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北京证券交易所将成立 券商中报综述 
——非银金融行业周报 

 

投资摘要： 

市场回顾： 

自 2021 年 8 月 30 日至 2021 年 9 月 3 日收盘，非银金融板块上涨 3.63%，沪深

300 指数上涨 0.33%，非银金融板块跑赢沪深 300 指数 3.3pct。从板块排名来看，

与其他板块相比，在申万 28 个板块中位列第 6 位，表现突出。从 PB 估值来看，非

银金融行业估值提升至 1.55 倍水平。子板块 PB 分别为，证券 1.81，保险 1.22，

多元金融 1.1。 

子板块周涨跌幅分别为，证券 5%，保险 0.88%，多元金融 3.2%。 

 股价涨幅前五名分别为申万宏源、中信建投、第一创业、华泰证券、东兴证券。 

 股价涨幅后五名分别为东方证券、南京证券、华鑫股份、锦龙股份、国联证券。 

每周一谈： 

 北京证券交易所设立助力中小企业直接融资 

2021 年 9 月 2 日晚，习近平总书记在 2021 年中国国际服务贸易交易会全球服

务贸易峰会上的致辞中宣布，将继续支持中小企业创新发展，深化新三板改革，

设立北京证券交易所，打造服务创新型中小企业主阵地。 

9 月 3 日，证监会召开新闻发布会，介绍北京证券交易所成立相关信息，主要内

容如下： 

一是以现有新三板精选层为基础组建北京证券交易所。提升了精选层的法律定位

和功能，探索具有差异化、特色的制度安排，形成服务中小企业发展的良好生态，

促进科技创新和创新资本融合。 

二是北京证券交易所新股上市首日不设涨跌幅限制，第二天起涨跌幅设置为

30%，将强化公司自治和市场约束，构建多元化的退市指标体系，北京证券交易

所符合条件的可以退到创新层和基础层。 

三是北京证券交易所与沪深交易所错位发展，互相补充。北交所服务创新型中小

企业，服务对象更早、更小、更新，坚持向沪深交易所的转板机制。 

四是根据北交所服务中小企业的特点，将继续坚持投资者适当性管理制度。以合

格投资者为主，投资者结构会与沪深交易所有差异。 

 投资、经纪仍然是占比最大的两大业务模块。 

2021H1，41 家上市券商投资业务实现收入 947 亿元，占比 32%，占比最大。经

纪业务以占比 21%排名第二。2020H1,投资业务和经纪业务分别占比为 36%和

22%。 

 创新业务增速较快，业务占比提升至 20%。 

证券公司传统业务增速相对稳定，资管业务增速 28%居首，投行、经纪、信用和

投资，增速分别为 26%、24%、21%和 13%。创新业务增速较快为 79%，实现

收入 587 亿，收入占比由 2020H1 的 14%提升至 2021H1 的 20%。 

投资策略及重点推荐：我们认为券商板块将呈现向上走势。券商中报收入增速稳

健，自进入 8 月以来，两市每日成交额持续破万亿，融资融券余额创新高。北京证

券交易所的成立将增加券商业务的同时，提振券商整体估值水平，当下处于历史低

位。我们建议投资者关注东方财富、东方证券等财富管理转型标的和申万宏源等受

益新三板业务标的。 

风险提示：资本市场监管加强的风险；市场竞争加剧的风险；疫情控制不及预期。 

 

评级 增持(维持) 

2021 年 9 月 5 日 

  

王源              分析师 

SAC 执业证书编号：S1660521040001 

Wangyuan02@shgsec.com 

  
 

 

  
行业基本资料  

股票家数 85 

行业平均市净率 1.55 

市场平均市净率 1.92 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：Wind，申港证券研究所   
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1. 每周一谈 

1.1 北京证券交易所将成立 

2021 年 9 月 2 日晚，习近平总书记在 2021 年中国国际服务贸易交易会全球服务贸

易峰会上的致辞中宣布，将继续支持中小企业创新发展，深化新三板改革，设立北京

证券交易所，打造服务创新型中小企业主阵地。 

 北京证券交易所建设思路 

9 月 3 日，证监会召开新闻发布会，介绍北京证券交易所成立相关信息，主要内容如

下： 

一是以现有新三板精选层为基础组建北京证券交易所。提升了精选层的法律定位和功

能，探索具有差异化、特色的制度安排，形成服务中小企业发展的良好生态，促进科

技创新和创新资本融合。 

二是北京证券交易所新股上市首日不设涨跌幅限制，第二天起涨跌幅设置为 30%，

将强化公司自治和市场约束，构建多元化的退市指标体系，北京证券交易所符合条件

的可以退到创新层和基础层。 

三是北京证券交易所与沪深交易所错位发展 互相补充。北交所服务创新型中小企业，

服务对象更早、更小、更新，坚持向沪深交易所的转板机制。 

四是根据北交所服务中小企业的特点，将继续坚持投资者适当性管理制度。以合格投

资者为主，投资者结构会与沪深交易所有差异。 

 开源证券和申万宏源督导新三板挂牌企业数居首 

截至 2021 年 9 月 5 日，新三板挂牌企业为 7299 家。其中开源证券持续督导 600 家，

申万宏源持续督导 560 家。前二十家券商总计持续督导 4483 家。 

表1：持续督导前二十名券商明细 

券商简称 挂牌家数 股份总量(万股) 可交易股份总量(万股) 资产合计(万元) 

开源证券 600 2,536,032.55 1,185,987.53 9,399,861.61 

申万宏源证券 560 4,431,437.86 2,716,239.42 18,612,638.65 

国融证券 287 1,167,340.10 598,953.15 4,246,523.26 

东吴证券 284 1,863,935.94 1,255,974.70 9,798,212.80 

中泰证券 272 1,805,592.70 1,169,538.27 5,310,167.74 

安信证券 266 1,541,601.97 847,509.48 8,523,543.74 

长江证券 259 1,485,237.87 829,613.26 5,849,097.20 

东北证券 211 1,258,978.40 797,122.37 4,503,951.38 

兴业证券 181 1,201,266.22 781,052.33 8,610,288.22 

财通证券 173 879,023.01 464,641.83 4,105,584.99 

西南证券 157 1,006,816.78 606,699.60 3,806,176.17 

西部证券 154 2,193,926.52 1,824,410.50 6,944,361.60 
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券商简称 挂牌家数 股份总量(万股) 可交易股份总量(万股) 资产合计(万元) 

天风证券 152 1,063,495.42 693,272.22 4,161,351.13 

东莞证券 147 747,699.54 370,759.94 3,848,596.79 

中信建投证券 142 2,056,145.24 1,302,409.65 8,819,182.20 

光大证券 136 1,723,244.72 1,268,436.79 10,551,950.22 

恒泰长财证券 136 501,004.87 256,329.40 1,679,120.08 

首创证券 131 590,307.53 344,401.86 2,089,289.12 

方正承销保荐 126 439,076.12 206,451.65 1,886,550.14 

浙商证券 109 615,941.78 353,096.26 2,268,358.65 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 新三板精选层转板发展历程 

2020 年 3 月证监会提出《关于全国中小企业股份转让系统挂牌公司转板上市的指导

意见》征求意见； 

2020 年 6 月《转板指导意见》最终稿落地； 

2020 年 11 月沪深交易所分别就《全国中小企业股份转让系统挂牌公司向上海证券

交易所科创板转板上市办法》（试行）《深圳证券交易所关于全国中小企业股份转让

系统挂牌公司向创业板转板上市办法》（试行）公开征求意见； 

2021 年 2 月，新三板转板上市办法正式发布； 

2021 年 7 月 9 日，中国证券登记结算公司发布《关于全国中小企业股份转让系统挂

牌公司转板上市证券跨市场转登记业务实施细则》，打通最后一步。其中，明确（1）

建立新三板证券账户/托管单元与沪深交易所证券账户/托管单元对应关系；（2）跨市

场转登记工作原则上在 20 个工作日内完成。 

1.2 券商中报将披露 

41 家上市公司营业收入和支持增速保持一致。我们筛选 41 家主体上市的证券公司，

汇总营业收入和支出。其中：41 家上市证券公司 2021H1 营业收入为 3065 亿元，同

比增长 27%。2019H1 营业收入为 1973 亿元。营业成本为 1786 亿元，同比增长

28%。2019H1 营业成本为 1174 亿元。 

图1：41 家上市券商营业收入  图2：41 家上市券商营业支出 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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投资、经纪仍然是占比最大的两大业务模块。2021H1，41 家上市券商投资业务实现

收入 947 亿元，占比 32%，占比最大。经纪业务以占比 21%排名第二。2020H1,投

资业务和经纪业务分别占比为 36%和 22%。 

图3：2021H1 上市券商收入占比  图4：2020H1 上市券商收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

创新业务增速较快，业务占比提升至 20%。证券公司传统业务增速相对稳定，资管

业务增速 28%居首，投行、经纪、信用和投资，增速分别为 26%、24%、21%和 13%。

创新业务增速较快为 79%，实现收入 587 亿，收入占比由 2020H1 的 14%提升至

2021H1 的 20%。 

图5：2021H1 各项业务收入及同比增速 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

 

投资业务, 

32%

经纪业务, 

21%

资管业务, 8%

投行业务, 9%

信用业务, 

10%

其他业务, 

20%
投资业务, 

36%

经纪业务, 

22%资管业务, 

8%

投行业务, 

9%

信用业务, 

11%

其他业务, 

14%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

投资业务 经纪业务 资管业务 投行业务 信用业务 其他业务

收入 同比



非银金融行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  5 / 15 证券研究报告 

表2：41 家上市券商中报收入结构明细 

证券简称 
营业收入 

2021 中报 

营业收入 

2020 中报 
投资业务 经纪业务 资管业务 投行业务 信用业务 其他业务 

中信证券 377 267 119 67 56 33 23 73 

海通证券 235 178 74 26 18 25 34 49 

国泰君安 219 158 69 42 10 17 32 41 

华泰证券 182 155 88 35 15 18 19 5 

广发证券 180 142 47 35 48 3 24 14 

申万宏源 161 134 50 29 6 7 9 59 

中国银河 151 112 30 36 3 2 27 53 

中金公司 145 105 82 28 6 27 -5 0 

招商证券 143 115 60 35 5 9 11 17 

东方证券 133 96 27 16 19 8 7 54 

中信建投 123 99 35 28 5 20 8 25 

国信证券 103 80 39 32 1 9 11 7 

兴业证券 101 83 18 16 1 6 8 19 

光大证券 80 63 9 20 4 11 13 18 

浙商证券 71 45 8 9 2 6 3 41 

中泰证券 58 48 13 18 1 7 9 7 

长江证券 43 33 9 17 1 5 7 2 

红塔证券 42 25 13 1 1 0 0 27 

方正证券 41 34 5 21 1 2 9 0 

东吴证券 41 36 15 9 1 4 3 7 

长城证券 37 31 11 5 1 3 2 15 

西部证券 32 22 10 5 0 2 1 12 

财通证券 32 29 12 6 6 3 4 0 

国金证券 31 29 8 9 1 6 6 0 

东北证券 29 37 10 6 1 1 1 7 

国海证券 26 24 9 4 1 2 0 7 

东兴证券 26 25 5 4 1 4 5 7 

华西证券 25 21 7 10 0 3 5 0 

中原证券 23 12 5 4 0 3 1 11 

国元证券 23 21 4 5 1 3 9 1 

西南证券 20 16 12 4 0 2 2 0 

山西证券 17 18 8 3 1 2 0 3 

天风证券 16 21 8 5 3 4 -3 0 

中银证券 16 17 1 5 4 1 4 0 

华安证券 15 17 4 5 2 1 3 1 

南京证券 15 13 4 4 0 2 5 0 

第一创业 15 14 6 2 4 1 0 0 

财达证券 12 11 5 3 0 1 0 2 

国联证券 11 8 5 2 0 2 1 0 

华林证券 8 6 1 3 0 2 2 0 

太平洋 7 5 3 2 0 1 1 0 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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投资策略及重点推荐：我们认为券商板块将呈现向上走势。券商中报收入增速稳健，

自进入 8 月以来，两市每日成交额持续破万亿，融资融券余额创新高。北京证券交易

所的成立将增加券商业务的同时，提振券商整体估值水平，当下处于历史低位。我们

建议投资者关注东方财富、东方证券等财富管理转型标的和申万宏源等受益新三板业

务标的。  
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2. 市场回顾 

自 2021 年 8 月 30 日至 2021 年 9 月 3 日收盘，非银金融板块上涨 3.63%，沪深 300

指数上涨 0.33%，非银金融板块跑赢沪深 300 指数 3.3pct。 

图6：非银行金融行业指数 vs 沪深 300 指数 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

从板块排名来看，与其他板块相比，非银金融行业本周涨幅为 3.63%，在申万 28 个

板块中位列第 6 位，表现突出。 

图7：各板块周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

子板块周涨跌幅分别为，证券 5%，保险 0.88%，多元金融 3.2%。 

从 PB 估值来看，非银金融行业估值提升至 1.55 倍水平。子板块 PB 分别为，证券

1.81，保险 1.22，多元金融 1.1。 
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图8：非银行金融行业 PB 估值水平提升至 1.55 倍 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

股价涨幅前五名分别为申万宏源、中信建投、第一创业、华泰证券、东兴证券。 

股价跌幅后五名分别为东方证券、南京证券、华鑫股份、锦龙股份、国联证券。 

图9：行业涨跌幅前五名公司 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3. 市场数据追踪 

3.1 经纪业务 

2021 年 8 月 30 日至 9 月 2 日，日均交易额达到 15510 亿元，上周同期为 13547 亿

元。自进入 8 月，市场交易活跃，成交额均在万亿以上。 

图10：股市每日成交额（亿元） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.2 投行业务 

2021 年 8 月，股权方面，募集家数 102 家，募集资金共 1933 亿元。债权方面，企

业债和公司债共募集资金 3775 亿元。 

 IPO，募集家数 40 家，募资 1023 亿元，同比增长 62%，环比增长 219%。 

 增发，募集家数 48 家，募资 620 亿元，同比降低 41%，环比增长 31%。 

 一般企业债，募集资金 383 亿元，同比增长 15%，环比增长 9%。  

 公司债，募集资金 3013 亿元，同比增长 13%，环比增长 5%。 

 

图11：债券募集资金规模  图12：IPO 募集资金规模及家数 

 

 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图13：增发募集资金规模及家数  图14：并购募集资金规模及单家规模 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3.3 资管业务 

2021 年 6 月，证券公司集合计划 26254 亿元，定向资管计划 51562 亿元。其中，定

向资管计划规模持续降低。 

图15：资管规模走势趋稳 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.4 资本中介 

2021 年 9 月 2 日，两融余额为 18779 亿元，上周为 18671 亿元，持续创新高，占

A 股流通市值为 2.65%。同期 10 年期国债收益率为 2.8327%，上周为 2.8698%。 

图16：融资融券余额规模再创新高  图17：10 年期国债收益率(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

4. 行业新闻 

北京证券交易所设立助力中小企业直接融资 

2021 年 9 月 2 日晚，习近平总书记在 2021 年中国国际服务贸易交易会全球服务贸

易峰会上的致辞中宣布，将继续支持中小企业创新发展，深化新三板改革，设立北京

证券交易所，打造服务创新型中小企业主阵地。证监会在答记者问中表示，这是对资

本市场更好服务构建新发展格局、推动高质量发展作出的新的重大战略部署，为进一

步深化新三板改革、完善资本市场对中小企业的金融支持体系指明了方向、提供了遵

循；证监会党委倍感振奋，将深入学习领会，坚决贯彻落实。 

两融套现遭遇强监管 

近日，有券商收到监管部门下发的《规制“两融套现”风险促进业务回归本源》文件。

其中“两融套现”问题较为突出。两融套现是指，投资者通过融资融券交易套取资金， 

以实现购买非标的证券（即“绕标”）或融资转出信用账户（即 “融资”）等非正常交易

目的。 

文件提出，上述行为存在以下问题及风险： 

一是规避了监管要求，存在合规隐患。二是扰乱了交易机制，信用风险加大。三是规

避了信披义务，风险传染性高。四是弱化了监测效能，违法隐患增加。就此，监管部

门提出： 

一是正视“两融套现”问题，强化展业合规意识。二是切实落实主体责任，主动排查清

2.25
2.30
2.35
2.40
2.45
2.50
2.55
2.60
2.65
2.70
2.75

15,000.00

15,500.00

16,000.00

16,500.00

17,000.00

17,500.00

18,000.00

18,500.00

19,000.00

2
0

2
1

-0
1
-0

8

2
0

2
1

-0
1
-2

2

2
0

2
1

-0
2
-0

5

2
0

2
1

-0
2
-1

9

2
0

2
1

-0
3
-0

5

2
0

2
1

-0
3
-1

9

2
0

2
1

-0
4
-0

2

2
0

2
1

-0
4
-1

6

2
0

2
1

-0
4
-3

0

2
0

2
1

-0
5
-1

4

2
0

2
1

-0
5
-2

8

2
0

2
1

-0
6
-1

1

2
0

2
1

-0
6
-2

5

2
0

2
1

-0
7
-0

9

2
0

2
1

-0
7
-2

3

2
0

2
1

-0
8
-0

6

2
0

2
1

-0
8
-2

0

2
0

2
1

-0
9
-0

2

融资融券余额(亿元) 两融余额占A股流通市值(%)

0.0000

0.5000

1.0000

1.5000

2.0000

2.5000

3.0000

3.5000

4.0000

2
0

2
0

-0
1
-0

2

2
0

2
0

-0
2
-0

5

2
0

2
0

-0
3
-0

3

2
0

2
0

-0
3
-3

0

2
0

2
0

-0
4
-2

6

2
0

2
0

-0
5
-2

5

2
0

2
0

-0
6
-1

9

2
0

2
0

-0
7
-1

7

2
0

2
0

-0
8
-1

3

2
0

2
0

-0
9
-0

9

2
0

2
0

-1
0
-1

2

2
0

2
0

-1
1
-0

6

2
0

2
0

-1
2
-0

3

2
0

2
0

-1
2
-3

0

2
0

2
1

-0
1
-2

7

2
0

2
1

-0
2
-2

6

2
0

2
1

-0
3
-2

5

2
0

2
1

-0
4
-2

2

2
0

2
1

-0
5
-2

0

2
0

2
1

-0
6
-1

7

2
0

2
1

-0
7
-1

4

2
0

2
1

-0
8
-1

0

中债国债到期收益率:10年



非银金融行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  12 / 15 证券研究报告 

理违规行为。三是回归两融业务本源，严防融资“信贷”化。 

自营业务收入两极分化 头部券商发力场外衍生品 

自 2017 年开始，券商自营业务连续 4 年成为行业收入占比最大的业务。自营业务往

往与资本市场走势息息相关，今年上半年，A 股市场风格切换频繁，上市券商自营业

务收入呈两极分化态势。 

据券商半年报中的合并利润表，在自营收入排名前三十的上市券商中，有 12 家券商

的自营收入同比增超 10%，其中有 5 家增超 50%；18 家券商的自营收入同比为个位

数增幅甚至下滑，有 14 家券商自营收入同比下滑。从整体规模看，上半年自营业务

净收入排名前十的券商分别为中信证券、中金公司、华泰证券、海通证券、国泰君安、

招商证券、申万宏源、广发证券、国信证券和中信建投。 

券商中报季收官：头部券商业绩向好 中小券商大起大落 

本周，A 股中报季拉下帷幕，41 家上市券商也交出上半年“成绩单”。数据显示，今年

上半年，41 家 A 股上市券商合计实现营收 3064.81 亿元，净利润 982.41 亿元。 

营收方面，中信证券一骑绝尘，上半年营收达到 377.21 亿元，是唯一一家营收突破

300 亿元的券商。沪上双雄海通证券和国泰君安成绩接近，分别以 234.71 亿元和

219.18 亿元的营收分列榜眼、探花，但距离中信证券营收逾百亿元。有 5 家上市券

商上半年营收同比负增长，分别是天风证券（-21.05%）、东北证券（-20.71%）、

华安证券（-9.84%）、山西证券（-3.05%）和中银证券（-2.98%） 

5. 上市公司重要公告 

5.1 人事变动 

09-04 

国信证券：选举张纳沙女士担任国信证券股份有限公司第五届董事会董事长，并根

据《公司章程》规定担任公司法定代表人;任期三年，自董事会决议作出之日起生 

效。 

5.2 公司债 

09-02 

天风证券：公司于 2021 年 8 月 30 日发行 2021 年度第三期短期融资券，本 期债

券为期限为 91 天的到期一次还本付息品种。最终发行规模为 10 亿元，票面利率

2.8%。 

09-04 

申万宏源：本期债券发行规模人民币 60 亿元，其中品种一发行规模人民币 30 亿

元，期限 3 年，票面利率 3.02%; 品种二发行规模人民币 30 亿元，期限 10 年，票

面利率 3.75%。 
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6. 风险提示 

 资本市场监管加强的风险； 

 市场竞争加剧的风险； 

 疫情控制不及预期。 
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