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行业与沪深 300 指数对比图 
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养老保险市场供给增加，基金券商配置环比企
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事件： 

中国证券基金业协会公布 2021 年 2 季度基金代销机构基金销售保有规模及前 100 名

机构排名。 

点评： 

权益市场规模快速扩张，市场集中度提升。根据中国证券基金业协会数据，截止到

2021 年 6 月底市场存量权益型公募基金（股票+混合）规模 7.87 万亿元，环比 5 月

提升 3.3%，较 20 年底的 6.42 万亿提升 22.6%，权益基金的市场规模快速增长。从

代销机构的集中度来看，权益型公募基金（股票+混合）CR5/CR10/ CR100 合计占比

为 35.7%/50.5%/78.2%，非货币型基金 CR5/CR10/CR100 合计占比为

24.3%/43.4%/67.3%。我们认为长期来看随着各家机构对财富管理市场重视度不断

提升，头部机构的竞争实力逐渐凸显，代销市场将向头部集中。 

银行保有量规模领先，券商增长迅速。截止到二季度末前 100 名代销机构中银行/券

商/第三方独立机构在非货币市场公募基金保有规模占比分别是 56%/15%/28%，在

权益型公募基金（股票+混合）保有规模中占比分别是 49%/11%/28%。从入围数量

来看，前 100 名机构中券商、银行和第三方独立机构分别有 51/29/20 家，较一季度

分别+4/-2/-2 家，券商入围数量最多且超过一半。受益于广泛的客户群体，银行存量

保有规模占比较大。券商市场份额逐步提升，我们认为券商有着与资本市场接近的天

然优势，在权益基金代销领域有更大的增长空间。 

头部竞争格局保持稳定，互联网渠道优势显著。从头部竞争格局来看，非货币型公募

基金保有量前五为蚂蚁（10594 亿）/招行（7961 亿）/工行（5875 亿）/天天基金（5075

亿）/中行（4851 亿），在 TOP 前 100 合计金额占比为 14.3%/10.8%/7.9%/6.9%。

权益公募基金（股票+混合）中招行（7535 亿）/蚂蚁（6584 亿）/工行（5471 亿）/

天天基金（4415 亿）/建行（4113 亿）保有量排名前五，全市场市占率为

9.6%/8.4%/7%/5.6%/5.2%。从渠道来看，以互联网渠道为主的蚂蚁和天天基金，

环比代销增速在 15%以上，互联网渠道仍显示出强劲的增长态势。券商和银行竞争

格局相对分散但头部较为稳定，权益类基金保有量 CR3 分别为 28.9%/46.8%，CR5

分别为 38.7%/62.7%。 

投资建议：金融机构的基金代销业务是财富管理市场的重要一环，各家金融机构都加

快布局。分析前 100 家代销机构，我们可以看到券商在代销业务领域的市场空间广阔，

基金代销业务是重要的轻资产业务，有利于发挥券商在资本市场的独特优势。综合看

来在资本市场大发展的背景下，券商行业财富管理、投资业务和机构业务等面临着快

速发展或转型调整期，低估值的券商板块有高的配置性价比。从公司层面看“分化”

是未来演绎的主题，有差异化竞争力的券商有望获得超额收益。建议关注两条投资逻

辑：1）受益于权益市场发展、资管业务和基金子公司的财富管理主线，推荐东方财

富，建议关注东方证券；2）券商板块中综合实力突出及合规风控体系健全的低估值

龙头券商的补涨机会，推荐中信证券（A+H）。 

风险提示：经济复苏不及预期；政策改革推进滞后；长端利率超预期下行。 
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图 1：非货币市场公募基金保有规模及占有率（2021 年 2 季度）  图 2：2021 年上半年权益类公募基金保有规模及环比增速 
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资料来源：中国证券投资基金业协会，光大证券研究所 

 
资料来源：中国证券投资基金业协会，光大证券研究所 

 

图 3：权益类公募基金（股票+混合）主要代销机构 

2021Q1 2021Q2 环比变动 市占率 环比变动(pct)

1 招商银行股份有限公司 银行 6711 7535 12.28% 9.57% -0.01

2 蚂蚁（杭州）基金销售有限公司 独立基金销售机构 5719 6584 15.13% 8.36% 0.19

3 中国工商银行股份有限公司 银行 4992 5471 9.60% 6.95% -0.18

4 上海天天基金销售有限公司 独立基金销售机构 3750 4415 17.73% 5.61% 0.25

5 中国建设银行股份有限公司 银行 3794 4113 8.41% 5.22% -0.19

6 中国银行股份有限公司 银行 3048 3334 9.38% 4.23% -0.12

7 中国农业银行股份有限公司 银行 2268 2467 8.77% 3.13% -0.11

8 交通银行股份有限公司 银行 2381 2435 2.27% 3.09% -0.31

9 上海浦东发展银行股份有限公司 银行 1656 1738 4.95% 2.21% -0.16

10 中国民生银行股份有限公司 银行 1512 1630 7.80% 2.07% -0.09

11 兴业银行股份有限公司 银行 1380 1396 1.16% 1.77% -0.20

12 中信银行股份有限公司 银行 1030 1195 16.02% 1.52% 0.05

13 中信证券股份有限公司 券商 1298 1184 -8.78% 1.50% -0.35

14 平安银行股份有限公司 银行 910 1100 20.88% 1.40% 0.10

15 华泰证券股份有限公司 券商 545 1079 97.98% 1.37% 0.59

16 中国光大银行股份有限公司 银行 793 953 20.18% 1.21% 0.08

17 腾安基金销售（深圳）有限公司 独立基金销售机构 633 800 26.38% 1.02% 0.11

18 广发证券股份有限公司 券商 741 785 5.94% 1.00% -0.06

19 中国邮政储蓄银行股份有限公司 银行 703 785 11.66% 1.00% -0.01

20 宁波银行股份有限公司 银行 562 602 7.12% 0.76% -0.04

序号 机构名称 机构类型
2021Q2市占率股票+混合公募基金保有规模（亿元）

 

资料来源：中国证券投资基金业协会，光大证券研究所 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 
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增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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