增加是导致

2021 一季度利润上升的主要原因，同时减值损失同期实现大幅减少也是利润增长的一

大原因。 

图5：上市券商平均ROE（%） 
 

图6：上市券商杠杆倍数（倍） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图7：上市券商各项业务收入情况（亿元、%） 
 

图8：上市券商各项业务贡献度（%） 
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2020年上市券商经纪业务占比增长较大。经纪业务、投行业务、资管业务、自营业

务、信用业务、其他业务营收占比分别为 21.98%、11.19%、7.50%、28.06%、10.29%、

15.65%。与 2019 年相比，经纪业务净收入占比+3.82pct，投行业务净收入占比+0.99pct，

资管业务净收入占比-0.20pct，自营业务净收入占比-3.26pct，信用业务净收入占比-

0.03pct，其他业务净收入占比-0.85pct。经纪业务是 2020 年业绩增长核心驱动，市场行

情回暖，两市成交额大幅提升，上市券商经纪业务收入大幅增长。注册制下推动券商投

行数量和规模大幅提升，增厚投行业务收入。 

2021年一季度上市券商自营业务收入占营收比重最大。2021 年一季度，40 家上市

券商经纪业务、投行业务、资管业务、自营业务（投资收益-对联营企业和合营企业的投

资收益+公允价值变动收益）、信用业务、其他业务营收占比分别为 22.93%、8.81%、8.37%、

23.85%、10.51%、19.27%，与 2020 年相比，整体结构变化不大，经纪业务与自营业务

仍是营业收入主要贡献部分。经纪业务收入占比较年初有所提升，自营业务占比较年初

有所收缩，两项业务占比较2020年分别+0.94pct和-4.2pct，其他业务营收占比增幅最大，

较 2020 年+3.62pct。 

图9：上市券商营收结构（%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.3 业绩分化状况 

头部券商集中度出现反弹回升。2020 年上市券商 CR5 营业收入之和占上市券商总

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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收入比例为 36.37%，营收集中度较 2019 年-2.08pct；从归母净利润看，2020 年上市券

商 CR5 归母净利润之和为 39.68%。2021 年 Q1，CR5 营收占比反弹至 40.92%，较 2020

年+ 4.55pct，CR5 归母净利润占比为 45.26%，较 2020 年+ 5.58pct，一季度行业集中度

明显回升。疫情降温后，轻资产业务逐渐下降预期不变，上市券商营收结构向重资产倾

斜，资本金雄厚的大券商更具优势，马太效应显著，头部券商收入利润优势依旧稳固。 

2021 年一季度 40 家上市券商中 24 家实现归母净利润同比正增长，16 家归母净利

润同比负增长。头部券商中中信证券、国泰君安、海通证券、华泰证券、招商证券归母

净利润位居行业前五。业绩增速方面，头部券商中归母净利润增速前五位分别为国泰君

安、海通证券、中金公司、招商证券、中信证券，对应归母净利润增速分别为 141.57%、

58.48%、46.90%、45.34%、26.73%；2021 年一季度归母净利润增速排名前三分别为兴

业证券（+340.56%）、国泰君安（+141.57%）、方正证券（+134.53%），归母净利润增速

实现翻倍的券商有四家，分别为兴业证券、国泰君安、方正证券、财通证券。 

图10：上市券商前CR5营收占比（%） 
 

图11：上市券商前5名归母净利润之和占比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 1：2021年一季度40家上市券商经营情况 

公司名称 营业收入 YOY 归母净利润 YOY 杠杆倍数 ROE  

中信证券 163.97 27.58% 51.65 26.73% 4.90 2.81  

国泰君安 109.43 78.09% 44.11 141.57% 4.07 3.33  

海通证券 111.92 60.20% 36.18 58.48% 3.82 2.34  

华泰证券 87.88 28.02% 33.09 14.58% 4.60 2.54  

招商证券 59.62 22.02% 26.13 45.34% 4.09 2.63  

广发证券 83.21 54.44% 25.41 22.71% 3.80 2.56  

申万宏源 86.51 12.39% 24.31 22.33% 4.46 2.72  

中国银河 75.80 35.65% 19.85 13.20% 4.06 2.57  

中金公司 59.33 24.37% 18.76 46.90% 6.62 2.67  

中信建投 48.04 9.63% 17.22 -11.74% 4.49 2.77  

国信证券 42.52 3.28% 16.85 18.33% 3.09 2.20  

兴业证券 55.05 52.50% 11.95 340.56% 3.64 3.12  

东方证券 51.93 35.68% 11.76 44.67% 3.76 2.03  

方正证券 20.49 5.83% 8.89 134.53% 2.72 2.22  
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2.各项业务经营情况 

2.1 经纪业务：两市交投活跃延续，交易量同比大幅增长。 

交易活跃推动收入增长。2020 年，40 家上市券商经纪业务净收入为 1140.34 亿元，

同比+53.74%。2020 年，两市股基日均成交额为 9,072 亿元，同比增长 62.07%。单季看，

2020 Q1，两市股基日均成交额为 9,145 亿元，环比+ 85.17%；2020 Q2，两市股基日均

成交额为 7,061 亿元，环比-22.78%；2020 Q3，两市股基日均成交额为 11,164 亿元，环

比+58.10%；2020 Q4，两市股基日均成交额为 8,678 亿元，环比-22.27%。 

2021年一季度，40家上市券商经纪业务净收入为 313.62亿元，同比+14.65%。2021Q1，

两市股基日均成交额为 10,202 亿元，同比+11.56%，环比+17.56%。 

2020 年，行业整体佣金率为万分之 2.63，同比下降万分之 0.25，佣金率下降速度有

所放缓，随着行业竞争加剧，预期佣金率下降趋势延续。预计 2021 年经纪业务业绩弹

性偏弱，主要受佣金率持续下降影响。 

长江证券 19.66 43.91% 7.01 64.53% 3.62 2.47  

光大证券 33.27 18.06% 6.97 -36.88% 3.24 1.33  

中泰证券 24.49 1.35% 6.66 -11.32% 4.01 1.98  

国金证券 15.13 8.72% 4.77 0.08% 2.22 2.10  

财通证券 13.31 49.28% 4.47 130.69% 3.26 1.85  

东吴证券 17.36 39.39% 4.24 14.08% 2.87 1.51  

浙商证券 32.61 73.05% 4.21 31.88% 4.39 2.15  

东北证券 12.97 -28.20% 3.38 1.39% 3.30 2.01  

国元证券 9.22 1.32% 3.34 18.01% 2.50 1.08  

华西证券 9.56 4.43% 3.21 -14.42% 2.63 1.49  

长城证券 14.17 -2.04% 3.04 -17.69% 3.28 1.67  

中银证券 7.26 -11.82% 2.61 -19.64% 2.54 1.73  

西部证券 12.55 36.37% 2.61 2.97% 1.94 1.00  

东兴证券 8.86 24.15% 2.50 -19.01% 3.40 1.18  

西南证券 7.50 31.65% 2.46 21.51% 2.71 0.98  

红塔证券 16.58 45.20% 2.34 -51.69% 2.32 1.60  

华林证券 3.62 15.36% 1.84 10.64% 4.09 3.01  

华安证券 6.16 -25.19% 1.78 -44.19% 3.00 1.21  

南京证券 4.93 -14.71% 1.77 -23.46% 2.23 1.11  

国海证券 10.69 4.01% 1.74 -42.08% 3.50 0.94  

国联证券 4.71 -4.95% 1.57 -31.40% 4.02 1.47  

山西证券 5.21 -39.26% 1.35 -38.48% 3.63 0.80  

中原证券 10.76 146.45% 1.21 -280.20% 3.20 0.90  

天风证券 6.77 -19.36% 0.89 10.51% 3.93 0.51  

第一创业 3.64 -49.28% 0.14 -94.13% 2.48 0.10  

太平洋 1.27 -61.26% 0.05 -95.25% 1.91 0.05  
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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2020 年尽管佣金率保持下降趋势，但市场的高活跃度助推券商经纪业务再度发力，

2020 年 40 家上市券商经纪业务净收入占营收比重同比上升 3.82pct 至 21.98%，但这种

活跃度将在没有大行情时有所下降，叠加后续日益加剧的行业竞争，佣金率下降将会进

一步拖累经纪业务收入弹性，各大券商会加快财富转型和发展金融科技力度，增加经纪

业务收入。 

2.2 投行业务：注册制红利下，投行业务收入大幅增长 

受益于注册制红利，投行收入大幅增长。2020 年 40 家上市券商投行业务净收入为

580.44 亿元，同比增长 39.40%，主要得益于注册制改革进程加速下 A 股市场股权承销

规模大幅增长，叠加政府推动经济复苏大量发债，债券承销规模增长进一步扩大。2020

年 A 股 IPO 募集规模为 4726.49 亿元，同比增长 86.55%；再融资规模为 12,451.70 亿

元，同比下降 4.86%；证券公司债券承销规模为 10 万亿元，同比增长 32.11%。从债券

承销结构看，公司债、资产支持证券、非政策性金融债、地方政府债占比较大，占比分

别为 33.34%、23.50%、19.07%、5.99%；地方政府债、非政策性金融债承销规模同比增

幅最大，分别同比增长 135.94%、40.65%。 

2021 年一季度，上市券商投行业务净收入为 120.56 亿元，同比+34.22%。IPO 募集

规模为 804.74 亿元，同比-0.21%；再融资规模为 2,406.44 亿元，同比+4.58%；债券承销

图12：日均股基成交额（亿元，%） 
 

图13：单季日均股基成交额（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：上交所，深交所，东莞证券研究所  资料来源：上交所，深交所，东莞证券研究所 

图14：佣金率（‱） 
 

图15：单季佣金率（‱） 

 

 

 

资料来源：Wind，中证协，东莞证券研究所  资料来源：Wind，中证协，东莞证券研究所 
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规模为 2.28 万亿元，同比+6.79%；从债券承销结构看，公司债、资产支持证券、非政策

性金融债、地方政府债占比较大，占比分别为 37.09%、21.05%、18.98%、8.78%；资产

支持证券、非政策性金融债承销规模同比增幅最大，分别同比增长 53.00%、19.30%。随

着监管层对上市公司质量的要求提高，IPO 承销规模增长有所放缓。 

头部券商募资规模保持行业领先。截止 2021 年 3 月 31 日，主承销金额（市占率）

排名前三为中信证券（586 亿元，18.25%）、中金公司（417 亿元，13.00%）、华泰证券

（340.91 亿元，10.62%）；其中，首发承销规模（市占率）排名前三为中信证券（106 亿

元，13.21%）、海通证券（96.81 亿元，12.03%）、华泰证券（67 亿元，8.33%），三家公

司市占率合计达 33.57%，行业集中度显著；债券承销规模（市占率）排名前三为中信证

券（2,681 亿元，12.17%）、中信建投（2,365 亿元，10.74%）、华泰证券（1,538 亿元，

6.98%）。中信证券与华泰证券各项排名稳居行业前三，投行业务表现强劲。 

2.3 资产管理：资管规模持续下行，创收质量稳步提升 

资管业务收入增速进一步扩大，头部集中现象显著。2020 年 40 家上市券商资管业

务净收入为 389.17 亿元，同比+23.78%。2021 年一季度，上市券商资管业务净收入为

84.99 亿元，同比+34.74%。截至 2021 年一季度，资管业务净收入排名前五分别为中信

证券、广发证券、东方证券、海通证券、华泰证券，5 家券商常年稳居前五，对应收入

图16：IPO募集资金规模（亿元） 
 

图17：再融资募集资金规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图18：两市股权融资规模及结构（亿元） 
 

图19：2021年一季度全市场债券承销结构（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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分别为 27.88 亿元、23.70 亿元、10.30 亿元、8.60 亿元、7.01 亿元，同比分别+72.39%、

+90.63%、+86.85%、+30.13%、-17.29%，前 5 中，增速较快的有广发证券与东方证券较

2020，上市券商中，资管业务净收入增速最快的是中金公司，同比增速为 106.47%。CR5

为 68%，较 2020 年同期的 58%，+10pct，头部集中效应进一步加剧。 

“去通道”推动资管规模进一步压缩。受资管新规影响，券商资管规模收缩持续，

截至 2020 年末，整体资管规模为 8.5 万亿元，较 2019 年末-21.03%，预计 2021 年延续

下行趋势；其中，集合计划规模在 2020 年四季度有较大上升，定向资管规模逐季下滑

趋势延续。资管新规边际影响逐渐削弱，同时券商加速主动管理转型，收入质量提升明

显，净收入自 2019Q1 后同比稳步提升，2020Q1 同比增长创 3 年来新高。 

2.4 自营业务：自营业绩分化加剧 

2020 年，上市券商自营业务净收益（投资收益-对联营企业和合营企业的投资收益

+公允价值变动）为 1455.32 亿元，同比+13.81%，受益于慢牛行情启动，大市走势普遍

向好，上市券商自营业务收入普遍实现正增长。 

2021 年一季度，40 家上市券商自营业务净收益（投资收益-对联营企业和合营企业

的投资收益+公允价值变动）为 326.32 亿元，同比增长 14.20%。40 家上市券商自营业

绩同比增速前 5 分别为国泰君安（5035%）、兴业证券（259%）、东兴证券（190%）、长

图20：券商集合计划规模（亿元） 
 

图21：券商定向资管计划规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图22：券商资管规模（亿元） 
 

图23：券商资管业务净收入增长（同比%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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江证券（155%）、海通证券（129%），头部券商只占 2 家，中小券商占 3 家。整体看，

2021 年一季度，自营业务实现正增长券商 17 家，实现负增长券商 23 家，行业自营业绩

分化明显。 

投资配置方面，股权投资与固定资产投资收益率出现较大分化。受国际疫情反复影

响，截至 2021 年一季度，沪深 300 指数下跌 3.13%；创业板指数下跌 7.00%，中证全债

指数上涨 0.98%，权益类市场与固定收益市场走势分化，权益类市场波动率较大，行业

看天吃饭的做法将会进一步被弱化，随着大券商走国际化路线与对冲波动性能力的提升，

大型券商受市场波动影响将会持续下降，中小券商为保证自身收入将进一步加强自身主

动管理能力和资产配置能力。 

2.5 信用业务：两融规模维持高位，股票质押式回购规模持续收缩 

两融规模持续向上，融资规模大幅走高。2020年，40家上市券商利息净收入为533.93

亿元，同比增长 26.66%。2021 年一季度，上市券商利息净收入为 143.83 亿元，同比

+23.21%。两融规模持续走高，是券商利息净收入增加主要原因。2020 年沪深两市两融

日均余额为 12,893 亿元，同比增长 40.87%；截至 2021 年 3 月 31 日，沪深两市两融余

额为 16,548 亿元，同比增长 55.55%。随着两市成交额回归正常，融资融券规模有望稳

中有升。 

2020 年沪深两市日均股票质押式回购规模余额为 12313 亿元，同比下降 6.74%，；

2021 一季度沪深两市日均待回购金额为 12135 亿元，同比下降 2.87%，较 2020 年下降-

1.44%，股票质押式回购规模下降趋势延续，但下降幅度有所收缩；经过三年的计提减

值，上市券商的风险资产已逐步清出，但是并不代表风险已完全不存在，预计上市券商

股票质押式回购规模仍将持续压降。 

2020 年 40 家上市券商信用减值损失为 330.82 亿元，较 2019 年的 194.22 亿元增长

70.34%。2021 年一季度，40 家上市券商信用减值损失为 13.81 亿元，较 2020 年一季度

的 42.09 亿元下降 67.19%，出现明显改善。其中，2021 年一季度，40 家上市券商中信

用减值损失前三名为，海通证券 4.15 亿元（YOY，-40.05%）、中信证券 3.43 亿元（YOY，

-73.87%）、华泰证券 3.28 亿元（YOY，2964%）。 

图24：两融日均余额（亿元） 
 

图25：日均股票质押式待回购规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：上交所，深交所，东莞证券研究所 
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3. 投资建议  

当前券商Ⅱ（申万）PB 估值为 1.68，远低于历史中值水平，此前市场流动性担扰

在两融与日均成交维持高位下逐步淡化，后续随着市场活跃度的提升有望带动估值回升。 

中长期看，行业具备配置价值：资本市场改革的步伐在加速，注册制的实行在稳步

推进，财富转型有望为券商带来新的经纪业务收入，资管业务主动管理转型在提速，通

道业务保持压降，信用业务在两融维持高位下收入有望保持增长。推荐投行业务始终保

持行业领先、综合实力强劲的龙头券商中信证券（600030），及经纪收入、两融规模逐年

提升的互联网券商东方财富（300059）。 

图26：券商板块（申万二级）PB  

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

风险提示 

经济超预期下行，市场波动风险，股基成交额大幅萎缩，资本市场改革进度不及

预期。  
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