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2021 年 8 月 16 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  投资建议： 

券商业绩持续向好。从全行业来看，139 家证券公司 2021 年

上半年度实现营业收入 2,324.14 亿元，同比增长 8.90%；实现净

利润 902.79 亿元，同比增长 8.58%。125 家证券公司实现盈利。

从已披露上半年年报的上市公司来看，行业业绩持续向好。 

证券板块估值持续低位。从近一年的走势来看，证券板块跑

输沪深 300 近 20%。行业估值（市净率）为 1.7 倍，为一年来估

值区间的 19%分位。从个股上来看，2021 年以来，除了新上市的

财达证券，东方财富、东方证券、兴业证券、锦龙股份成为仅有

的 4 支上涨个股。财富、资管等业务有相对优势的券商，个股表

现良好。 

从长期来看，证券公司是资本市场最重要的中介机构之一，

直接受益于直接融资比例提高的监管红利。在监管的引导下，做

优做强，聚焦主业，提升核心竞争力已成为行业共识。轻资产业

务是提升估值的关键。财富、资管等轻资产业务对资本金依赖较

小，边际成本更低，整体风险相对较小，有利于熨平业绩波动，

市场估值较高。从二级市场走势来看，轻资产业务有优势的券商

更受市场青睐，有较高的溢价。建议关注业务全面领先的龙头券

商、建议关注轻资产业务有较高护城河的券商。 

 

风险提示： 

二级市场大幅下滑；疫情超过预期；资本市场改革不及预期。 
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一、市场回顾 

上周（20210809—0813）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 4945.98（0.50%）、3345.12

（-4.18%），申万一级行业非银金融指数涨幅为 1.80%，在 28 个一级行业中排名第 16。证券

（2.09%）在 227 个三级行业中排第 123 位。 

个股表现中，涨幅居前的为东方证券（10.47%）、广发证券（9.81%）、国投资本（8.71%）、

红塔证券（8.33%）。国金证券（-5.40%）、东方财富（-2.34%）跌幅居前。 

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）  图 2：大盘指数和非银金融子板块涨跌幅对

比（%） 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

表 1：证券业个股涨跌幅前五名与后五名 

前五名 后五名 

简称 周涨跌幅（%） 简称 周涨跌幅（%） 

东方证券 10.47 光大证券 -0.26 

广发证券 9.81 财达证券 -0.44 

国投资本 8.71 东方财富 -2.34 

红塔证券 8.33 国金证券 -5.40 

中泰证券 4.67   

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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二、投资策略 

券商业绩持续向好。从全行业来看，139家证券公司2021年上半年度实现营业收入2,324.14

亿元，同比增长 8.90%；实现净利润 902.79 亿元，同比增长 8.58%。125 家证券公司实现盈利。

从已披露上半年年报的上市公司来看，行业业绩持续向好。 

证券板块估值持续低位。从近一年的走势来看，证券板块跑输沪深 300 近 20%。行业估

值（市净率）为 1.7 倍，为一年来估值区间的 19%分位。从个股上来看，2021 年以来，除了新

上市的财达证券，东方财富、东方证券、兴业证券、锦龙股份成为仅有的 4 支上涨个股。财富、

资管等业务有相对优势的券商，个股表现良好。 

从长期来看，证券公司是资本市场最重要的中介机构之一，直接受益于直接融资比例提

高的监管红利。在监管的引导下，做优做强，聚焦主业，提升核心竞争力已成为行业共识。

轻资产业务是提升估值的关键。财富、资管等轻资产业务对资本金依赖较小，边际成本更低，

整体风险相对较小，有利于熨平业绩波动，市场估值较高。从二级市场走势来看，轻资产业

务有优势的券商更受市场青睐，有较高的溢价。建议关注业务全面领先的龙头券商、建议关

注轻资产业务有较高护城河的券商。 

三、监管政策 

沪深交易所发布公司债券发行上市审核业务投保指南。8月 13 日，沪深交易所发布公司

债券发行上市审核业务指南——投资者权益保护（参考文本），为起草募集说明书中投资者权

益保护相关章节内容提供参考指南。这是沪深交易所进一步贯彻落实新证券法关于强化投资者

权益保护相关要求，夯实投资者权益保护的制度基础，完善资本市场基础制度建设，提升募集

说明书质量，提升公司债券发行人依法诚信经营和规范运作水平的重要举措。（中证网） 

中证协启动 2021 年度券商并购重组财务顾问业务执业能力评价。中国证券业协会向券商

下发《关于开展 2021 年度上市公司并购重组财务顾问业务执业能力专业评价的通知》（以下

简称《通知》）。《通知》显示，各证券公司需在 8月 25 日前通过协会数据报送系统填报 2021

年度专业评价申请，填写财务顾问执业能力指标数据表并提交电子版申请材料。 

四、金融同业跟踪 

年内 12 家券商拟再融资超 1200 亿。继粤开证券 150 亿元定增获批后，国金证券 60 亿元

定增项目日前也正式出炉。今年以来，多家券商通过再融资途径补充资本。Wind 数据显示，
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以预案公告日作为统计标准，截至 8月 11 日，年内已有长城证券、国海证券等 7家 A股上市

券商发布定增预案，预计募资金额不超过 493.24 亿元；中信证券、财通证券等 4家 A股上市

券商发布配股预案，预计募资金额不超过 613 亿元。除此之外，还有一家新三板上市券商粤开

证券预计通过定增募资不超过 150 亿元。合计来看，年内券商已预计通过再融资渠道募资

1256.24 亿元。证券从业人数新增近 8千人，投资顾问晋升券业第一大岗。（经济参考报） 

摩根大通有望成为中国首家外资独资券商。摩根大通日前宣布，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）有望成为中国首

家外资全资控股的证券公司。（经济参考报） 

外资加速布局券业，渣打证券要来了。近日，证监会官网披露的信息显示，渣打银行旗下

渣打银行（香港）有限公司递交的《证券公司设立审批》已获证监会受理，拟设立证券公司暂

命名为“渣打证券（中国）有限公司”。 

券商掀起组织架构调整潮，发力财富管理转型下半场。近期，券业掀起一波组织架构调整

潮，从龙头券商、中型券商，到互联网券商，均从部门架构着手、力推财富管理转型。据公告

不完全统计发现，仅近两个月，就有东方财富、中金公司、天风证券先后发布了组织架构调整

相关公告。其中，中金公司拟将境内财富管理业务转移给全资子公司中金财富；天风证券调整

公司零售业务总部组织架构，设立财富管理中心。组织架构调整的背后，往往暗含公司对业务

的深度布局和未来趋势判断。记者关注到，多家券商在发力财富管理上，举措具有一致性，即

以整合提升为主，将此前分散的业务并入财富管理的大框架下，并配合金融科技等技术手段。

（上海证券报） 

五、上市公司重要公告 

【东吴证券】2021 年上半年公司实现营业收入 40.71 亿元，同比+7.0%；归母净利润为

13.36 亿元，同比+29.7%。 

【锦龙股份】2021 年上半年实现营业收入 6.89 亿元，同比-41%；归母净利润为 137.04

万元，同比-99%。 

【华西证券】2021 年上半年实现营业收入 25.1 亿元，同比+20%；归母净利润 9.3 亿元，

同比+1%。 
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【中泰证券】公司股东济钢集团拟将其所持公司 5.05%的股权无偿划转至莱钢集团，莱钢

集团仍为公司控股股东，山东省国资委仍为公司实控人。 

【东方财富】公司于 8月 10 日向激励对象首次授予限制性股票 4500 万股，占总股本的

0.44%，授予人数 818 人，授予价格 37.74 元/股 

【国金证券】公司拟非公开发行 A 股股票，发行 A股股数不超过 7亿股，发行募集资金

总额不超过 60 亿元。 

六、风险提示 

二级市场大幅下滑；疫情超过预期；资本市场改革不及预期。 
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