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推荐评级                 中性 

 

基础数据（2021.7.30） 

沪深 300指数 4,811.17  

券商Ⅱ（申万） 6,150.24  

行业总市值（亿元） 29,651.37 

市净率 1.62 

  

  

近一年行业表现 

 

数据来源：Wind，中航证券研究所 

➢ 市场表现： 

本期（2021.7.26-2021.7.30）非银（申万）指数-7.67%%，行业排

名 25/28，券商Ⅱ指数-8.14%； 

上证综指-4.31%，深证成指-3.70%，创业板指-0.86%。 

个股涨跌幅排名前五位：广发证券（-0.13%）、华林证券（-3.72%）、

华鑫股份（-4.38%）、西南证券（-4.42%）、申万宏源（-4.45%）； 

个股涨跌幅排名后五位：中银证券（-12.07%）、东方证券（-

12.01%）、中信建投（-11.17%）、国金证券（-11.04%）、浙商证

券（-10.49%）。 

➢ 核心观点 

7 月 A 股市场交投火热，经纪和两融业务业绩稳步提升，投行自

营业务降温。券商板块 2021 年上半年业绩超越 2020 年上半年，

表现优异。但受到境内外疫情反复、美国加大对中国制裁力度，

“双规”政策及行业加强监管政策等多重因素的影响，导致 7 月 A

股市场回落，预计这一趋势在 8 月仍将持续。投资业务方面，7 月

股市受到政策及外部环境的影响，在月底大幅下跌,沪深 300 指数

下跌 7.90%，债市受益于全面降准政策，中债总财富指数上涨

1.56%,7 月券商自营预计股市收益受阻，债市收益提升；投行业务

受到《关于依法从严打击证券违法活动的意见》、《关于注册制

下督促证券公司从事投行业务归位尽责的指导意见》等政策监管

加强影响，股权承销规模大幅缩减，IP0 募集金额 7 月同比下降

68.06%，环比下降 42.91%，1-7 月累计同比增加 1.40%，再融资

募集金额 7 月同比下降 30.63%，环比下降 8.04%，1-7 月累计同

比下降 2.68%，债券承销额 7 月同比增 2.55%，环比下降 24.05%，

1-7 月累计提升 5.08%；经纪业务方面，7 月市场交投较为活跃，

7 月 A 股日均成交额单月环比上升 20.95%，较去年同期仍有一定

差距，同比下降 8.24%；两融日均余额环比上升 2.97%，同比上升

33.73%；资管业务方面，7 月券商累计发行产品份额 307 亿份，

同比减少 42.18%，环比增加 5.86%，截至 7 月末年内券商集合资

管产品新发行份额累计同比减少 47.58%。资管仍处于转型过程

中，产品发行规模持续缩减，但根据中证协披露的 2021 年上半年

资管业务收入来看，资管业务收入小幅提升。 
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  从各家券商上半年业绩来看，7 月 27 日，中证协向各家券商下发了

139 家证券公司未经审计《证券公司 2021 年上半年度经营业绩排

名情况》，营业收入超过 50 亿元的有 11 家，中信证券、国泰君安、

华泰证券、招商证券更是超过 100 亿元，前十大券商上半年合计实

现营业收入 1033.18 亿元，占比 44.45%，比去年同期提高 2.2 个百

分点。净利润超过 20 亿元的有 11 家，中信证券共计实现净利润

85.26 亿元，稳居行业首位。行业前十的券商共计实现净利润 474.89

亿元，CR10 为 52.60%，比去年同期提高 2.63 个百分点。证券行业

马太效应加剧，头部券商盈利能力逐渐与中小型券商拉开差距。短

期建议关注头部券商估值修复机会。如国泰君安等。 

7 月 30 日，中国证券投资基金业协会公示了 2021 年二季度销售机

构非货公募基金销售保有规模情况。在我国公募基金销售保有规模

排名前 100 的机构中，券商占据 51 个，较上一季度增加 4 家，银

行占据 29 家，第三方机构占 19 家。券商开展公募基金相关业务的

机构数量增速较快。另一方面，此次排名前十的机构中，仍然没有

券商，券商中排名第一的中信证券销售保有规模在全部机构中排名

13 位，在前 100 名的机构中，券商的股票+混合公募基金保有规模

和非货币市场公募基金保有规模分别为 10548 亿元和 11125 亿元，

占比为 17.13%和 15.04%，环比上升 0.13pct 和 0.24pct。券商在公募

基金销售市场的竞争逐步提升。建议关注财富管理业务转型较为成

功的券商，如招商证券等。 

7 月 27 日，中证协发布场外业务开展情况报告。2021 年 6 月，收

益凭证新增发行规模 828.18 亿元，合计 3644 支，分别环比增长

36.89%和 50.02%。场外衍生品交易新增初始名义本金 6,600.74亿

元，环比增长 16.52%。我国场外衍生品市场规模快速增长。建议关

注场外衍生品业务较为成熟的券商，如华泰证券等。 

 

 

风险提示：监管加强、政策风险、市场波动 
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业务数据 

图 1：A股各周日均成交额（千亿元）  图 2：A股各月日均成交额（亿元）及增速 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

 

图 3：陆港通北向资金流入情况（亿元）  图 4：近一年两融余额走势（亿元） 

 

 

  

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

 

图 5：IPO 承销金额（亿元）及增速  图 6：增发承销金额（亿元）及增速 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 
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图 7：债承规模（亿元）及增速  图 8：券商受托管理资本金规模（万亿元）与增速 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

 

图 9：券商集合资管产品各月发行情况（亿份）  图 10：股、债基准指数涨幅走势 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

. 

➢ 行业动态 

行业政策 

7 月 27日，中证协发布场外业务开展情况报告。2021年 6月，收益凭证新增发行规模 828.18亿元，合计

3644支，存续规模 3,858.14亿元。场外衍生品交易新增初始名义本金 6,600.74亿元，存续 14,760.46亿

元。共接受非公开发行公司债券备案 168 笔，涉及本金 1,205.67 亿元。报价系统发行私募产品 904 支，

实现产品转让 160笔，场外衍生品在线签约新增名义本金 106.21亿元。 

 

7 月 28 日，上交所和深交所同时发布支持河南防汛救灾及灾后重建公告，免收注册地为河南的上市公司

2021 年上市初费、上市年费和股东大会网络投票服务费，并各捐赠 1,000 万元以支持河南防汛救灾工作。

同时，在在创业板首发、再融资审核中，对于因灾情无法及时回复问询的河南企业可以提出中止审核申请。 

 

7 月 30日，上交所公布 2021年 6月 21日至 2021年 7月 20日股票期权主做市商评价情况。广发证券、国

泰君安、华泰证券、招商证券、中泰证券、中信建投、中信证券在上证 50ETF期权和沪深 300ETF期权主做

市商评价中的结果为 AA。 
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公司公告 

东北证券（000686）:2021年半年度业绩快报 

7 月 27日，东北证券发布公告，2021年 1月 1日至 6月 30 日，公司实现营业收入 292,634 万元，同比下

降 20.71%。实现归属于上市公司股东的净利润 70,383万元，同比增长 5.55 %。实现加权平均净资产收益

率 4.14%，同比下降 0.06个百分点。 

 

国联证券（601456）:部分首次公开发行限售股上市流通公告 

7 月 27日，国联证券发布公告称，本次上市流通的限售股属于首次公开发行限售股，锁定期自公司股票上

市之日起 12 个月，现锁定期即将届满。本次解除限售的股份数量为 59,601,146 股，占公司总股本比例

2.51%，将于 2021年 8月 2日起上市流通。 

 

长城证券（002939）: 2021年半年度业绩快报 

7 月 29 日，长城证券发布公告，2021 年 1 月 1 日至 6 月 30 日，公司实现营业收入 365,500.19 万元，同

比增长 19.64 %。实现归属于上市公司股东的净利润 83,338.29 万元，同比增长 24.93 %。实现加权平均

净资产收益率 4.51%，同比增加 0.65个百分点。 

 

中信证券（600030）:2021年半年度业绩快报 

7 月 29 日，中信证券发布公告，2021 年 1 月 1 日至 6 月 30 日，公司实现营业收入 37,721 百万元，同比

增长 41.04%。实现归属于上市公司股东的净利润 12,198百万元，同比增长 36.66%。实现加权平均净资产

收益率 6.52 %，同比增加 1.45个百分点。 

 

华西证券（002926）:2021年半年度业绩快报 

7 月 30 日，华西证券发布公告，2021 年 1 月 1 日至 6 月 30 日，公司实现营业收入 250,760.74 万元，同

比增长 19.79%。实现归属于上市公司股东的净利润 93,008.89万元，同比增长 0.81%。实现加权平均净资

产收益率 4.27 %，同比下降 0.32 个百分点。 

 

国泰君安（601211）:2021年半年度业绩快报 

7 月 31日，国泰君安发布公告，2021年 1月 1日至 6月 30 日，公司实现营业收入 21,918.20百万元，同

比增长 38.62 %。实现归属于上市公司股东的净利润 8,013.20 百万元，同比增长 46.93 %。实现加权平均

净资产收益率 5.95 %，同比增加 1.79个百分点。 

 

➢ 建议关注 

国泰君安（公司资本实力雄厚，投行业绩受益于政策红利，有望在业绩拉动下实现估值修复。） 

海通证券（公司2021年上半年业绩表现亮眼，在高基数的情况下实现大幅增长，当前公司估值远低于行业

水平，有较大估值修复空间。） 

招商证券（公司在财富管理和主动管理转型成效显著，盈利能力居于行业前列，行业地位持续稳定。） 

 

➢ 风险提示 

监管加强、政策风险、市场波动 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

 

分析师简介 

薄晓旭，SAC执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，中航证券研究所非银行业研究员。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

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中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 

风险提示：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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