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推荐评级                 中性 

 

基础数据（2021.8.27） 

沪深 300指数 4,827.04  

券商Ⅱ（申万） 6,653.05  

行业总市值（亿元） 32,052.00 

市净率 1.74 

  

  

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（2021.8.23-2021.8.27）非银（申万）指数-0.98%，行业排

名 23/28，券商Ⅱ指数-0.95%； 

上证综指+2.77%，深证成指+1.29%，创业板指+2.01%。 

个股涨跌幅排名前五位：东方证券（+3.69%）、国泰君安（+3.65%）、

光大证券（+2.95%）、海通证券（2.47%）、浙商证券（+2.34%）； 

个股涨跌幅排名后五位：长城证券（-14.87%）、兴业证券（-

11.28%）、红塔证券（-8.36%）、华鑫股份（-6.56%）、中信建

投（-6.25%）。 

➢ 核心观点 

截至 8月 28 日，共有 36家上市券商公布业绩情况，36家上

市券商共计实现营业收入 2813 亿元，同比增长 27.93%，远高于

行业 8.91%的增速。合计实现归母净利润 909 亿元，同比增长

28.85%，远高于行业 8.58%的。截至 6 月末，上市券商合计总资

产 89,856亿元，同比增长 21.72%，与行业 21.05%的增速基本持

平，合计实现净资产 17,737 亿元，同比增长 16.18%，略高于行

业 14.35%的增长水平。整体加权净资产收益率 5.32%，同比增加

0.59pct。 

细分业务来看，上半年市场交投较为活跃，共有 35 个交易

日成交额大于 1万亿元，促进券商经纪业务发展。36家上市券商

合计实现代理买卖证券业务净收入 544亿元，同比增长 24.74%，

超出行业 13.79pct。创业板和科创版注册制逐渐常态化，部分投

行项目储备丰富的券商在上半年投行业绩实现较大增长，36家上

市券商合计实现证券承销业务净收入 250 亿元，同比增加

30.51%，高出行业 9.38pct。2021年上半年，券商积极开展主动

管理和公募化转型，36家上市券商分别实现资管业务净收入 223

亿元，同比增长 30.93%，较行业整体水平高出 29.69pct。此外，

自营业务、投资业务净收入分别为 260亿元和 814亿元，同比增

长 19.18%和 11.45%，分别超出行业 7.26pct、12.15pct，与行业

整体水平拉开差距。总的来看，目前已公布业绩的上市券商表现

优于行业整体水平，其中投行业务和资管业务增速最快，投资业

务净收入规模最大。 
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  从行业集中度角度来看，36 家上是券商营业收入和净利润

的 CR5 分别为 42.42%和 46.24%，较上年同比增长 1.46pct 和

0.86pct。经纪、投行、资管、信用、投资业务净收入 CR5 分别为

39.59%、49.16%、69.98%、50.69%和 49.47%，同比增长 0.10pct、

1.36pct、8.37pct、2.98pct 和 3.60pct。行业整体集中度进一步提

升，其中资管业务集中度最高，接近 70%，而经纪业务集中度最

低，约 40%，且集中度与去年同期基本持平，说明我国券商传统

经纪业务同质性较强，竞争较为充分。财富管理转型较为成功的

券商将为经纪业务带来新的业绩增长点，将打破现有的经纪业务

竞争格局，提升市场占有率和盈利能力。建议关注综合实力较强，

财富管理转型较为成功，且业绩表现超预期的券商，如兴业证券

等。 

风险提示：监管加强、政策风险、市场波动、疫情反复 
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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 27 日，中证协公布了 2021 年 7 月场外业务开展情况报告，2021 年 7 月,证券公司发行收益凭证合计

3,960 支,新增发行规模 907.25 亿元。证券公司开展场外金融衍生品交易新增初始名义本金 8,794.61 亿

元;截止本期末,场外金融衍生品存续未了结初始名义本金合计 16,574.42亿元。 

 

8 月 28 日，在中国证券业协会成立 30 周年座谈会上，证监会副主席李超就证券业发展方向提出了“五个

坚持”，坚持回归本源，提升服务实体经济能力；坚持严守底线，强化合规风控意识和实施；坚持行稳致

远，加强行业文化和声誉建设；坚持强基固本，努力提升专业服务能力；坚持担当使命，发挥好自律服务

传导作用。 

 

截至 8月 28日，共有 30家基金公司公布业绩，其中易方达基金以上半年 18.41亿元的净利润和 10657.68

亿元的非货管理规模排在行业第一，净利润同比增长 75.67%。此外，还有汇添富基金、兴证全球基金、广

发基金、富国基金、华夏基金等 6家头部基金公司上半年净利润超 10亿。 
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公司公告 

兴业证券（601377）:2021年半年度报告 

8 月 28日，兴业证券发布公告，2021年 1月 1日至 6月 30 日，公司实现营业收入 10,149,387,442.21元，

同比增长 22.43%。实现归母净利润 2,439,422,955.05元，同比上升 50.64%。实现加权平均净资产收益率

6.28%，同比增加 1.69个百分点。实现归母净资产 38,845,261,789.58元，同比增加 2.93%。 

 

华泰证券（601688）:2021年半年度报告 

8 月 28日，华泰证券发布公告，2021年 1月 1日至 6月 30 日，公司实现营业收入 18,232,770,029.66元，

同比上升 17.32%，实现归母净利润 7,770,308,425.05元，同比上升 21.32%。实现加权平均净资产收益率

5.73%，同比增加 0.75个百分点。实现归母净资产 132,827,186,031.32 元，同比上升 2.91%。 

  

申万宏源（000166）:2021年半年度报告 

8 月 28日，申万宏源发布公告，2021年 1月 1日至 6月 30 日，公司实现营业收入 16,079,341,984.03元，

同比上升 20.12%，实现归母净利润 4,520,909,978.30元，同比上升 12.05%。实现加权平均净资产收益率

5.01%，同比增加 0.26个百分点。实现归母净资产 92,269,278,639.91元，同比上升 4.30%。 

 

广发证券（000776）:2021年半年度报告 

8 月 28日，广发证券发布公告，2021年 1月 1日至 6月 30 日，公司实现营业收入 18,007,317,723.94元，

同比上升 26.76%，实现归母净利润 5,888,485,025.84 元，同比上升 2.38%。实现加权平均净资产收益率

5.87%，同比减少 0.25个百分点。实现归母净资产 100,242,836,617.74 元，同比上升 2.12%。 

 

东方证券（600958）:2021年半年度报告 

8 月 28日，东方证券发布公告，2021年 1月 1日至 6月 30 日，公司实现营业收入 13,276,756,060.33元，

同比增长 37.94%。实现归母净利润 2,700,359,705.45元，同比增加 76.95%。实现加权平均净资产收益率

4.60%，同比增加 1.80个百分点。实现归母净资产 61,047,868,729.12元，同比增加 1.40%。 

 

➢ 建议关注 

广发证券（公司控股广发基金并参股易方达，盈利能力突出，财富管理业务发展较好，公司分类评级为AA，

有利于公司创新业务开展和进一步推进财富管理转型。） 

兴业证券（公司在财富管理和主动管理转型成效显著，归母净利润同比增速超50%，业绩表现超预期。） 

 

➢ 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。 

 

 

分析师简介 

薄晓旭，SAC执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，中航证券研究所非银行业研究员。 
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