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投资要点： 

◼ 营业收入与净利润保持稳定增长。2021年上半年，41家上市券商实现营

业收入3,064.81亿元，同比+27.41%；实现归母净利润978.10亿元，同比

+28.44%，与上一季度的营业收入同比增长率基本持平。2021年上半年

业绩同比保持稳定的增长。 

◼ 2021年上半年各项业务均保持正增长。根据41家上市券商所公布的中报

收入占比情况来看，自营业务（投资收益-对联营企业和合营企业的投资

收益+公允价值变动收益）依旧占比最高，达到28.39%，但较去年同期

下滑4.12%。除其他业务外，经纪业务、投行业务、资管业务、信用业务

收入占比均较去年同期变化不大，分别为20.15%(-0.57%)、8.67%(-

0.12%)、7.50%(+0.04%)、9.74%(-0.55%)及19.15%(+5.50%)。2021年上半

年，41家上市券商实现营业收入3,064.81亿元，同比+27.41%。2021年上

半年业绩同比保持稳定增长。2021上半年上市券商的各项业务较去年均

有提升。经纪业务、投行业务、资管业务、自营业务、信用业务及其他

业务收入分别为617.69亿元、265.74亿元、230.00亿元、870.00亿元、298.51

亿元及586.99亿元，同比增长分别为+23.93%、+25.71%、+28.09%、

+11.27%、+20.59%、+78.80%。 

◼ 经纪业务和其他业务是归母净利润增速贡献来源。2021上半年，41家上

市券商对归母净利润增速贡献度（各项业务净收入变化金额/去年同期归

母净利润）经纪业务、投行业务、资管业务、自营业务、信用业务、其

他业务分别为15.62%、7.12%、6.61%、11.54%、6.67%、33.88%。2021

年上半年，归母净利润增长贡献最大的仍是其他业务收入，经纪业务净

收入较一季度净收入增速贡献度提升。 

◼ 投资建议：随着佣金率的进一步下降，财富管理转型继续深化。继2019

年推行基金投顾试点后，2021年6月底再通过第二批基金投顾试点企业。

目前共有31家机构获批，未来向以客户利益为中心的“买方时代”的转

型势在必行。券商业绩的长期向好，估值仍处于较低区间。截至2021年

9月6日，当前券商Ⅱ（申万）PB估值为1.81，估值仍低于50%分位水平。

随着券商板块估值的回暖，预期将会进一步修复盈利与估值的错配。推

荐各项业务都保持行业领先的龙头券商中信证券（600030）及有完善的

线上三方平台渠道的东方财富（300059）。建议关注旗下拥有优质公募

基金的广发证券（000776）和东方证券（600958）。 

◼ 风险提示。佣金率达到近年最低。若经纪业务的财富管理转型不及时，

将会导致经纪业务收入的萎缩以及市场波动风险。 
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1. 2021 年半年报业绩概述 

1.1 营收状况 

2021 年上半年，41 家上市券商实现营业收入 3,064.81 亿元，同比+27.41%；实现归母净

利润 982.40 亿元，同比+28.65%，与上一季度的营业收入同比增长率基本持平。2021 年

上半年业绩同比保持稳定增长。 

 

截至 2021 年上半年，41 家上市券商总资产为 9.83 万亿元，同比+21.72%；净资产为

2.02 万亿元，同比+15.91%；总资产与净资产的增速与上一季度持平。 

2021 年上半年，41 家上市券商 ROE（平均）为 4.34%，较 2020 年同期+0.23pct。截

至 2021 年 6 月 30 日，证券行业平均杠杆率为 4.35 倍，较 2020 年末+0.25 倍。目前杠

杆率仍处于较低的水平，未来证券行业杠杆率仍有较大的提升空间。 

 

图1：上市券商营业收入（亿元，%）  图2：上市券商归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图3：上市券商总资产（亿元，%）  图4：上市券商净资产（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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1.2 营收结构 

根据 41 家上市券商所公布的中报收入占比情况来看，自营业务（投资收益-对联营企业

和合营企业的投资收益+公允价值变动收益）依旧占比最高，达到 28.39%，但较去年同

期下滑 4.12%。除其他业务外，经纪业务、投行业务、资管业务、信用业务收入占比均

较去年同期变化不大，分别为 20.15%、8.67%、7.50%、9.74%及 19.15%，较去年同期分

别-0.57%、-0.12%、+0.04%、-0.55%、+5.50%。 

 

图7：上市券商营收结构（%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

2021 上半年上市券商的各项业务较去年均有提升。经纪业务、投行业务、资管业务、自

营业务、信用业务及其他业务收入分别为 617.69 亿元、265.74 亿元、230.00 亿元、870.00

亿元、298.51 亿元及 586.99 亿元，同比增长分别为+23.93%、+25.71%、+28.09%、+11.27%、

+20.59%、+78.80%。 

图5：上市券商ROE（平均）（%）  图6：上市券商杠杆倍数（倍） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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2021 上半年，41 家上市券商对归母净利润增速贡献度（各项业务净收入变化金额/去年

同期归母净利润）经纪业务、投行业务、资管业务、自营业务、信用业务、其他业务分

别为 15.62%、7.12%、6.61%、11.54%、6.67%、33.88%。2021 年上半年，归母净利润增

长贡献最大的仍是其他业务收入，经纪业务净收入较一季度净收入增速贡献度提升。 

1.3 业绩分化 

2021 年上半年上市券商 CR5 营业收入之和为 1193.50 亿元，占上市券商总收入比例为

38.94%，与 2020 年同期集中度相比提升了 1.49pct，同比实现正增长的券商有 36 家，负

增长的有 5 家，其中营业收入增长最快的是中原证券，同比增速达到 86.89%。上市券商

CR5 归母净利润之和为 982.40 亿元，占上市券商总归母净利润比例为 42.79%，较去年

同期+0.86pct。同比达到正增长的有 33 家，负增长的有 8 家，其中归母净利润增长最快

的是中原证券，同比增速达到 642.16%。除中原证券之外，实现归母净利润翻倍的有三

家，分别是太平洋（+159.95%）、财达证券（+106.08%）及方正证券（+102.70%）。 

截至 2021 年 6 月 30 日，两融规模 17,842.03 亿元，较 2020 年末增加 10.20%；两融余额

占 A 股流通市值 2.56%，较 2020 年末增加 4bps。其中，融资余额为 16,281.56 亿元，融

图8：上市券商各项业务收入情况（亿元、%）  图9：上市券商各项业务归母净利润增速贡献度

（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图10：上市券商前5名营收之和占比（%）  图11：上市券商前5名归母净利润之和占比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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券余额为 1,560.47 亿元，分别较 2020 年末增长 9.86%和 13.92%。。 

 

 

表 1：2021年上半年41家上市券商经营情况 

公司名称 营业收入 YOY 归母净利润 YOY 杠杆倍数 ROE  

中信证券 377.21 41.05% 121.98 36.66% 6.10 6.61  

国泰君安 219.18 38.62% 80.13 46.93% 5.11 5.78  

海通证券 234.71 31.95% 81.70 49.00% 4.17 5.24  

华泰证券 182.33 17.32% 77.70 21.32% 5.80 5.93  

广发证券 180.07 26.76% 58.88 2.38% 4.85 5.94  

招商证券 143.42 24.72% 57.45 32.57% 5.47 5.40  

申万宏源 160.79 20.12% 45.21 12.05% 5.54 5.00  

中国银河 151.40 35.01% 42.55 19.77% 5.21 4.89  

中金公司 144.61 37.82% 50.07 64.07% 7.83 6.66  

国信证券 103.21 28.39% 47.90 62.61% 3.64 5.55  

中信建投 123.26 24.51% 45.29 -1.08% 5.44 6.39  

兴业证券 101.49 22.43% 24.39 50.64% 4.79 6.37  

东方证券 132.77 37.94% 27.00 76.95% 5.10 4.45  

方正证券 40.80 20.25% 13.01 102.70% 3.45 3.24  

光大证券 79.99 26.66% 22.62 5.13% 4.29 4.15  

长江证券 42.64 28.10% 14.24 51.27% 5.36 4.84  

中泰证券 57.61 19.96% 17.01 22.99% 5.10 4.99  

国金证券 30.81 6.39% 10.15 1.38% 3.40 4.45  

财通证券 31.87 10.51% 10.45 27.43% 4.19 4.48  

东吴证券 40.71 13.43% 13.36 29.68% 3.96 4.77  

浙商证券 71.29 58.84% 8.78 34.16% 4.79 4.14  

华西证券 25.08 19.79% 9.30 0.81% 3.83 4.29  

国元证券 22.75 7.58% 8.46 36.99% 3.21 2.72  

东北证券 29.26 -20.71% 7.03 5.44% 4.34 4.16  

长城证券 36.55 19.64% 8.33 24.93% 4.62 4.55  

西部证券 32.17 44.91% 7.15 12.14% 2.53 2.73  

中银证券 16.06 -2.98% 6.15 7.88% 3.90 4.05  

东兴证券 25.79 2.14% 7.31 -7.06% 4.24 3.43  

红塔证券 41.84 70.37% 7.47 -4.28% 2.33 5.14  

西南证券 19.58 20.75% 6.86 60.17% 3.15 2.74  

国海证券 26.38 7.80% 4.60 -23.97% 4.37 2.50  

华林证券 7.78 35.45% 4.12 44.93% 5.33 6.76  

南京证券 14.79 12.09% 6.75 28.57% 3.18 4.24  

华安证券 15.00 -9.84% 6.14 -3.90% 3.41 3.70  

国联证券 11.30 37.42% 3.79 17.98% 5.60 3.57  

中原证券 23.36 86.89% 2.29 642.16% 3.79 1.70  

山西证券 17.10 -3.05% 4.24 -16.09% 4.57 2.51  

天风证券 16.27 -21.05% 3.30 -18.57% 3.11 1.52  
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2. 各项业务经营情况 

根据中国证券业协会公布的数据，139 家证券公司 2021 年上半年各主营业务收入分别为

代理买卖证券业务净收入（含交易单元席位租赁）、证券承销与保荐业务净收入、财务顾

问业务净收入、投资咨询业务净收入、资产管理业务净收入、利息净收入、证券投资收

益（含公允价值变动）分别为 580.40 亿元、267.81 亿元、30.54 亿元、24.01 亿元、144.68

亿元、308.54 亿元、697.88 亿元，同比分别+10.95%、+21.13%、-4.77%、+20.65%、+1.24%、

+11.93%、-0.69%。 

2.1 经纪业务：基金市场规模加速扩张，财富管理蓝海值得期待 

2021 年上半年，41 家上市券商经纪业务净收入为 617.69 亿元，同比增长 23.93%。2021

年上半年，两市股基日均成交额为 9,808 亿元，同比增长 21.17%，较 2020 年全年两市

股基日均成交额增长 8.11%。2021 年上半年，行业整体佣金率下降延续，行业整体佣金

率为万分之 2.51，同比下降万分之 0.25。 

政策方面，继 2019 年 10 月 24 日，证监会发布《关于做好公开募集证券投资基金投资

顾问业务试点工作的通知》，开启了基金销售从以销量为导向的“卖方时代”，向以客户利

益为中心的“买方时代”的转型。截至 2020 年年底已有 3 家银行、5 家基金公司、7 家券

商和 3 家第三方独立销售机构获批，作为第一批基金投顾业务的试点。2021 年 6 月底再

通过了 15 家机构作为第二批试点，这将进一步推动财富管理市场的扩张。未来持续看

好具有财富管理转型潜力的券商。 

 

2.2 投行业务：上市融资热情不减，投行业务保持稳定增长 

2021年上半年，已上市券商的投行业务净收入 265.74亿元，较 2020年同比提升 25.71%。

2021 年上半年 A 股 IPO 募集规模为 2158.25 亿元，同比增长 50.27%；再融资规模为

5099.76 亿元，同比增长 5.76%。债券承销方面，2021 年上半年券商债券承销规模为 5.14

万亿元，同比增长 16.38%。从债券承销结构来看，截至 2021 年 6 月，规模占比前三的

是公司债、非政策性金融债、资产支持证券，分别达到 32.46%、19.22%、19.17%。其中，

第一创业 14.61 2.89% 3.52 -16.68% 2.93 2.51  

太平洋 6.72 35.70% 1.38 159.95% 2.55 1.42  

财达证券 12.23 15.74% 4.31 106.08% 3.92 4.34  
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图12：日均股基成交额（亿元，%）  图13：佣金率（‱） 

 

 

 

资料来源：上交所，深交所，东莞证券研究所  资料来源：Wind，中证协，东莞证券研究所 
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增长最快的是项目收益票据和可转债，同比增长 532.86%和 63.38%。承销保荐方面，2021

上半年企业上市所带来的承销保荐费收入由 2020 年上半年的 83.84 亿元提升到 130.56

亿元，同比提升 55.74%。 

2.3 自营业务：自营业务仍是第一大收入，中小券商增速加快 

截至 2021 年 6 月 30 日， 41 家上市券商自营业务净收益（投资收益-对联营企业和合营

企业的投资收益+公允价值变动）为 541.81 亿元，同比+9.89%。同比增速最快的五家券

商是国联证券、第一创业、国信证券、中泰证券和财达证券，对应增速分别是+330.72%、

206.70%、158.01%、118.64%和 115.99%。除此之外，此次增速排名靠前的头部券商仅占

1 家，中小券商占 4 家。但看到头部券商的自营业务 CR5 净收益达到 238.37 亿元，占

41 家上市券商总的自营业务净收益的 44%。从自营业务来看，该业务的集中度仍然在往

头部集中，但中小券商的追赶速度也不容小觑。 

2.4 信用业务：股票质押规模下降，两融业务成为盈利增长点 

2021 年上半年 41 家上市券商的利息净收入为 298.51 亿元，同比增长 20.59%，证券市场

两融规模不断创新高，达 17,842.03 亿元，较 2020 年末增加 10.20%，说明证券市场的流

动性在不断增强。截至 2021 年 6 月 30 日两融规模细分来看，2021 年上半年融资日均余

图14：IPO募集资金规模（亿元）  图15：再融资募集资金规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图16：两市股权融资规模及结构（亿元）  图17：2021年二季度全市场债券承销结构（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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额达到 16,281.56 亿元，融券日均余额达到 1,560.47 亿元，分别较 2020 年末增长 9.86%

和 13.92%。截至 2021 年 6 月 30 日，全市场股票质押回购余额为 12,159 亿元，较上年

同期下滑 2.18%。股票质押规模自 2018 年起持续下降，两融业务的增长有望给证券公

司带来盈利增长点。 

2.5 资管业务：资管业务向头部集中，业务结构不断变化 

从上市券商所公布的数据来看，2021年41家上市券商上半年资管业务收入230.00亿元，

同比增长 28.09%。东方证券的资产管理业务净收入以 18.67 亿元排名第一位，后面分别

是中信证券的 17.82 亿元，国泰君安的 9.42 亿元，海通证券的 8.66 亿元以及华泰证券的

7.16 亿元。CR10 券商资管业务净收入为 89.13 亿元，占 139 家证券公司资产管理业务总

收入的比例高达 61.61%。资管业务往头部集中的趋势日渐明显。 

政策方面，随着资管新规过渡期即将结束，“去通道”带来的进一步压缩。截至 2021 年 6

月 30 日，证券公司及其资管子公司的私募资产管理业务（含大集合，含四母子公司私募

基金）的产品规模为 8.34 万亿元，较去年同期的 10.26 万亿元，同比下降 23.02%。在

2019 年推行资管新规后，证券公司通道业务持续压降。 

根据前五大非货币理财公募基金的集中度测算，可以看出从 2019 年到 2021 年二季度，

图18：两融日均余额（亿元）  图19：日均股票质押式待回购规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：上交所，深交所，东莞证券研究所 

图20： 41家上市券商资管业务净收入（亿

元，%） 

 图21：证券公司及其资管子公司的私募资产管理业

务产品存量规模（万亿元） 

 

  

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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每季度都同比提升 20%以上，这说明越来越往头部基金集中。截至 2021 年二季度，

前五大非货币理财公募基金集中度已经达到 30%。未来马太效应会更加明显，拥有优

质公募的券商值得关注。 

图22：2019-2021Q2非货币理财公募基金CR5集中度（%） 

 

数据来源：中证协，东莞证券研究所 

3. 投资建议 

随着佣金率的进一步下降，财富管理转型继续深化。继 2019 年推行基金投顾试点后，

2021 年 6 月底再通过第二批基金投顾试点企业。目前共有 31 家机构获批，未来向以客

户利益为中心的“买方时代”的转型势在必行。 

券商业绩的长期向好，估值仍处于较低区间。截至 2021 年 9 月 6 日，当前券商Ⅱ（申

万）PB 估值为 1.81，估值仍低于 50%分位水平。随着券商板块估值的回暖，预期将会

进一步修复盈利与估值的错配。推荐各项业务都保持行业领先的龙头券商中信证券

（600030）及有完善的线上三方平台渠道的东方财富（300059）。建议关注旗下拥有优质

表 2：2021年券商控股公募基金前十名经营情况 

公司名称 控股券商 券商控股比例 营业收入(亿元) 净利润(亿元) 

易方达基金 广发证券 22.70% 67.73 18.41 

汇添富基金 东方证券 35.40% 46.07 15.70 

兴全基金 兴业证券 51.00% 39.16 13.76 

广发基金 广发证券 54.50% 44.75 12.72 

富国基金 申万宏源 27.80% 39.98 12.42 

华夏基金 中信证券 62.20% 36.52 10.49 

南方基金 华泰证券；兴业证券 45.00%；9.20% 34.61 8.76 

博时基金 招商证券 49.00% 27.54 8.05 

招商基金 招商证券 45.00% 22.78 7.84 

景顺长城基金 长城证券 49.00% 21.27 7.20 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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公募基金的广发证券（000776）和东方证券（600958）。 

图23：券商板块（申万二级）PB  

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

4. 风险提示 

财富管理转型不及预期；市场波动风险；两市成交额大幅萎缩。 
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