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证券 

财富管理重构估值 中报业绩催化 重视券商板块投资机会 

交易持续活跃，板块景气度仍高：7 月以来股基交易额持续维持万亿以上，

8 月日均股基交易额达到 1.31 万亿元，为 18 年以来月均最高值。当前流动

性仍维持相对宽松，两融余额自 5 月以来增长超过 2000 亿元，本月北向资

金净流入超 220 亿元，板块景气度仍高。 

上市券商中报业绩具备确定性，整体利润高增长：上半年行业情况看，139

家券商合计实现营收 2324.14 亿元，YoY+8.9%；实现净利润 902.79 亿元，

YoY+8.6%。相比与行业整体的平稳增长，个股层面出现明显分化态势：20

余家券商前期发布中报业绩预告，头部券商中信、国君、招商、海通等基本

实现了 20%以上的归母净利润增速，其中中金预计增速 45%-65%、国君预

计增速 47%，东方预计增速 77%、兴业预计增速 25%-35%，部分中小券

商如方正、财达、中原等归母净利润增速预计在 100%以上。8 月下旬上市

券商将进入中报密集披露期，预计整体利润的高增长将持续催化个股及板块

股价表现。 

财富管理逻辑持续验证，重构券商估值催化股价表现： 

1）我国财富管理将迎来大发展时代：在包括经济发展、“房住不炒”政策

环境、以共同富裕为导向的各项改革、资管新规打破刚兑、长期利率下行趋

势及资本市场改革推进的多种逻辑推动下，我国财富管理将迎来大发展时

代，居民财富管理需求将持续增加，对风险资产的配臵也将持续提升。 

2）基金规模爆发增长，代销收入及保有量持续提升：21H1 公募基金总规

模为 22.93 万亿元，其中非货基规模为 13.66 万亿元，2019、2020 年非货

基规模分别实现 52.6%、64.0%的大幅增长，且头部集中度当前有所提升，

券商代销收入及保有量也持续提升。 

3）海外头部资产管理机构估值几何？参考全球著名资管公司贝莱德及施罗

德，其收入结构中基本 80%左右来自于管理费收入，两家公司长期 ROE 稳

定在接近 15%的水平，近十年 PE 估值基本维持在 15-25 倍之间。 

4）公募基金利润贡献大幅增长，将如何影响券商业绩及估值重构？我们梳

理下来绝大部分上市券商均有控股或参股的公募子公司，近 10 家券商同时

参控股 2 家公募，18 家券商有控股公募并实现并表。头部公募近年管理规

模的复合增速达到 50%以上，ROE 稳定在 20%以上，部分甚至可以到 30%

以上。2020 年东方证券、兴业证券控股公募净利润贡献占比分别达到

29.7%、20.3%，考虑到财富管理大趋势下公募管理规模及净利润的快速增

长、头部公募集中度提升的趋势以及更高且稳定的 ROE 水平，并对今年利

润的增长进行假设，如给予头部公募 30-40 倍 PE，当前券商仍有非常明显

的估值向上空间，公募业务有望重构券商整体估值。 

投资建议：当前交易持续活跃，券商板块景气度较高，中报业绩具备确定性，

净利润高增长将持续催化板块表现。在财富管理大背景下，券商代销收入及

基金保有量快速增长，此外大部分券商均有参控股公募基金，对公司利润贡

献持续提升，参考海外机构对公募业务进行估值重构，当前券商仍有较大的

估值向上空间。个股层面，建议积极关注控股头部公募基金、受益财富管理

逻辑较强的东方证券、兴业证券和广发证券。 

风险提示：公募业务发展不及预期风险；权益市场波动风险；券商业绩增速

不及预期风险。 
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一、交易持续活跃，板块景气度仍高 

当前市场交易持续活跃：7 月以来连续超过 20 个交易日股基交易额突破万亿。8 月截至

17 日日均股基交易额达到 1.31 万亿元，已突破去年 7 月高点，达到 18 年以来最高值。 

 

图表 1：当前日均股基成交额持续维持万亿以上  图表 2：7 月日均股基成交额达 2018 年以来最高点（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

流动性仍边际宽松，两融余额明显提升，北向资金持续流入：5 月以来两融余额持续提

升，8 月中旬沪深两融余额达 1.85 万亿元以上，自 5 月以来增长超过 2000 亿元，当前

流动性仍维持相对宽松，本月北向资金净流入超 220 亿元，7 月以来净流入超 330 亿元。 

 

图表 3：7 月以来北向资金持续净利润（亿元）  图表 4：5 月以来两融余额持续提升 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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二、上市券商中报业绩具备确定性，整体利润高增长 

2.1 行业层面看，券商营收及净利润稳定增长 

 

7 月下旬协会发布 21 年上半年行业经营数据，139 家券商合计实现营收 2324.14 亿元，

YoY+8.9%；实现净利润 902.79 亿元，YoY+8.6%。具体分业务情况看： 

 

图表 5：证券行业收入结构情况  图表 6：2016 年以来行业净利润及同比情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：证券业协会，国盛证券研究所 

 
资料来源：证券业协会，国盛证券研究所 

 经纪业务：今年上半年市场日均成交额 9075 亿元，YoY+19.7%；券商行业整体经

纪业务收入 580.4 亿元，YoY+11.0%。7 月以来股基日均成交额基本持续维持在万

亿以上，仍维持较高的交易活跃度。 

 

 投行业务：上半年行业股、债承销规模分别为 7874 亿元、47117 亿元，YoY+21.6%、

+14.8%，行业投行业务收入 298.4 亿元，YoY+17.8%。 

 

 自营业务：上半年上证综指、深证成指和创业板指分别+3.4%、+4.8%、+17.2%，

而去年同期分别-2.2%、+15.0%、+35.6%。上半年行业自营收入 697.9 亿元，

YoY-0.7%，是主要业务中唯一出现负增长的，但自营业务收入占比仍达 30.0%，依

然是券商最主要收入来源。 

 

 资管业务：资管业务当前发展平稳，券商仍继续稳步推进主动管理转型，上半年行

业资管业务收入 144.7 亿元，YoY+1.2%，收入基本持平。 

 

 利息业务：截至年中市场两融余额为 17842 亿元，较年初增长 10.2%，5 月以来沪

深两融余额持续增长，市场质押股数及质押市值整体小幅下降。上半年行业利息业

务收入 308.5 亿元，YoY+11.9%。 

 

2.2 上市券商中报密集披露在即，业绩预告整体利润高增长 

 

相比与行业整体的平稳增长，个股层面出现明显分化态势：截至 8 月 18 日，上市券商
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中已有三家发布中报，其中东吴证券、华林证券上半年归母净利润同比增速分别为

29.68%、44.93%，华西证券归母净利润同比增速 0.81%。此外 20 余家券商前期发布

中报业绩预告，头部券商中信、国君、招商、海通等基本实现了 20%以上的归母净利润

同比增速，其中中金预计增速 45%-65%、国君预计增速 47%，东方预计增速 77%、兴

业预计增速 25%-35%，部分中小券商如方正、财达、中原等归母净利润同比增速预计

在 100%以上。 

 

 

图表 7：上市券商 2021 年中报业绩情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 8：上市券商 2021 年中报业绩预告情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

8 月下旬上市券商将进入中报密集披露期，预计整体利润的高增长将持续催化个股及板

块股价表现。 

 

 

 

券商
21H1归母净利

润（亿元）
同比增速

21Q1净利润

增速
PB

2012年以

来分位

2017年以

来分位

东吴证券 13.36 29.68% 14% 1.33 18% 37%

华西证券 9.3 0.81% -14% 1.13 4% 4%

华林证券 4.12 44.93% 11% 5.59 13% 13%

券商
预计 21H1归母净

利润（亿元）
同比增速

21Q1净利润

增速
PB

2012年以

来分位

2017年以

来分位

中信证券 107.11~116.04 20% ~30% 27% 1.65 61% 53%

国泰君安 80.13 46.93% 142% 1.15 7% 10%

海通证券 74.02~82.25 35% ~50% 58% 0.99 11% 22%

中国银河 53.29~71.05 15%~20% 13% 1.33 18% 18%

招商证券 55.04~59.34 27% ~37% 45% 1.71 30% 51%

国信证券 45.00~51.00 53% ~73% 18% 1.54 14% 21%

中信建投 45.29 -1% -12% 3.42 27% 27%

中金公司 44.25~50.35 45% ~65% 47% 3.71 19% 19%

中国银河 40.85~42.62 15%~20% 13% 1.33 18% 18%

东方证券 27.00 77% 45% 1.81 53% 74%

兴业证券 22.67~25.91 25% ~35% 341% 1.69 47% 91%

光大证券 22.62 5% -37% 1.40 29% 39%

中泰证券 16.60~17.98 20% ~30% -11% 2.03 7% 7%

长江证券 13.18~15.07 40% ~60% 65% 1.48 20% 40%

方正证券 13.00 103% 135% 1.71 30% 53%

浙商证券 8.52~9.17 30% ~40% 32% 1.94 12% 12%

国元证券 8.46 37% 18% 1.02 5% 11%

长城证券 8.33 24.93% -18% 1.66 5% 5%

东北证券 7.04 5.55% 1% 1.10 5% 10%

西南证券 6.43~7.71 50% ~80% 22% 1.26 8% 17%

财达证券 3.86~4.70 85% ~125% 4% 4.21 25% 25%

中原证券 2.11~2.51 583% ~712% -280% 1.60 8% 8%
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图表 9：上市券商 2021 年中报披露时间情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

 

三、财富管理逻辑持续验证，重构券商估值催化股价表现 

3.1 我国财富管理将迎来大发展时代 

 

 

多重逻辑推动下，我国财富管理将迎来大发展时代，居民财富管理需求将持续增加，对

风险资产的配臵也将持续提升。 

 

 经济发展+财富积累，我国即将迈过“多元化财富管理”的门槛：从海外的经验来

看，财富管理行业具有“门槛效应”，随着居民收入跨越一定水平，基本生活条件能

够满足后，其对于财富管理的需求将会快速提升。 

 

 住房需求有望下降、共同富裕推动将刺激财富管理需求增加：人口加速老龄化+“房

住不炒”政策环境+促进共同富裕。从海外经验来看，随着人口老龄化的推进，适

龄劳动人口的下降将导致住房需求的下降。在房地产市场稳定健康增长、推动以共

同富裕为导向的各项改革之下，财富管理需求将明显增加。 

 

 资管新规打破刚兑+长期利率下行，居民资产将加速向风险资产转移：当前我国 10

年期国债在 2.8%左右，随着利率市场化的稳步推进以及资管新规打破刚兑，居民

财富管理的“无风险收益率”正在逐步下降，“无风险”资产配臵的性价比逐步下降，

预计后续居民财富将逐步从“无风险”资产向“风险资产”转移。 

 

周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日

08-09 08-10 08-11 08-12 08-13 08-14 08-15

华西证券 东吴证券

08-16 08-17 08-18 08-19 08-20 08-21 08-22

华林证券 浙商证券 中信证券 长城证券

东北证券 国海证券

08-23 08-24 08-25 08-26 08-27 08-28 08-29

国元证券 国联证券 西部证券 南京证券 中原证券

国信证券 国泰君安 财通证券 兴业证券

中金公司 光大证券 华泰证券

华安证券 中银证券

财达证券 长江证券

东兴证券 广发证券

海通证券 招商证券

山西证券 东方证券

红塔证券 中泰证券

中信建投 申万宏源

国投资本 太平洋

08-30 08-31 09-01 09-02 09-03 09-04 09-05

方正证券

国金证券

西南证券

天风证券

第一创业

中国银河
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 资本市场改革力度空前，优质而多元的金融资产供给将增加，将吸引更多增量资金：

当前我国我国资本市场改革正在稳步推进，注册制为核心的发行制度、科创板等多

元化分层次资本市场体系正在形成，未来有望给 A 股投资者带来更多可投资的优质

标的。此外，我国资产证券化、债券市场、REITS 市场等均在快速发展中，未来也

将带来更多的投资机会、更优质、更多元的金融资产供给。 

 

 

3.2 基金规模爆发增长，代销收入及保有量持续提升 

 

非货币公募基金规模大幅提升，头部集中度当前有所提升：截至 21H1，公募基金总规

模为 22.93 万亿元，其中非货基规模为 13.66 万亿元，2019、2020 年非货基规模分别

实现 52.6%、64.0%的大幅增长，且增速显著快于公募基金总体增速，2020 年以来新发

基金规模持续处于高位。21H 行业及非货币基金 CR10 占比为 42.3%、41.0%，分别较

去年底提升 0.5pc、2.3pc，行业集中度当前有所提升。 

 

图表 10：公募基金总规模及增速情况（万亿元）  图表 11：2018 年以来新基金发行份额情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

券商代销收入持续呈现爆发式增长，在经纪业务中占比显著提升：代销金融产品是券商

传统经纪业务向财富管理转型的重要一环，在一定程度上体现了券商财富管理业务的实

力。虽然代销收入在券商总收入中的贡献并不高，但是实现了极高的增速。2020 年 40

上市券商代销金融产品净收入共计 102.38 亿元，同比大幅增长 171%，在经纪业务收入

中占比显著提升，大券商代销实力明显，而中等券商中，如兴业证券、东方证券等财富

管理特色券商代销表现较好。 
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图表 12：上市券商 2020 年代销收入情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

3.3 海外头部资产管理机构估值几何？ 

 

贝莱德是全球规模最大的资产管理集团之一，截至 2020 年底公司管理规模超过 8 万亿

美元。2020 年公司收入达到 162.05 亿美元，其中 78%来自于管理费收入，包括股票、

固收、另类资产、现金管理等。自 2011 年以来公司净利润持续增长，ROE 持续提升当

前达到接近 15%的水平。 

 

施罗德同样是全球知名的资产管理公司，成立时间超过 200 年，为全球投资者提供包括

股票、固收、多元资产及另类资产的资产管理服务。截至 21H，公司的资产管理规模超

过 9000亿美元。2020年公司收入达到 25.13亿英镑，其中 80%以上来自于管理费收入，

长期 ROE 基本稳定在 15%左右。 

  

公司名称 2019 2020 2020全年增速 占营收比重
占经纪业务净收入

比重

中信证券 8.03 19.65 144.55% 1.29% 6.21%

中金公司 2.12 7.76 125.72% 1.15% 5.92%

国信证券 1.76 7.08 233.58% 1.28% 3.75%

广发证券 1.73 5.91 199.37% 0.61% 2.70%

招商证券 1.97 5.87 233.36% 0.78% 2.81%

中信建投 1.44 5.41 276.36% 0.67% 3.25%

华泰证券 1.66 4.98 188.42% 0.59% 2.87%

兴业证券 1.79 4.56 175.14% 0.84% 5.34%

国泰君安 2.75 4.37 235.47% 0.21% 0.90%

中国银河 1.07 4.15 131.54% 0.55% 1.87%

东方证券 1.08 3.90 265.37% 0.50% 4.41%

光大证券 0.56 3.86 40.48% 0.77% 3.34%

方正证券 1.30 3.21 478.30% 1.11% 2.03%

长江证券 0.89 3.01 179.56% 1.47% 3.74%

浙商证券 0.67 2.31 245.95% 0.63% 4.55%

申万宏源 1.11 2.21 147.15% 0.23% 1.22%

国金证券 0.69 2.02 81.28% 1.04% 3.83%

中泰证券 0.25 1.58 127.86% 0.44% 1.27%

财通证券 0.51 1.28 139.88% 0.58% 3.16%

海通证券 0.54 1.23 143.06% 0.11% 0.78%

华西证券 0.38 0.99 303.78% 0.88% 2.43%

中银证券 0.27 0.88 230.44% 1.05% 3.55%

长城证券 0.24 0.84 119.31% 0.54% 3.60%

中原证券 0.06 0.52 280.68% 0.58% 2.29%

东北证券 0.14 0.51 255.18% 0.27% 1.77%

山西证券 0.14 0.47 223.21% 0.34% 2.19%

东兴证券 0.14 0.46 633.64% 0.32% 1.82%

国元证券 0.10 0.45 552.85% 0.21% 0.95%

太平洋 0.07 0.44 79.12% 1.57% 3.70%

东吴证券 0.23 0.36 240.10% 0.12% 0.56%

国海证券 0.11 0.36 239.92% 0.23% 1.26%

国联证券 0.11 0.29 171.89% 0.49% 1.75%

西南证券 0.11 0.27 17.22% 0.30% 1.26%

南京证券 0.08 0.24 115.81% 0.40% 1.43%

天风证券 0.08 0.21 154.32% 0.19% 1.08%

西部证券 0.07 0.19 536.34% 0.06% 0.31%

第一创业 0.08 0.18 136.84% 0.17% 1.27%

华安证券 0.03 0.18 141.70% 0.24% 0.80%

华林证券 0.01 0.17 123.17% 0.41% 1.37%

红塔证券 3.44 0.03 205.43% 0.03% 0.66%

合计 37.81 102.38 170.79% 0.64% 2.91%
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图表 13：贝莱德 2020 年收入结构情况  图表 14：贝莱德净利润及 ROE 情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

图表 15：施罗德 2020 年收入结构情况  图表 16：施罗德净利润及 ROE 情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

近十年来，贝莱德及施罗德的 PE 估值基本维持在 15-25 倍之间，资产管理规模的持续

增长、长期稳定且较高的 ROE 以及全球资管的领先地位使得其持续享有较高的估值水平。 
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图表 17：贝莱德及施罗德 PE 估值情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.4 公募基金利润贡献大幅增长，将如何影响券商业绩及估值重构？ 

 

绝大部分上市券商均有控股或参股的公募子公司，控股并实现并表的数量上市券商有18

家：我们梳理了全部的 40 余家上市券商，其中绝大部分券商参控股 1 家甚至 2 家公募

基金，实现并表的有 18 家券商，包括东方证券（子公司东证资管、参股汇添富）、广发

证券（控股广发基金、参股易方达）、兴业证券（控股兴全基金、参股南方基金）等关注

度较高。 

 

我们以 2020 年数据进行测算，18 家上市券商中，控股公募基金利润贡献占公司总利润

的占比中，东方证券、兴业证券占比分别达到 29.7%、20.3%，此外国海证券、广发证

券、中信证券、第一创业分别达到 11.1%、9.9%、6.7%、5.9%，其余均在 5%以下。 
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图表 18：上市券商参控股公募基金情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

以 2017-2020 年非货币基金规模复合增速看，头部公募基金中，广发、汇添富、鹏华、

银华及景顺长城复合增速超过 50%，富国、兴全、易方达超过 40%，均实现了长期规

模的快速增长，契合财富管理以及居民财富加速向风险资产转移的趋势。 

  

上市券商 基金公司 持股比例 是否并表
公司2020年

净利润

控股公募2020年

并表净利润
公募并表

净利润占比

中信证券 华夏基金 62.20% 是 149.02 9.94 6.7%

海富通基金 51.00% 是 108.75 1.93 1.8%

富国基金 27.78%

华泰柏瑞基金 49.00% 108.22

南方基金 41.16%

国泰君安 华安基金 20.00% 111.22

博时基金 49.00% 94.92

招商基金 45.00%

兴证全球基金 51.00% 是 40.03 8.14 20.3%

南方基金 9.15%

广发基金 54.53% 是 100.38 9.95 9.9%

易方达基金 22.65%

申万菱信基金 67.00% 是 77.66 0.70 0.9%

富国基金 27.78%

东证资管 100.00% 是 27.23 8.10 29.7%

汇添富基金 35.41%

方正证券 方正富邦基金 66.70% 是 10.96

光大证券 光大保德信基金 55.00% 是 23.34 0.88 3.8%

国信证券 鹏华基金 50.00% 66.16

国金证券 国金基金 49.00% 18.63

中信建投 中信建投基金 55.00% 是 95.09 0.26 0.3%

长江证券 长信基金 44.55% 20.85

财通证券 财通基金 40.00% 22.92

东吴证券 东吴基金 70.00% 是 17.07 0.00 0.0%

国元证券 长盛基金 41.00% 13.70

创金合信基金 51.07% 是 8.13 0.48 5.9%

银华基金 26.10%

浙商证券 浙商基金 25.00% 16.27

南京证券 富安达基金 49.00% 8.10

西南证券 银华基金 44.10% 10.91

中金公司 中金基金 100.00% 是 72.07 -0.43 -0.6%

国海证券 国海富兰克林基金 51.00% 是 7.25 0.80 11.1%

华安证券 华富基金 49.00% 12.68

东兴证券 东兴基金 100.00% 是 15.40 0.03 0.2%

西部证券 西部利得基金 51.00% 是 11.17

东方基金 57.60% 是 13.33 0.34 2.6%

银华基金 18.90%

长城基金 47.06% 15.02

景顺长城基金 49.00%

红塔证券 红塔红土基金 59.27% 是 14.13 0.60 4.2%

国联证券 中海基金 33.41% 5.88

中泰证券 万家基金 49.00% 25.25

第一创业

东北证券

长城证券

东方证券

申万宏源

海通证券

华泰证券

招商证券

兴业证券

广发证券
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图表 19：上市券商参控股的公募基金非货币基金规模增速情况 

 

资料来源：公司公告，wind，国盛证券研究所 

 

 

2020 年公募基金净利润大幅增长，头部基金长期保持极高的 ROE 水平：2020 年资本

市场向好，爆款基金频发，公募基金规模快速增长，同时利润也实现大幅增长，其中兴

全基金、汇添富基金净利润增速分别达到 121.6%、105.5%，南方、广发及易方达也实

现 50%以上的增长。此外如果从 ROE 角度看，兴全近年来 ROE 基本稳定在 40%左右，

东证及汇添富也在 2020 年实现了 30%以上的 ROE 水平，南方、易方达及广发也基本达

到 20%以上。 

  

上市券
商

基金公司 持股比例
是否并

表
21H1非货基

资产规模

17-20非货基规模

复合增速
21H1增速

中信证券 华夏基金 62.20% 是 5,868.6 31.3% 16.5%

海富通基金 51.00% 是 820.3 42.3% 3.9%

富国基金 27.78% 5,508.9 46.9% 33.4%

华泰柏瑞基金 49.00% 1,441.5 32.1% 18.9%

南方基金 41.16% 5,324.6 30.9% 24.4%

国泰君安 华安基金 20.00% 2,885.1 33.4% 7.8%

博时基金 49.00% 4,268.0 20.1% 9.2%

招商基金 45.00% 4,276.1 26.4% 21.4%

兴证全球基金 51.00% 是 3,052.9 44.9% 19.7%

南方基金 9.15% 5,324.6 30.9% 24.4%

广发基金 54.53% 是 6,042.4 58.0% 23.2%

易方达基金 22.65% 10,327.7 44.2% 32.1%

申万菱信基金 67.00% 是 538.9 25.4% 12.5%

富国基金 27.78% 5,508.9 46.9% 33.4%

东证资管 100.00% 是 2,463.7 36.1% 31.3%

汇添富基金 35.41% 6,121.1 56.8% 11.3%

方正证券 方正富邦基金 66.70% 是 130.6 39.9% 21.5%

光大证券 光大保德信基金 55.00% 是 735.3 31.1% -7.4%

国信证券 鹏华基金 50.00% 3,403.5 50.0% 3.4%

国金证券 国金基金 49.00% 81.3 107.7% -21.5%

中信建投 中信建投基金 55.00% 是 218.3 65.1% 41.6%

长江证券 长信基金 44.55% 585.3 23.1% -10.4%

财通证券 财通基金 40.00% 302.2 28.7% 2.2%

东吴证券 东吴基金 70.00% 是 160.9 19.1% 79.2%

国元证券 长盛基金 41.00% 320.9 1.2% 2.0%

创金合信基金 51.07% 是 448.2 35.0% 27.7%

银华基金 26.10% 2,336.2 53.9% 3.5%

浙商证券 浙商基金 25.00% 260.9 21.9% 15.0%

南京证券 富安达基金 49.00% 32.4 -3.4% 8.6%

西南证券 银华基金 44.10% 2,336.2 53.9% 3.5%

中金公司 中金基金 100.00% 是 388.5 152.9% 17.7%

国海证券国海富兰克林基金 51.00% 是 605.4 45.1% 37.4%

华安证券 华富基金 49.00% 333.0 51.8% 5.1%

东兴证券 东兴基金 100.00% 是 32.7 129.6% -20.8%

西部证券 西部利得基金 51.00% 是 369.7 47.7% 13.3%

东方基金 57.60% 是 397.4 57.1% -5.8%

银华基金 18.90% 2,336.2 53.9% 3.5%

长城基金 47.06% 792.9 31.9% -6.4%

景顺长城基金 49.00% 3,054.1 62.3% 29.8%

红塔证券 红塔红土基金 59.27% 是 46.2 18.2% 81.3%

国联证券 中海基金 33.41% 113.2 -0.2% -4.8%

中泰证券 万家基金 49.00% 1,231.5 47.3% 2.0%

东方证券

第一创业

东北证券

长城证券

海通证券

华泰证券

招商证券

兴业证券

广发证券

申万宏源
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图表 20：部分公募基金净利润情况（亿元）  图表 21：部分公募基金 ROE 情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

 

参考海外资管公司的估值水平，国内头部公募理应享受更高的估值溢价，将打开券商估

值向上空间，重构整体估值：海外头部公司基本保持 20 倍以上的 PE，考虑到我国当前

财富管理的大方向，公募管理规模及净利润的快速增长，头部公募集中度提升的趋势以

及更高且稳定的 ROE 水平，头部公募理应享受更高的估值水平。如在券商传统 PB 估值

的基础上，对公募业务部分予以重估值，给予 30-40 倍的 PE，将显著打开券商的估值向

上空间，重构券商整体估值。 

 

 

投资建议 

当前交易持续活跃，券商板块景气度较高，中报业绩具备确定性，净利润高增长将持续

催化板块表现。在财富管理大背景下，券商代销收入及基金保有量快速增长，此外大部

分券商均有参控股公募基金，对公司利润贡献持续提升，参考海外机构对公募业务进行

估值重构，当前部分券商仍有较大的估值向上空间。个股层面，建议积极关注控股头部

公募基金、受益财富管理逻辑较强的东方证券、兴业证券和广发证券。 

 

 

风险提示 

1） 公募业务发展不及预期风险：当前头部公募基金规模与利润快速增长，理应享有

更高的估值。如公募业务发展不及预期，则可能会对估值产生影响； 

2） 权益市场波动风险：如权益市场大幅波动，将直接影响券商业务收入，券商股估

值及股价可能受到影响； 

3） 券商业绩增速不及预期风险：如券商业绩增速不及预期，将影响估值及股价。 
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