
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 8 月 10 日 

   

 

 

 

 

 

行业研究  

 

 

 

 

 

 

证券股活跃度提升，关注财富管理主线 

——近日证券行业上涨点评 

   

非银  

 增持（维持） 
 

 

作者 

分析师：王一峰 

执业证书编号：S0930519050002 

010-5842066 

wangyf@ebscn.com 
 
分析师：王思敏 

执业证书编号：S0930521040003 

wangsm@ebscn.com 
 

行业与沪深 300 指数对比图 
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事件： 

8 月 9 日，证券(申万)指数上涨 2.1%，跑赢沪深 300 指数 0.8 个百分点，财富管理

概念股的东方证券（+9.98%）、广发证券（+7.3%）和兴业证券（+4%）领涨板块。

从 7 月 1 日至 8 月 9 日，证券(申万)指数跑赢沪深 300 指数两个百分点，热门股票

东方证券上涨 39%。 

点评： 

我们认为近期优质券商股上涨的原因是：下半年以来市场交易活跃度提升、证券公

司中期业绩向好、估值整体偏低等因素提供了券商股估值修复的土壤，财富管理赛

道的高成长性和市场认可度提升，驱动了核心概念股大幅上行。 

一、下半年以来市场交易活跃，上半年证券业 ROE 提升 

下半年以来 A 股成交活跃，市场日均成交额 1.22 万亿，较上半年日均成交额提升

34%，峰值达到 1.53 万亿（7 月 27 日）。从融资融券余额看，截止 8 月 6 日沪深

两融余额 1.83 万亿，比去年年末增加 11.5%，两融余额创 2016 年以来历史新高，

市场交投气氛活跃。另外，根据证券业协会公布的 2021 年上半年证券行业经营数

据显示，券业营业收入同比增长 8.91%，实现净利润同比增长 8.58%。从上市公司

业绩来看，A 股已披露半年报的上市券商均净利润增速在 20%以上，显著优于行业

平均，证券业利润集中度进一步提升。上半年，证券行业经营效益提升，ROE 也呈

现上升趋势，由 2018 年度的 3.56%上升至 2021 上半年的 7.82%（年化数据）。 

二、基本面向上与估值向下背离，估值存在修复需求 

从基本面看：证券行业基本面正在不断改善，且以龙头为代表的上市公司优势更加

显著，背后的关键因素是: （1）行业整体向资本密集度更低和更可持续的业务转型，

比如财富管理业务；（2）提高权益市场占比、注册制的推进和衍生品市场的创新等

资本市场改革，券商都是最直接的受益者；（3）监管的“扶优限劣”和对于资本市

场乱象的整治，使得行业合规和监管准入壁垒提高。 

从估值看：年初以来 A 股券商板块不断调整，近十年来，A 股上市券商 PB（LF）算

术平均估值在 1.9X 左右。截止到 8 月 9 日行业 1.7XPB 的估值位于历史分位数 20%

左右，处于中枢偏下位置。2020 年四季度开始证券板块连续调整，目前已经从最高

点的 2.1XPB 估值调整了大约 20%，估值存一定修复需求。 

三、财富管理主线是近期热点，具有成长空间大、业绩贡献高的特征 

随着资本市场改革的持续推进，权益融资占比持续提升，资本市场在优化资源配置

方面发挥着更大的作用，并在推动经济增长方式转变上发挥着重要功能。现阶段，

居民财富呈现从不动产向金融资产转移、金融资产中权益资产配置占比提升和需求

多元化三个明显趋势。我们认为券商将显著受益于财富管理赛道的成长，具体来看

有三个业务层面：1）在基金代销层面，银行和第三方互联网代销优势显著，但券商

受益于权益产品代销市场空间广阔。2）在产品创新层面，得益于与资本市场的深度

绑定和全流程参与，券商有出色的产品创设能力，能够匹配客户差异化风险收益偏

好特征，并且龙头券商有更为明显的客户优势和品牌优势。3）在投资层面体现为券

商的投资能力，包括自营和子公司投资、投资顾问等方面的利润贡献。 

 

 

 

要点 
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受益于参股基金子公司、证券子公司等业绩增长，证券行业的整体业绩弹性提升。

以 2020 年为例，东方证券、华泰证券和广发证券等资管子公司（基金子、资管

子和直投公司等）的利润贡献占比在三分之一以上。 

 

图 1：证券公司资管子公司估计贡献净利润占比（2020 年） 

券商名称 2020年净利润（亿元）
旗下资管子公司估计贡献净

利润占比
旗下资管公司及持股比例

东方证券 27.23 64.27% 东证资管（100%）、汇添富基金（35.41%）、长城基金（17.65%）

华泰证券 108.22 39.92% 华泰资管（100%）、华泰柏瑞（49%）、南方基金（41.16%）、华泰紫金投资（100%）

广发证券 100.38 34.37% 易方达基金（22.65%）、广发资管（100%）、广发基金（54.53%）、广发信德（100%）

兴业证券 40.03 28.88% 兴证全球基金（51%）、兴证资管（100%）、南方基金（9.15%）、兴证创新资本（100%）

海通证券 108.75 26.76%
海富通基金（51%）、海通资管（100%）、富国基金（27.78%）、海通开元（100%）、海富产业（67%）

、华泰紫金投资（100%）

招商证券 94.92 19.07% 博时基金（49%）、招商资管（100%）、招商基金（45%）、招商致远资本（100%）

中信证券 149.02 12.28% 华夏基金（62%）、金石投资（100%）

中金公司 72.07 11.79% 中金基金（100%）、中金资本（100%）

国元证券 13.70 11.68% 长盛基金（41%）、国元股权投资（100%）

国泰君安 111.22 9.26% 华安基金（20%）、国泰君安资管（100%）、国泰君安创投（100%）

国信证券 66.16 8.01% 鹏华基金（50%）、国信弘盛（100%）

申万宏源 77.66 7.73% 申万菱信（67%）、富国基金（27.78%）、申万直投（100%）、宏源汇富（100%）

中国银河 72.44 2.21% 银河基金（50%）、大成基金（25%）、银河金汇（100%）、银河创投（100%）

中信建投 95.09 2.22% 中信建投基金（55%）、中信建（100%）  

资料来源：上市公司公告，光大证券研究所整理（注：净利润贡献计算方式为子公司净利润*持股比例，未考虑并表因素、税费调整和实际情况调整等） 

 

投资建议： 

我们认为券商投资的核心逻辑正在变化，过往市场习惯交易券商的高 β 属性，

但 2021 年证券行业由于权益市场的发展、注册制的推进和分类监管等因素，部

分公司将体现出 α 收益。预计行业保持稳健向上的趋势，但我们认为“分化”

是行业演绎的关键词，在“分化”过程中龙头券商和部分有差异化竞争力的券商

将获得超额收益。关注两条投资主线：（1）权益市场大发展的财富管理，受益

于基金代销、基金子公司和资管业务的券商成长空间广阔，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、高品牌和业务壁垒的低估值龙

头券商的补涨机会。推荐中信证券（A+H）。 

风险提示：系统性金融市场信用风险；疫情反复爆发带来经济下行风险；二级市

场大幅调整风险。 

 

图 2：7 月分以来 A 股成交额和券商指数发生明显背离  图 3：沪深两融余额不断创新高 
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资料来源：wind，光大证券研究所（数据截止至 2021 年 8 月 9 日） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所（数据截止至 2021 年 8 月 9 日） 

 

图 4：行业总资产和净资产规模整体提升  图 5：行业净资产收益率持续回升 
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资料来源：wind，中国证券业协会，光大证券研究所 

 

 

资料来源：wind，中国证券业协会，光大证券研究所 
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