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非银行金融行业 

分类评级结果整体优异，差异化仍是中
小券商突围首选 

——2021 年券商分类评级结果点评 
 

 

 

 

 核心观点 

⚫ 连续第二年证券行业大年，A 类券商小幅提升至 50 家。1）由于 2020 年是

证券行业连续第二年行情大年，券商分类评级结果延续优异表现，2）相较

于 20 年分类评级结果，21 年分类评级中获得 A 类及以上的券商家数由 47

家提升至 50 家，仅次于 2015 年的 63 家。AA 级券商保持 15 家，A 级券

商家数由 32 家增至 35 家，其中国泰君安、招商、中信建投自证监会 2010

年公开披露评级结果以来连续获得 AA 评级，而中金公司、申万宏源、银河、

东方、北京高华、中银均自 2010 年起保持 A 类评级，显示出了这些券商较

为稳健的经营风格、较强的风控能力、与对合规性的高度重视。 

⚫ 分类评级新规引导之下，更多中小券商获得跻身 A 类券商的机会，有利于

持续提升监管环境的公平性。券商分类监管新规注重引导券商突出主业、差

异化竞争，在此监管导向之下，更多中小券商有机会跻身 A 类券商行列：

1）本年度跻身 AA 级的券商中，东方、兴业与广发证券三家成功回归，分

别较去年提升 1/1/2 级；2）中小券商中，合计 11 家券商于 21 年评级中首

获或回归 A 类 A 级，其中东海、首创、长城、华林分别提升 5/4/3/3 级，值

得一提的是，瑞信方正首次获评 A 级，成为了唯一 A 类外资券商。今年评

级结果中，获得 A 类评级的券商占比由 20 年的 48%提升至 49%，仅次于

15 年的 68%。考虑到分类评级新规对规模劣势的中小券商更加友好，监管

也旨在打造更加公平的监管环境，追求差异化是中小券商突围首选。 

⚫ 行业大年难以真正检验券商综合实力，应当拉长周期看券商分类评级演变。

21 年券商分类评级中，A/B/C/D 类券商的占比分别为 49%、38%、13%、

1%，与 20 年占比相仿（48%、40%、11%、1%），且 50 家 A 类券商中，

38 家为连续两年获得 A 类评级。不难看出，连续两年的行业大年难以真正

检验券商整体表现的成色。在审视券商分类评级结果的时候，一方面我们应

当拉长周期来看券商的分类评级结果，以更加准确地判断券商的盈利能力、

经营稳健性与风控能力，另一方面，我们应当结合分类评级新规的指导意

义，以判断哪家券商的发展真正顺应行业发展趋势与监管政策的导向，进而

更有机会跑出中长期 Alpha。 

投资建议与投资标的 

⚫ 流动性改善与政策利好双重作用下，低于历史低估值区间的券商板块配置性

价比凸显。在全面降准带来的流动性改善以及短融券新规、浦东新区中央文

件等利好政策的催化之下，券商板块短期有望取得超额收益，低估值下配置

价值凸显。 

⚫ 坚持财富管理与衍生品两条主线。在行业层面缺乏大规模高级别行情的背

景下，我们坚持看好财富管理与衍生平两条主线，并推荐重点关注基本面确

定性高与弹性大的标的。 

⚫ 维持行业看好评级，推荐大公募基金时代主要受益标的广发证券(000776，

增持) 、兴业证券(601377，增持) 、以及衍生品业务龙头中信证券(600030，

增持)，同时建议关注中金公司(03908，未评级)、招商证券(600999，增持)、

华泰证券(601688，增持)。 

风险提示 

⚫ 系统性风险对券商业绩与估值的压制；监管超预期对券商业务形成冲击。 
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评级结果对照：1-AA、2-A、3-BBB、4-BB、5-B、6-CCC、7-CC、8-C、9-D 

表 1：2011-2021 年券商分类评级结果及 21 年评级结果变化 

券商简称 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 排名变化 

国泰君安 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 - 

招商证券 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 - 

中信建投 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 - 

中金公司 1 1 1 1 1 2 1 1 1 1 1 - 

华泰证券 1 1 1 1 1 3 1 1 1 1 1 - 

中信证券 1 1 1 1 1 3 1 1 1 1 1 - 

平安证券 1 2 8 4 5 2 2 1 1 1 1 - 

国信证券 1 1 1 1 1 3 2 2 1 1 1 - 

申万宏源 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 - 

银河证券 1 1 1 1 1 2 1 1 2 1 1 - 

光大证券 1 1 1 8 2 1 2 2 2 1 1 - 

安信证券 1 1 1 2 2 2 2 2 3 1 1 - 

东方证券 2 1 2 1 1 1 2 1 2 2 1 ↑1 

兴业证券 2 2 1 1 1 3 3 2 2 2 1 ↑1 

广发证券 1 1 1 1 1 3 1 1 3 3 1 ↑2 

国金证券 3 2 1 1 1 1 2 2 2 1 2 ↓1 

中泰证券 1 2 2 2 1 2 2 3 2 1 2 ↓1 

天风证券 5 5 6 4 3 3 2 2 1 2 2 - 

华西证券 1 1 1 1 2 1 2 2 2 2 2 - 

北京高华 2 2 1 1 1 2 2 2 2 2 2 - 

中银国际 2 2 1 2 1 2 2 2 2 2 2 - 

东吴证券 2 3 2 3 2 2 2 2 2 2 2 - 

财通证券 3 3 3 3 2 2 2 2 2 2 2 - 

国开证券 5 3 1 1 1 3 2 2 2 2 2 - 

浙商证券 2 3 2 2 2 3 2 2 2 2 2 - 

东兴证券 3 2 2 2 1 4 3 2 2 2 2 - 

东方财富 5 4 6 5 3 4 3 2 2 2 2 - 

华创证券 2 4 4 4 3 3 4 2 2 2 2 - 

方正证券 2 2 1 2 2 8 8 2 2 2 2 - 

中天国富 7 3 3 6 1 6 3 3 2 2 2 - 

华宝证券 5 3 4 5 4 3 3 2 3 2 2 - 

山西证券 3 3 2 2 2 3 5 2 3 2 2 - 

瑞银证券 5 3 2 2 2 3 3 3 3 2 2 - 

五矿证券 4 3 4 5 4 6 4 3 3 2 2 - 

华鑫证券 5 3 2 4 2 3 3 4 3 2 2 - 

东莞证券 2 3 4 4 1 2 2 2 5 2 2 - 

西部证券 4 3 3 3 2 2 3 4 5 2 2 - 
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长江证券 2 2 2 2 1 4 2 3 6 2 2 - 

华安证券 2 3 3 2 2 2 2 2 2 3 2 ↑1 

南京证券 4 2 7 7 3 2 2 2 2 3 2 ↑1 

国元证券 2 3 2 2 1 2 2 3 2 3 2 ↑1 

财达证券 2 2 3 3 2 2 3 3 3 3 2 ↑1 

西南证券 2 2 2 1 1 2 8 3 4 3 2 ↑1 

中航证券 4 4 4 4 3 3 4 3 5 3 2 ↑1 

开源证券 2 3 6 4 3 5 4 4 4 4 2 ↑2 

华林证券 7 7 7 3 2 3 2 4 2 5 2 ↑3 

长城证券 2 3 3 2 3 2 3 2 3 5 2 ↑3 

首创证券 4 3 5 3 3 3 5 4 4 6 2 ↑4 

东海证券 2 2 2 3 2 2 2 3 4 7 2 ↑5 

瑞信方正 - - - - - - - - - - 2 - 

海通证券 1 1 2 1 1 3 1 1 1 1 3 ↓2 

渤海证券 3 3 3 3 2 3 2 3 2 2 3 ↓1 

东北证券 2 3 3 3 2 2 3 3 2 2 3 ↓1 

信达证券 5 2 2 3 1 2 7 3 2 2 3 ↓1 

中原证券 3 3 3 3 2 2 2 8 3 2 3 ↓1 

申港证券 - - - - - - 3 3 3 3 3 - 

华金证券 6 6 6 5 3 5 6 3 3 3 3 - 

汇丰前海 - - - - - - - 5 5 3 3 - 

财信证券 4 4 4 4 2 3 4 3 3 4 3 ↑1 

长城国瑞 5 5 5 4 3 4 4 4 3 4 3 ↑1 

国海证券 - 5 4 2 2 3 5 5 3 4 3 ↑1 

中天证券 8 8 4 4 3 4 3 4 4 4 3 ↑1 

华龙证券 5 4 6 3 2 3 3 3 3 5 3 ↑2 

联储证券 5 3 3 5 3 3 3 4 4 5 3 ↑2 

金元证券 5 5 3 3 2 3 3 3 3 7 3 ↑4 

高盛高华 - - - - - - - - - - 3 - 

华兴证券 - - - - - - - - - - 3 - 

摩根士丹利

华鑫 - - - - - - - - - - 3 - 

国联证券 2 3 4 2 2 2 3 2 2 2 4 ↓2 

第一创业 4 3 3 3 3 3 3 3 4 2 4 ↓2 

银泰证券 6 5 4 4 4 3 3 3 4 2 4 ↓2 

湘财证券 3 3 3 3 2 3 3 2 2 3 4 ↓1 

红塔证券 4 4 3 3 2 2 2 2 3 3 4 ↓1 

万联证券 3 4 4 4 2 3 3 3 4 3 4 ↓1 

粤开证券 2 3 3 6 4 6 5 6 6 3 4 ↓1 

世纪证券 6 6 6 5 3 3 4 8 6 3 4 ↓1 

九州证券 5 4 6 5 4 4 5 7 7 3 4 ↓1 
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国融证券 8 6 6 5 3 5 4 3 8 3 4 ↓1 

华福证券 3 2 2 1 2 2 2 2 3 4 4 - 

民生证券 4 3 8 7 4 7 2 3 3 4 4 - 

英大证券 5 4 5 4 2 3 3 4 5 4 4 - 

东亚前海 - - - - - - - 5 5 4 4 - 

大同证券 3 4 2 2 2 3 4 4 6 5 4 ↑1 

甬兴证券 - - - - - - - - - - 4 - 

万和证券 6 7 7 6 3 6 4 4 3 3 5 ↓2 

野村东方 - - - - - - - - - 3 5 ↓2 

摩根大通 - - - - - - - - - 3 5 ↓2 

德邦证券 5 6 5 4 2 3 4 3 3 6 5 ↑1 

金圆统一 - - - - - - - - - - 5 - 

恒泰证券 4 3 3 3 2 2 6 4 6 2 6 ↓4 

华融证券 2 2 2 2 1 2 1 3 3 3 6 ↓3 

大通证券 5 3 4 3 1 2 3 3 3 3 6 ↓3 

中邮证券 5 5 6 5 3 4 3 3 3 4 6 ↓2 

中山证券 4 5 4 4 3 3 3 6 3 6 6 - 

国盛证券 5 4 3 3 2 3 3 4 4 6 6 - 

太平洋证券 4 3 6 4 2 3 2 4 5 6 6 - 

新时代证券 5 5 4 4 3 3 7 8 7 6 6 - 

宏信证券 4 3 5 3 2 3 6 4 5 7 6 ↑1 

爱建证券 6 6 7 5 3 5 7 7 5 7 6 ↑1 

江海证券 4 4 5 5 3 3 3 2 3 8 6 ↑2 

国都证券 2 2 2 2 2 3 3 3 4 3 7 ↓4 

川财证券 5 4 2 4 2 3 5 5 5 5 8 ↓3 

网信证券 7 6 6 5 3 6 5 6 9 9 9 - 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 2：2011-2021 年券商分类评级结果-各评级券商家数 

家数 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

AA 16 15 19 19 27 8 11 12 10 15 15 

A 22 17 19 17 36 27 28 28 28 32 35 

BBB 10 30 17 20 22 39 28 28 27 23 18 

BB 15 14 15 19 7 7 12 15 12 10 16 

B 19 8 6 12 1 4 8 5 10 6 5 

CCC 5 6 11 3 0 6 3 3 5 6 11 

CC 3 2 4 2 0 1 3 2 2 4 1 

C 2 1 2 1 0 1 2 3 1 1 1 

D 0 0 0 0 0 0 0 1 2 1 1 

合计 92 93 93 93 93 93 95 97 97 98 103 
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数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 3：2011-2021 年券商分类评级结果-各评级券商家数占比 

评级 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

AA 17% 16% 20% 20% 29% 9% 12% 12% 10% 15% 15% 

A 24% 18% 20% 18% 39% 29% 29% 29% 29% 33% 34% 

BBB 11% 32% 18% 22% 24% 42% 29% 29% 28% 23% 17% 

BB 16% 15% 16% 20% 8% 8% 13% 15% 12% 10% 16% 

B 21% 9% 6% 13% 1% 4% 8% 5% 10% 6% 5% 

CCC 5% 6% 12% 3% 0% 6% 3% 3% 5% 6% 11% 

CC 3% 2% 4% 2% 0% 1% 3% 2% 2% 4% 1% 

C 2% 1% 2% 1% 0% 1% 2% 3% 1% 1% 1% 

D 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 2% 1% 1% 

数据来源：WIND、东方证券研究所 
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依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东方证券股份有限公司自营业务持有中信证券(600030，增持)一定仓位！ 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 
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经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 
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