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新三板改革迎重大突破，北交所预备设立  

研究所 
 投资要点 

 市场回顾： 

上周沪深300上涨0.33%收4843.06，非银金融（申万）上涨3.63%，

跑赢大盘 3.3 个百分点，涨跌幅在申万 28 个子行业中排第 6名。

其中券商板块涨幅最大,上涨 5%;其次是多元金融板块，上涨

3.2%;保险板块则上涨 0.88%。个股方面，上周券商板块中申万宏

源涨幅最大，上涨 15.09%；而保险板块中中国太保涨幅最大，上

涨 6.23%；多元金融板块中鲁信创投上涨 20.89%，涨幅最大。 

 

 券商： 

上周沪指震荡上涨收于 3581.73，一周上升 1.69%。非银金融指数

上升 3.63%，申万券商指数上升 4.46%。就全年来看，沪指上涨

3.13%，非银金融行业指数下跌 17.16%，相对涨幅为-20.29%。目

前券商行业估值为 1.81 倍，较 8月底上升。 

9 月 2 日，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。自 2019 年起，证监会便已开启

全面深化新三板改革。通过降低投资者准入门槛、引入公募基金、建立

精选层与配套转板上市制度等一系列改革措施有助于降低新三板融资

额，使新三板交易不活跃等问题得到改善。此次北京证券交易所的设

立，将是全面深化新三板改革的重要环节，对于国家持续深化金

融供给侧改革，完善多层次资本市场体系建设，促进多层次资本

市场互联互通具有里程碑意义。北交所将取代新三板精选层，形

成新三板基础层、创新层与北交所新的上市途径，为“专精特新”

型中小企业打通直接融资渠道，精准解决中小企业新三板融资困

难的问题。同时北交所的设立将会激发中小企业上市的热情，从

而为券商投行业务带来新的利润增长点，市场成交额也将显著提

升，券商经纪与信用业务因此受益。 

短期市场走势受情绪影响，但中长期随着资本市场改革的持续推

进和利好政策的出台落地，券商基本面有望继续改善。推荐龙头

券商中信证券（600030）、华泰证券（601688）。 
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1、市场回顾 

上周上证综指上涨 1.69%收 3581.73，深证成指下跌 1.78%收 14179.86，创业板

指下跌 4.76%收 3102.14。沪深 300 上涨 0.33%收 4843.06，非银金融（申万）上

涨 3.63%，跑赢大盘 3.3 个百分点，涨跌幅在申万 28 个子行业中排第 6名。 

  

图表 1：非银金融行业表现（2019 年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 2：申万一级行业板块表现（2021/8/30-2021/9/3） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周非银金融行业子板块普涨，其中券商板块涨幅最大,上涨 5%;其次是多元金



                                                         

非银金融行业周报 

      

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   4 

 

融板块，上涨 3.2%;保险板块则上涨 0.88%。 

    

图表 3：非银金融子行业表现（%，2021/8/30-2021/9/3） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

个股方面，上周券商板块中申万宏源涨幅最大，上涨 15.09%；而保险板块中中国

太保涨幅最大，上涨 6.23%；多元金融板块中鲁信创投上涨 20.89%，涨幅最大。

   

    表格 1：非银金融子行业个股涨跌幅前五 

板块 代码 公司 周涨跌幅（%） 

券商 

000166 申万宏源 15.09 

601066 中信建投 14.86 

002797 第一创业 13.70 

601995 中金公司 11.36 

601688 华泰证券 9.94 

保险 

601601 中国太保 6.23 

600291 西水股份 5.34 

601628 中国人寿 5.09 

601336 新华保险 5.01 

000627 天茂集团 3.79 

多元金融 

600783 鲁信创投 20.89 

600053 九鼎投资 17.66 

002961 瑞达期货 16.49 

000415 渤海租赁 9.05 

600318 新力金融 7.36 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

北京证券交易所将设立 

9 月 2日，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。 

坚守“一个定位”。北京证券交易所牢牢坚持服务创新型中小企业的市场定位，

尊重创新型中小企业发展规律和成长阶段，提升制度包容性和精准性。 

处理好“两个关系”。一是北京证券交易所与沪深交易所、区域性股权市场坚持

错位发展与互联互通，发挥好转板上市功能。二是北京证券交易所与新三板现有

创新层、基础层坚持统筹协调与制度联动，维护市场结构平衡。 

实现“三个目标”。一是构建一套契合创新型中小企业特点的涵盖发行上市、交

易、退市、持续监管、投资者适当性管理等基础制度安排，补足多层次资本市场

发展普惠金融的短板。二是畅通北京证券交易所在多层次资本市场的纽带作用，

形成相互补充、相互促进的中小企业直接融资成长路径。三是培育一批专精特新

中小企业，形成创新创业热情高涨、合格投资者踊跃参与、中介机构归位尽责的

良性市场生态。 

 

券商分仓佣金创历史新高 

今年上半年，公募基金规模暴增，分仓佣金“蛋糕”持续扩大。  

Wind 数据显示，96 家券商上半年分仓佣金合计达到 91.14 亿元，同比大幅增长

63.3%，且头部效应明显。TOP20 券商拿走分仓佣金合计约 68亿元，平均每家超

过 3亿元，与此同时，有 69 家券商分仓佣金在 1亿元以下。 

从排名来看，行业排名前十券商变化不算大，仅中金公司挤掉东方证券进入前十，

中信证券和长江证券守住了前三的位置，广发证券挤掉中信建投证券进入前三，

老牌券商申万宏源排名第八。 

从增幅来看，近 2年大力招揽新财富明星分析师的一些中小券商，如开源证券和

浙商证券等上半年分仓佣金增幅惊人。其中，开源证券上半年斩获分仓佣金收入

总额 0.99 亿元，同比增长 12倍，行业排名上升 30 位至第 28 名。 

此次增幅和行业排名上升较快的开源证券和浙商证券，近两年来都引进了新财富

明星分析师，作为研究所新的“领头羊”，带动相关业务发展。 

与之对应的是，那些明星分析师流失的券商研究所，则由于分析师的出走、人员

变动等原因，导致分仓佣金收入出现较为明显的下滑。 

以新时代证券为例，数据显示，新时代证券今年上半年分仓佣金收入 1503 万元，

同比下滑 22%，行业排名从去年上半年的 41名下降至目前的 56。 

 

消费金融上半年成绩单出炉 

截至 9月 1日，已有招联消费金融、马上消费金融、兴业消费金融、中邮消费
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金融、中银消费金融等至少 16家消费金融公司业绩数据得到披露。 

整体来看，今年上半年，除报告期内开业时间不到一年的光大银行旗下阳光消

费金融公司，和未披露净利润数据的中原消费金融、盛银消费金融两家公司

外，其他 13 家消费金融公司全部实现盈利。 

但在整体业绩转好的同时，消费金融行业格局也发生着变化，一边是头部公司

座次重排，银行系消费金融公司崛起，另一边则是分化继续加剧。 

例如，对比净利润这一指标，老牌消金马上消费金融公司正面临银行系消费公

司的前后夹击。前有中邮消费金融、中银消费金融净利润双双赶超，分列第

三、四位，其中，中邮消费金融上半年净利润同比暴增 1512.2%；中银消费金融

净利润增速也达到了 426.73%。后有杭银消费金融延续黑马之势一路追赶，上半

年实现净利润 1.35 亿元，同比增长 45.16%。 

从资产规模看，多家银行系消费金融公司资产扩张速度领跑同业。其中，截至

今年 6月末，杭银消费金融资产达 271.48 亿元，较上年末增长 27.13%；海尔消

费金融、哈银消费金融资产增速也超过了 20%，分别达到 23.29%、21.89%。  
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3、券商数据跟踪 

1）经纪业务：上周股票日均交易额 15,555.46 亿元，环比上升 15.02%，股基日

均交易额 16,416.78 亿元，环比上升 14.89%。 

2）两融余额：截至 2021 年 9月 3 日，沪深两市两融余额为 18,779.00 亿元，周

环比上升 0.58%。 

3）投行业务：2021 年 8月股权募集资金累计 1,933 亿元，同比减少 6%，其中 IPO

募集资金 1,023 亿元，同比上升 62%；债券发行总额累计为 11,781.55 亿元，同

比上升 1%。  

4）资管业务：截至 2021 年 6月 30 日，券商资管规模达 8.34 万亿元，同比下降

18.8%。 

5）估值水平：券商板块目前 PB（LF）水平为 1.81 倍。 

图表 4：股票日均成交额及环比增速（周）  图表 5：股票日均成交额及环比增速（月） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 6：股基日均成交额及环比增速（周）  图表 7：股基日均成交额及环比增速（月） 

 
  

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 8：融资融券余额及环比增速（周） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 9：股权募集金额及同比增速（截至 8/31）  图表 10：IPO 募集金额及环比增速（截至 8/31） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 11：券商债券发行总额及同比增速（截至 8/31） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

 

-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%
14%

5,000

7,000

9,000

11,000

13,000

15,000

17,000

1
8-
01

1
8-
03

1
8-
05

1
8-
07

1
8-
09

1
8-
11

1
9-
01

1
9-
03

1
9-
05

1
9-
07

1
9-
09

1
9-
11

2
0-
01

2
0-
03

2
0-
05

2
0-
07

2
0-
09

2
0-
11

2
1-
01

2
1-
03

2
1-
05

2
1-
07

融资融券余额（亿元） 环比（%）



                                                         

非银金融行业周报 

      

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   9 

 

图表 12：券商资产管理规模及环比增速（季）  图表 13：券商集合理财资产净值前十（截至 9/3） 

 

 

 

  

数据来源：中国证券投资基金业协会，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 14：券商板块历史 PB（LF）水平 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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4、风险提示 

 宏观经济增速不及预期 

 股票市场低迷 

 监管政策重大变化 
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