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景气度向上，继续看好券商                     看好 

2021 年 9 月 6 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  投资建议： 

券商中报收官，景气度持续向好。2021 年上半年，41 家上市

券商共实现营业收入 3064.81 亿元，同比+27.41%；实现净利润

2405.39 亿元，同比+28.65%。上市券商整体业绩明显好于全行业，

全行业营业收入和净利润增长率分别为 8.90%和 8.58%。从净利润

绝对值来看，中信证券成为唯一过百的券商，净利润超过 50 亿元

的有海通证券、国泰君安、华泰证券等 6 家券商。从净利润增长

来看，中原证券、太平洋、财达证券、方正证券增幅均超 100%。

东方证券、中金公司、国信证券等 6 家公司净利润增幅超过 50%。 

设立北京交易所，利好新三板项目丰富的券商。上周高层宣

布设立北交所，北交所将以现有的新三板精选层为基础组建，定

位为服务创新型中小企业，总体平移新三板精选层各项基础制度，

上市公司由创新层公司产生，将形成“基础层、创新层、北交所”

的递进结构。北交所的设立将为市场带来增量，对于投行来讲，

将带来直接的收益增厚，同时经纪业务、信用业务也将间接受益

于市场的扩容带来的交易量的增加。而多层次的资本市场体系的

完善，将逐步形成差异化的布局，丰富创投企业的退出渠道。推

荐新三板布局领先，项目储备丰富的券商。 

证券板块走势强劲，建议继续关注。2021 年 8 月以来，证券

板块持续强劲，板块指数整体涨幅 13.58%，在 227 家细分行业中

排名 60。从个股来看，东方证券、广发证券、第一创业涨幅分别

为 43.68%、39.45%、27.49%。从长期来看，资本市场改革进一步

深化，服务实体经济和财富管理转型成为证券公司最重要的任务。

差异化发展，打造细分行业的比较优势成为证券公司高质量发展

的核心抓手。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（20210830—0903）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 4843.06（0.33%）、3102.14

（-4.76%），申万一级行业非银金融指数涨幅为 3.63%，在 28 个一级行业中排名第 6。证券

（5.00%）在 227 个三级行业中排第 47 位。 

个股表现中，涨幅居前的为申万宏源（15.09%）、中信建投（14.86%）、第一创业（13.70%）、

中金公司（11.36%）。锦龙股份（-0.32%）、财达证券（-0.58%）、华鑫股份（-1.91%）、南

京证券（-4.72%）、东方证券（-5.48%）收阴。 

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（%） 

申万宏源 15.09 锦龙股份 -0.32 

中信建投 14.86 财达证券 -0.58 

第一创业 13.70 华鑫股份 -1.91 

中金公司 11.36 南京证券 -4.72 

华泰证券 9.94 东方证券 -5.48 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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二、投资策略 

券商中报收官，景气度持续向好。2021 年上半年，41 家上市券商共实现营业收入 3064.81

亿元，同比+27.41%；实现净利润 2405.39 亿元，同比+28.65%。上市券商整体业绩明显好于全

行业，全行业营业收入和净利润增长率分别为 8.90%和 8.58%。从净利润绝对值来看，中信证

券成为唯一过百的券商，净利润超过 50 亿元的有海通证券、国泰君安、华泰证券等 6 家券商。

从净利润增长来看，中原证券、太平洋、财达证券、方正证券增幅均超 100%。东方证券、中

金公司、国信证券等 6 家公司净利润增幅超过 50%。 

设立北京交易所，利好新三板项目丰富的券商。上周高层宣布设立北交所，北交所将以现

有的新三板精选层为基础组建，定位为服务创新型中小企业，总体平移新三板精选层各项基础

制度，上市公司由创新层公司产生，将形成“基础层、创新层、北交所”的递进结构。北交所

的设立将为市场带来增量，对于投行来讲，将带来直接的收益增厚，同时经纪业务、信用业务

也将间接受益于市场的扩容带来的交易量的增加。而多层次的资本市场体系的完善，将逐步形

成差异化的布局，丰富创投企业的退出渠道。推荐新三板布局领先，项目储备丰富的券商。 

证券板块走势强劲，建议继续关注。2021 年 8 月以来，证券板块持续强劲，板块指数整

体涨幅 13.58%，在 227 家细分行业中排名 60。从个股来看，东方证券、广发证券、第一创业

涨幅分别为 43.68%、39.45%、27.49%。从长期来看，资本市场改革进一步深化，服务实体经

济和财富管理转型成为证券公司最重要的任务。差异化发展，打造细分行业的比较优势成为证

券公司高质量发展的核心抓手。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。建议关注轻资产业务有较高护城河的券商。 

三、监管政策 

习近平：深化新三板改革，设立北京证券交易所。9月 2日晚，国家主席习近平在 2021

年中国国际服务贸易交易会全球服务贸易峰会上发表视频致辞。习近平说，我们将继续支持中

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。

（中证网） 

北京证券交易所首批业务规则征求意见。9月 5日消息，北交所首批业务规则公开征求意

见，主要内容包括：平移精选层进入条件作为北交所上市条件；北交所不再实行主办券商持续

督导制度；对现金分红比例不作硬性要求，鼓励公司根据自身实际“量力而为”；对于股权激
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励，允许在充分披露并履行相应程序的前提下，合理设置低于股票市价的期权行权价格，以增

强激励功效。（中证网） 

证监会副主席方星海：深化境内外资本市场互联互通，完善企业境外上市监管制度。中

国证监会副主席方星海日前在 2021 中国国际金融年度论坛上表示，当前全球疫情仍在持续，

世界经济金融格局深刻演变，坚持开放合作是应对全球挑战的必然选择。中国证监会将继续坚

定不移扩大对外开放，统筹发展与安全，推出更多务实性开放举措，服务建设高水平开放型经

济体制。具体而言，一是进一步推动资本市场制度型开放。二是进一步发挥香港在中国资本市

场开放中的作用。三是进一步加强开放环境下的监管能力和风险防范能力建设。 

两融套现”套出监管重拳，券商逐步清理存量业务。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，文件对市场上存在的部分投资者利用融资融券

交易套现，实施绕标、融资等行为重拳出击，要求券商主动排查清理违规行为。（证券时报） 

中证协组织召开座谈会，加快推进区块链技术在证券行业应用。据中国证券业协会 8月

30 日消息。中国证券业联盟链暨场外联盟链专题工作座谈会在北京成功召开，会议围绕行业

联盟链推动区块链技术在证券业的深入应用，推进证券行业科技监管能力建设，助推行业高质

量发展等方面进行了深入研讨。（中国证券报） 

证监会主席易会满在基金业协会第三届会员代表大会上提出，把握五个“更加突出”，

加快推进基金业高质量发展。中国证券投资基金业协会第三届会员代表大会召开。中国证监会

主席易会满在会上发表了题为《守初心 练内功 优服务 加快推进基金业高质量发展》的讲话，

首次就基金行业高质量发展作出专门、全面、详细的阐述。易会满指出，在资本市场高质量发

展五个方面总体要求的基础上，基金行业高质量发展应当把握好五个“更加突出”的原则，包

括：更加突出处理好规模、结构与发展质量的关系，更加突出抓规范、防风险和促创新的统筹

平衡，更加突出行业自身发展和客户价值增长的同提升、共进步，更加突出回归行业本源、坚

守“真私募”定位，更加突出厚植行业文化、促进健全发展生态。（上证报） 

四、金融同业跟踪 

公募基金上半年管理费同比增近七成，托管费和交易佣金均大幅增长。上半年，市场持

续震荡，风格频繁切换，但仍难挡居民财富向权益资产转移的浪潮。天相投顾数据显示，张坤

管理的易方达蓝筹精选、刘彦春管理的景顺长城新兴成长混合基金持有人户数分别达 713 万户
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和 610 万户。在此背景下，基金管理费也大幅增长，上半年总管理费报酬 672.95 亿元，同比

增长 68.54%。 

转型成效凸显，银行理财公司发展料多点开花。随着上市银行 2021 年上半年业绩报告发

布完毕，各大银行理财公司的经营情况正式出炉。从净利润指标来看，兴银理财上半年实现净

利润 19.83 亿元，位居第一，且超过去年全年水平。除兴银理财外，包括建信理财、中银理财、

信银理财等在内的多家银行理财公司今年上半年净利润均超过去年全年水平。 

五、上市公司重要公告 

【海通证券】公司总经理瞿秋平因工作变动原因申请辞去公司董事、董事会合规与风险

管理委员会主任委员和总经理等职务。 

【兴业证券】控股股东福建省财政厅承诺将以现金方式全额认购公司配股方案确定的可

获配股份。 

【中银证券】公司股东云投集团减持公司股份 2774 万股，达总股本 1%。  

【财通证券】公司公布 2021 年配股公开发行预案（修订稿）：每 10 股配售 3 股，预计

配售股份数量为 10.77 亿股。 

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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