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投资要点： 

 市场表现 

6 月份权益、债券市场震荡下跌。上证综指单月-0.67%，沪深 300 单月-2.02%，

证券（申万）板块单月-2.89%，跑输沪深 300 指数 0.87 个百分点。中债总

全价指数单月-0.16%。板块内个股跌多涨少，涨幅排名前三的为中银证券

（+26.55%）、南京证券（+11.68%）、华林证券（+9.86%）。截至 7 月 2 日，

申万证券板块 PB 估值为 1.67 倍，位于近十年以来估值区间的 30.23%分位

点。 

 分项业务 

1）经纪业务：6 月单月两市日均股基成交额 10644.66 亿元，环比+12.60%，

日均换手率 2.95%，环比+0.23pct。2）投行业务：6 月单月股权融资规模

1328.47亿元，环比+32.17%，其中 IPO融资规模561.45亿元，环比+37.91%，

增发融资 508.92 亿元，环比+24.19%，可转债融资 83.48 亿元，环比-51.15%；

券商承销债券规模 9777.73 亿元，环比+68.45%。3）资管业务：6 月券商集

合资管新成立产品发行份额 41.67 亿份，环比-3.95%，同比-34.67%。4）信

用业务：截至 6 月 30 日，两融余额 17842.03 亿元，其中融资余额 16281.56

亿元、融券余额 1560.47 亿元，较上月末增加 576.34 亿元，仍处于历史高位。

股票质押规模呈持续收缩态势，市场质押股数 4622.84 亿股，占总股本比例

6.10%，较上月末-11bp。 

 投资建议 

2021 年上半年，受益于市场景气度上升，券商业绩有望实现大幅增长。截至

7 月 2 日，第二批有 17 家券商获批成为基金投顾试点机构，加上 2020 年首

批 7 家获批试点资格券商，目前试点券商已扩容至 24 家。随着居民资产配置

向资本市场转移下客户理财需求的不断增加，有助于推动券商产品代销业务

实现快速增长，还将提升基金管理规模，推动资管业务收入增长，随着基金

投顾试点资格不断扩容，基金投顾业务将迎来新一轮发展。 

当前证券Ⅲ（申万）指数估值 1.67 倍，位于行业近十年 30.23%分位点，具

有较高的安全边际。我们认为，当前券商板块表现主要受市场风险偏好下行

影响，贝塔属性仍是决定板块表现的主要矛盾。当前资本市场改革在持续推

进，资本市场基础制度不断完善，全面推进股票发行注册制、大力培育机构

投资者，引导长期资金入市、建立常态化退市机制等对形成高质量、大规模

的资本市场具有重要意义，有望给券商带来在业务空间、业务模式上的新一

轮发展机会。建议关注：1）综合实力领先的龙头券商中信证券（600030.SH）、

华泰证券（601688.SH）；2）受益于居民金融资产配置提升预期的互联网券

商东方财富（300059.SZ）。 
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 风险提示 

市场波动风险，政策推进进展不及预期 
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1.市场表现 

6 月份权益、债券市场小幅回调。截至 6 月 30 日，上证综指收报 3591.20 点，

单月-0.67%，沪深 300 收报 5224.04 点，单月-2.02%，证券（申万）板块收报

6702.15 点，单月-2.89%，跑输沪深 300 指数 0.87 个百分点。中债总全价指数

收报 126.94 点，单月-0.16%。 

图 1：2021 年 6 月各指数涨跌幅对比 图 2：2021 年 6 月中债-总全价指数（左轴）及涨跌幅（右轴） 

  

资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

十年期国债收益率较月初有所上涨。截至 6 月 30 日，10 年期国债收益率收于

3.14%，较上月末上行 3bp。当前，国内经济仍处于恢复过程中，我们认为货币

政策不具备快速收紧的基础，4 月底的政治局会议再次强调了不急转弯，货币政

策要保持流动性合理充裕。 

图 3：十年期国债收益率（%） 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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板块内个股跌多涨少。2021 年 6 月，板块内个股跌多涨少，涨幅排名前三的为

中银证券（+26.55%）、南京证券（+11.68%）、华林证券（+9.86%）；跌幅排名

前三的为兴业证券（-12.89%）、华泰证券（-7.98%）、方正证券（-7.78%）。 

图 4：2021 年 6 月直接上市券商涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind，渤海证券 

当前券商板块估值处于历史低位。截至 7 月 2 日，申万证券板块 PB 估值为 1.67

倍，位于近十年以来估值区间的 30.23%分位点，具有较高安全边际。 

图 5：证券（申万）板块市净率 

 

资料来源：wind，渤海证券 
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2.主要板块概况 

2.1 经纪业务 

6 月两市交投活跃度继续提升。6 月单月两市日均股基成交额 10644.66 亿元，环

比+12.60%，日均换手率 2.95%，环比+0.23pct。2020 年同期月度日均股基成交

额和换手率分别为 7723.53 亿元、2.56%。 

券商经纪业务主要包括代理买卖证券和代销金融产品两项业务。代理买卖证券业

务收入由成交额和佣金率决定，在佣金率逐步企稳背景下成交额放大将推动代理

买卖证券业务收入提升。代销金融产品收入由代销规模和保有量决定，在市场行

情高涨及居民财富向权益类资产迁移过程中券商代销金融产品收入增长明显。 

图 6：月度日均股基成交额（左轴）及环比增速（右轴） 图 7：市场日均换手率 

  

资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

2.2 投行业务 

6 月股权、债券承销规模均环比上涨。6 月单月股权融资规模 1328.47 亿元，环

比+32.17%，其中 IPO 融资规模 561.45 亿元，环比+37.91%，增发融资 508.92

亿元，环比+24.19%，可转债融资 83.48 亿元，环比-51.15%；券商承销债券规

模 9777.73 亿元，环比+68.45%。 

从股、债承销集中度来看，6 月股、债承销前十券商分别合计承销 981.56 亿元、

6434.06 亿元，占比达 73.89%、65.80%。注册制是以信息披露为核心的发行制

度，监管更看重拟上市公司的信批是否全面、真实，对这些“软”信息进行把关

更考验中介机构的责任和能力。另外，跟投制度的推出、退市制度的完善以及发

行定价市场化，要求券商进一步提高自身的资本能力和风险定价能力，在这些方
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面头部券商的优势会更加明显，预计行业马太效应会继续强化。 

图 8：月度股权融资总额（亿元） 图 9：券商债券承销规模（亿元） 

  

资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

 

图 10：2021 年 6 月股权承销前十券商（亿元） 图 11：2021 年 6 月债券承销前十券商（亿元） 

  

资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

2.3 资管业务 

6 月券商集合资管新发规模环比下降。资管新规发布以来，券商去通道、降杠杆

行为使管理规模持续下降，2021 年 6 月券商集合资管新成立产品发行份额 41.67

亿份，环比-3.95%，同比-34.67%，考虑到券商资管向主动管理转型过程中管理

费率的提高可以弥补资管规模下降对资管收入造成的影响，预计券商资管行业逐

步进入恢复发展阶段。 
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图 12：券商集合资管新成立规模（左轴）及增速（右轴） 

 

资料来源：wind，渤海证券 

2.4 信用业务 

6 月末两融余额继续上涨，质押股数持续收缩。截至 6 月 30 日，沪深两市两融余

额 17842.03 亿元，其中融资余额 16281.56 亿元、融券余额 1560.47 亿元，较上

月末增加 576.34 亿元，仍处于历史高位。股票质押规模呈持续收缩态势，市场

质押股数 4622.84 亿股，占总股本比例 6.10%，较上月末-11bp，预计 2021 年股

质业务将继续保持收缩态势。 

图 13：两融余额、构成（左轴）及占 A股流通市值比（右轴） 图 14：股票质押股数（左轴）及占比（右轴） 

  

资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

2.5 自营业务 

6 月权益市场、债券市场均震荡下跌。6 月份权益市场表现分化，单月创业板指、

沪深 300 分别累计+5.08%、-2.02%。6 月债市微跌，中债企业债总全价指数单

月-0.16%。自营业务是券商的第一大收入来源，与资本市场表现密切相关，在当
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前金融市场风险管理工具欠缺的情况下随着市场的波动弹性加大。 

图 15：创业板指、沪深 300 指数累计涨跌幅 图 16：中债-总全价（总值）指数累计涨跌幅 

 
 

资料来源：wind，渤海证券 资料来源：wind，渤海证券 

3.投资建议 

2021 年上半年，受益于市场景气度上升，券商业绩有望实现大幅增长。截至 7

月 2 日，第二批有 17 家券商获批成为基金投顾试点机构，加上 2020 年首批 7

家获批试点资格券商，目前试点券商已扩容至 24 家。随着居民资产配置向资本

市场转移下客户理财需求的不断增加，有助于推动券商产品代销业务实现快速增

长，还将提升基金管理规模，推动资管业务收入增长，随着基金投顾试点资格不

断扩容，基金投顾业务将迎来新一轮发展。 

当前证券Ⅲ（申万）指数估值 1.67 倍，位于行业近十年 30.23%分位点，具有较

高的安全边际。我们认为，当前券商板块表现主要受市场风险偏好下行影响，贝

塔属性仍是决定板块表现的主要矛盾。当前资本市场改革在持续推进，资本市场

基础制度不断完善，全面推进股票发行注册制、大力培育机构投资者，引导长期

资金入市、建立常态化退市机制等对形成高质量、大规模的资本市场具有重要意

义，有望给券商带来在业务空间、业务模式上的新一轮发展机会。建议关注：1）

综合实力领先的龙头券商中信证券（600030.SH）、华泰证券（601688.SH）；2）

受益于居民金融资产配置提升预期的互联网券商东方财富（300059.SZ）。 

4.风险提示 

市场波动风险，政策推进进展不及预期 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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