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[Table_Title]  

公募市场蓬勃加速持牌券

商转型增长 

证券行业数据点评 

据中基协，4月末公募基金合计资产净值环比增长 4.39%至 22.51万亿元。

持有公募基金股份较多的券商不仅将从快速扩张的公募基金市场中获得收

入增量，也有望在财富管理转型中形成产品端优势、获得基金买方投顾经

验。推荐中信证券、华泰证券、东方财富、兴业证券、广发证券。 

 4月受益于市场回暖，公募基金规模回升。4月末公募基金资产净值合计

达到 22.51万亿元，相比 3月末规模增加近万亿元，环比增幅 4.39%。4

月主要变化：1）股票型基金份额小幅缩水（-0.91%），而净值提升（+3.37%），

或由于市场行情回暖，部分投资者解套或止盈。2）市场震荡之下，攻

防兼备的“固收+”基金火热，混合基金净值从 3月末的 4.95万亿元增长至

5.24万亿元，环比增幅高达 5.84%。3）由股票型基金撤出的部分闲置资

金回流到货币基金，致货币基金净值增加 5.26%。 

 公募基金保持高速增长，为券商直接带来收入增量。在零售财富管理需

求持续增加、市场投资者机构化程度提升、资本市场改革不断深入、资

管新规明确要求去通道的几大驱动因素助推下，我国公募基金行业将持

续保持高速增长。2020年东方证券、兴业证券、广发证券的净利润中，

分别有 33%、21%、15%由参股的公募基金贡献，由于利润贡献度高，公

募基金市场的增长将直接提升参股券商的业绩。 

 公募基金市场积极革新，促进券商财富管理转型。1）主动管理产品供

给扩容，财富管理产品种类丰富。由于资管新规明确要求去通道、采用

净值化管理、不断提升主动管理能力，在监管的引导和市场赚钱效应影

响下，我国公募基金结构转变，体现主动管理能力的股票型基金与混合

基金合计占比由 2018年末的 18%提升到 2021年 4月末的 29%。2）基金

买方投顾试点有望为券商提供示范效应。2020年 3月，第一批券商获得

基金投顾试点资格。基金投顾采用买方投顾模式，与卖方投顾仅收取申

购赎回费不同，买方投顾减免了申购赎回费并增加一项账户管理费（按

管理规模收费），丰富收入来源、平滑收入波动。待基金买方投顾模式

逐渐成熟，有望将成功经验向券商移植，助力券商摆脱佣金率的束缚。 

投资建议 

 坚定看多券商。目前券商板块市净率低于历史中枢水平，短期货币政策

稳健取向不变，市场对于资金面预期较为乐观，券商迎来估值修复机遇。

长期大券商和财管特色券商估值中枢有望上行，一方面，监管政策向头

部倾斜、资本市场日趋机构化、券商各项业务转型对综合实力提出更高

要求，行业集中度将趋势性上升；另一方面，居民财富“搬家”为财富管

理业务带来广阔的市场空间，在券业财富管理转型的大趋势下，代销业

务（渠道端）和公募基金（资产端）优势突出的特色券商有望获得更多

份额。推荐龙头中信证券、华泰证券、东方财富；具备公募基金优势的

券商中，看好广发证券估值修复空间及兴业证券的成长性。 

风险提示 

 政策出台、国际环境、疫情发展以及市场波动对行业的影响超预期。 
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图表 1. 2020/5-2021/4公募基金规模变化 
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资料来源：中基协，中银证券 

 

图表 2. 2018/12开放式公募基金构成  图表 3. 2021/4开放式公募基金构成 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

  



 

 

风险提示及免责声明 
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