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基础数据（2021.8.6） 

沪深 300指数 4,921.56   

券商Ⅱ（申万） 6,317.87   

行业总市值（亿元） 30,246.86 

市净率 1.66 

  

  

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（2021.8.2-2021.8.6）非银（申万）指数 1.73%，行业排名

15/28，券商Ⅱ指数 2.73%； 

上证综指 1.79%，深证成指 2.45%，创业板指 1.47%。 

个股涨跌幅排名前五位：东方证券（12.82%）、广发证券

（7.79%）、兴业证券（7.31%）、东方财富（6.05%）、国金证

券（5.32%）； 

个股涨跌幅排名后五位：方正证券（-5.01%）、华林证券（-

1.97%）、哈投股份（-1.60%）、天风证券（-0.70%）、山西证

券（-0.32%）。 

➢ 核心观点 

政策层面，8 月 6 日，证监会为进一步优化注册制新股发

行承销制度，促进买卖双方博弈更加均衡，解决网下投资者为

博入围“抱团报价”等问题，修改了《创业板首次公开发行证券

发行与承销特别规定》并公开征求意见，具体修改内容包括取

消新股发行定价与申购安排、投资者风险特别公告次数挂钩的

要求，删除累计投标询价发行价格区间的相关规定。注册制的

询价定价的方式对券商定价能力提出了更高的要求，当前由于

网下投资者“抱团报价”的行为导致屡次出现新股低发行价的

问题，中介机构很难完全发挥定价能力，因此本次《特别规定》

的修订有利于券商投行部门更好的发挥价格发现能力。 

事件层面，8 月 6 日，摩根大通发布通告称已通过中国证

监会备案，摩根大通证券（中国）将成为中国首家外资全资控

股的证券公司。随着外资券商陆续进入中国市场，我国证券行

业竞争愈演愈烈，我国券商的综合实力尚与外资券商存在较大

差距。摩根大通截至 2021 年 6 月 20 日实现总资产 219505.8 亿

元，实现净资产 18500.8 亿元，分别是我国第一大券商中信证券

的 28 倍和 12 倍，虽然外资券商进入中国市场后将存在一些“水

土不服”的问题，短期内对国内头部券商威胁较小，但是长远

来看，外资券商进入中国市场必然对本土券商形成业务挤压，

对中小券商威胁更大。 
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  本周市场活跃度较高，截至 8 月 6 日，A 股已连续 13 个

交易日成交额突破1万亿元，本周陆港通北向资金净流入101

亿元，较上周增加 125 亿元。截至 8 月 5 日，两融余额 18317

亿元，较上周同期增加 279 亿元。交投持续活跃也带动了券

商股估值的修复，同时券商中报业绩的优异表现也支持了板

块估值修复，当前券商板块 PB 估值为 1.66 倍，位于 2016 年

以来的 40 分位点附近，仍有较大修复空间。且近期部分头部

券商大股东宣布增持，如 8 月 6 日中信证券第二大股东越秀

金控发布公告称拟使用不超过 23 亿港币对其进行增持，对

股价起到一定稳定及提振的作用，建议关注投行业务表现较

好、业绩表现较好、具有估值修复空间的头部券商券商，如

中信建投、华泰证券等。 

风险提示：国内疫情反复、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 

8 月 6 日，摩根大通宣布，中国证监会已对摩根大通证券（中国）有限公司控股股东——摩根大通国际金

融有限公司受让 5家内资股东所持股权，成为摩根大通证券（中国）唯一股东的事项准予备案。摩根大通

证券（中国）将成为中国首家外资全资控股的证券公司。 

 

8 月 6 日，证监会发布公告称将开展健全证券期货基金经营机构专项治理工作。工作重点包括以下四个方

面：一是修订或制定股权管理规定、内控办法、公募基金管理人办法、高管办法等规则制度。二是坚持放

管结合，坚持科学监管、分类监管、专业监管、持续监管。三是督促行业机构进一步加强党的领导与公司

治理的有机结合，强化股东穿透管理；督促行业机构严格落实全面风险管理和全员合规要求。四是健全信

息披露制度，提高执业透明度。 

 

8 月 6日，证监会就修改《创业板首次公开发行证券发行与承销特别规定》部分条款向社会公开征求意见。
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为进一步优化注册制新股发行承销制度，促进买卖双方博弈更加均衡，解决网下投资者为博入围“抱团报

价”等问题，证监会对《特别规定》进行修改，取消新股发行定价与申购安排、投资者风险特别公告次数

挂钩的要求。 

 

公司公告 

红塔证券（601236）:配股发行结果公告 

8 月 4 日，红塔证券发布公告，本次配股按每 10 股配售 3 股的比例向股权登记日（2021 年 7 月 26 日，T

日）的全体 A 股股东配售，认购价格为每股人民币 7.33 元，共计可配售股份总数为 1,090,021,619 股。

截至认购缴款结束日（2021年 8月 2日，T+5日），配股有效认购数量为 1,083,382,346股，占可配股份

总数的 99.39%，认购金额为人民币 7,941,192,596.18元，本次配股发行成功。 

 

华西证券（002926）: 首次公开发行前已发行股份上市流通提示性公告 

8 月 4 日，华西证券发布公告称，公司首次公开发行前已发行股份解除限售并于 2021 年 8 月 5 日上市流

通，数量为 748,771,287股，占公司总股本的 28.5246%。本次申请解除股份限售的股东为泸州老窖集团限

责任公司和泸州老窖股份有限公司，解除限售数量分别为 475,940,143和 272,831,144股。 

 

财通证券（601108）: 关于配股申请获中国证监会受理的公告 

8 月 4 日，财通证券发布公告称，公司收到中国证监会出具的《中国证监会行政许可申请受理单》211985

号，中国证监会依法对公司提交的配股的《上市公司公开发行股票核准》行政许可申请材料进行了审查，

认为申请材料齐全，决定对该行政许可申请予以受理。 

 

中银证券（601696）: 持股 5%以上股东减持股份进展及更正公告 

8 月 6 日，中银证券发布公告称，公司 5%大股东上海金融发展投资基金（减持前持股占比 9.47%）通过集

中竞价方式减持公司股份 27,780,000 股，占公司总股本的 1.00%；通过大宗交易方式减持公司股份

38,560,000 股，占公司总股本的 1.39%；合计减持公司股份 66,340,000股，占公司总股本的 2.39%。本次

减持计划预计减持股份不超过 124,454,400股，不超过总股本的 4.48%，减持计划尚未实施完毕。 

 

越秀金控（000987）:拟增持中信证券股份公告 

8月6日，越秀金控发布公告，公司或控股/全资子公司拟使用不超过23亿港币（含本数）或等值人民币，进

一步增持中信证券股份，该事项不构成重大资产重组或关联交易。目前，公司直接、间接合计持有中信证

券916,361,629股股份，占中信证券总股本的7.09%，是中信证券第二大股东。 
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➢ 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。） 

 

➢ 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。 
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