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[table_main] 公司深度报告模板 
如何看待本轮券商板块上涨行情?  金融行业 

推荐  (维持评级) 

核心观点：    

 事件 5 月 14 日以来券商板块迎来一波上涨行情。截止 2021 年 5 月 25

日，证券行业指数上涨约 12%，其中 5 月 14 日板块整体上涨 7.41%，

部分个股涨停。我们认为本轮上涨行情与盈利与估值背离、财富管理

转型成效显现以及流动性预期改善有关。 

 盈利与估值背离，超跌反弹 证券行业业绩向好，2021Q1 上市券商1

实现营业收入 1393.74 亿元，同比上升 28.34%；实现归母净利润 454.58

亿元，同比上升 30.73%。然而估值与盈利背离。2021 年初至今（截至

本轮行情启动前的 2021 年 5 月 13 日），证券板块下跌 18.9%，跑输沪

深 300 指数 14.71 个百分点,跑输非银行金融板块 0.77 个百分点。券商

板块涨跌幅在 104 个二级行业指数中排名位居倒数第五位。板块估值

位居历史低位，迎来估值修复行情。 

 财富管理转型成效逐步显现, 券商抗周期能力提升 基金业协会公

布 2021Q1 销售机构公募基金保有规模 TOP100 数据, 券商与基金公司

合作加深,券商系销售份额提升。中信证券权益/非货基销售保有量均超

越千亿。天天基金权益/非货基销售保有规模超越 3000 亿元，市占率位

居独立第三方销售机构第二位。2020 年证券行业 39 家2上市券商实现

代销金融产品收入合计 94.62 亿元,占经纪业务收入比重为 8.65%,相较

2020 年半年度提升 2.26 个百分点。其中，中信证券、兴业证券代销金

融产品收入占比超过 16%，分别为 17.45%、16.41%。 

 流动性预期改善，人民币被动升值外资大幅流入 复盘券商板块，政

策、市场流动性是驱动板块上行的重要催化因素，流动性收紧预期改善

叠加人民币升值外资大幅流入推动板块估值上行。国内经济复苏不均

衡，基础不稳固，宏观政策不急转弯，流动性收紧预期改善。5 月份以

来，十年期国债收益率跌破 3.1%，市场利率一度低于政策利率。美元

指数下跌,人民币汇率走强,海外资金加速流入。4 月份以来美元指数呈

现下行态势，5 月 25 日一度下行至 89.5 附近，人民币被动走强，在岸、

离岸人民币汇率创近三年新高，外资大幅流入，北向资金单日净流入

217.23 亿元，超越 2019 年 11 月 26 日（214.3 亿元）高位水平。 

 投资建议 券商估值处于历史较低位置,业绩向好,盈利与估值有望迎来

收敛。公募基金行业大发展时代，基金销售规模有望进一步扩容，代销

金融产品对券商经纪业务贡献度提升，财富管理成效逐步显现，抗周

期能力提升。未来证券行业集中度提升，将形成大型综合券商以及特

色化、精品化券商的差异化竞争格局，推荐两条主线，财富管理领域优

势明显的互联网券商东方财富以及综合服务能力强劲、龙头地位稳固

的中信证券。 

 风险提示 监管政策持续收紧的风险；市场波动对业务影响大的风

险。  
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1  统计数据涵盖东方财富。 
2 剔除没有公布相关年度财报的次新股以及非可比口径券商。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

武平平：金融行业分析师，中国人民大学经济学博士。2015 年加入中国银河证券研究院，从事行业研究工作，证券从业 6

年。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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