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行业高质量发展取得良好进展，券商估值有望持续修复  
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——《易会满主席在中国证券业协会第七次会员大会上的讲话》点评 

◆ 事件：中国证券业协会第七次会员大会 5 月 22 日在北京举行，中国证监会主席易

会满在大会上发表了题为《坚持稳中求进 优化发展生态 推动证券行业高质量发

展新进步》的讲话。  

◆ 证券行业高质量发展取得良好进展，服务能力和水平进一步增强。2020 年末证券

行业总资产达 8.9 万亿元，净资本 1.82 万亿元，年均增长率分别为 11.35%和

5.48%；证券从业人员近 35 万人，专业素质持续提升，呈现高学历、年轻化、专

业化特征；近四年股权融资超过 5 万亿元、债权融资超 15 万亿元、并购重组交易

超 3 万亿元；行业受托管理规模超过 10 万亿元。2020 证券行业的净利润率回升

至 35.13%，达到 2017 年来的新高，同时在杠杆提升的助益下，行业平均 ROE 持

续提升，截止 2020 年末证券行业平均 ROE 为 7.30%。 

◆ 坚持分类监管、差异化监管，扶优限劣，为优质证券公司创新发展打开空间。易会

满主席表示，行业高质量发展必须坚持稳中求进的理念，强调“稳”并不代表否定

创新，而是要更好地健全创新机制。我们认为未来监管将坚持“扶优限劣”的监管

基调，监管资源和资质将向优质券商尤其是龙头优质券商倾斜，且大型优质券商业

务拓展能力较强、风控更为有效，有望抢占创新业务发展先机，行业马太效应有望

加剧。2021 年随着资本市场波动加剧，券商间经营水平差异越发明显，优质头部

券商及特色中型券商表现亮眼。2021Q1 行业业绩出现分化，龙头券商表现优于中

小券商，业绩稳健性凸显，年化 ROE 高于 10%的 9 家券商中有 6 家为头部券商。 

◆ 压实中介机构“看门人”责任，坚持专业化发展之路。建立对发行人质量、发行定

价和时机的市场化约束机制，通过市场化法治化手段促使中介机构归位尽责是注

册制的关键。为更好发挥投资银行价值发现的作用，证券公司要进一步突出专业能

力的核心地位，不断提高专业水平，适应注册制要求，加快从通道化、被动管理向

专业化、主动管理转型，切实提升保荐、定价、承销等核心能力。当前龙头券商投

行业务地位稳固，主动管理规模增速明显。投行业务方面，2020 年行业投行业务

收入 CR5 为 47.2%，2020IPO 规模 CR5 为 56%；资管业务方面，2020 年末月

均主动管理规模 CR10 达 2.6 万亿元，同比+22%。 

◆ 对“伪市值管理”零容忍，维护公开公平公正的市场秩序。近些年市场上以各种方

式拉抬股价的“市值管理”行为层出不穷，将“市值管理”等同于股价管理，通过

操纵股价或进行资本运作来推高市值，背离了市值管理的初衷，也成为监管重点关

注的对象。证监会始终保持“零容忍”态势，一经查实将从严从快从重处理并及时

向市场公开，维护公开公平公正的市场秩序。中长期来看，监管打击“伪市值管理”

有利于改善 A 股的投资生态环境和维护 A 股市场平稳运行，从而促进证券行业高

质量发展。 

◆ 投资建议：易主席本次讲话明确了证券行业高质量发展方向，具体来看主要包括坚

定贯彻落实新发展理念、聚焦实体经济提升服务能力、压实中介机构“看门人”责

任坚持走专业化发展之路、坚持分类监管、差异化监管，扶优限劣，为优质证券公

司创新发展打开空间等，奠定了证券行业长远健康发展的基调。整体来看，头部券

商凭借于的研究/定价/分销能力以及资本实力方面的竞争优势，叠加差异化监管红

利，业务优势持续稳固，强者恒强的头部集中格局日益凸显。 

◆ 风险提示：市场波动，政策落地不及预期。 
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