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证券业 
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行业周报（20210906-20210910）          维持 

市场持续活跃，继续关注券商                          看好 

2021 年 09 月 13 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现 
  投资建议： 

- 资管+经纪，大财富管理业务高速增长。上半年 41 家上市券

商合计营业收入 3,064.81 亿元，同比+27%，营业收入同比

+20%；合计归母净利润 982.40 亿元，同比+29%。经纪、资

管、投行、自营业务分别增长 24%、35%、26%和 11%。代

销金融产品成为财富管理转型重要抓手，是驱动经纪业务增

长的最大增量，上半年代销产品收入同比大幅增加 137%。期

货经纪业务受益于大宗商品行情，同比增长 101%，交易席位

租赁净收入同比增速为 55%。资产管理业务（含基金）净收

入 285.44 亿元，同比增长 35%。 

- 连续成交量破万亿，两市成交活跃。从 7 月 21 日以来，二级

市场已经连续 38 个交易日成交额在万亿以上，进入 9 月成交

更加活跃，日均成交额逼近 1.5 万亿，较 8 月环比提高 13%，

前九个月日均成交额 1.03 万亿，同比提升 19%。证券板块走

势强劲，从 8 月以来累计上涨 20.39%，在 227 家细分行业中

排名 48，超过沪深 300 指数 16.19%，东方证券、广发证券、

申万宏源、长城证券、华泰证券涨幅居前。 

- 证券板块围绕财富管理和服务实体经济两条主线，受益于北

交所设立带来增量催化，建议继续关注证券板块投资机会。

从长期来看，资本市场改革进一步深化，多层次资本市场体

系继续完善，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；疫情超出预期；资本市场改革不及预期。 
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一、市场回顾 

上周（20210906-0910）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 5013.52（3.52%）、3232.01

（4.19%），申万一级行业非银金融指数涨跌幅为 4.18%，在 28 个一级行业中排名第 9。证券

（6.00%）在 227 个三级行业中排第 51 位。 

个股表现中，涨幅居前的是申万宏源（20.60%）、东方财富（13.33%）、广发证券（12.75%）、

长城证券（12.50%）、东方证券（12.30%），跌幅居前的是浙商证券（0.53%）、南京证券（0.47%）、

国信证券（-0.08%）、第一创业（-0.51%）、海通证券（-2.27%）。 

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 20.60 浙商证券 0.53 

东方财富 13.33 南京证券 0.47 

广发证券 12.75 国信证券 -0.08 

长城证券 12.50 第一创业 -0.51 

东方证券 12.30 海通证券 -2.27 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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二、投资策略 

资管+经纪，大财富管理业务高速增长。上半年 41 家上市券商合计营业收入 3,064.81 亿

元，同比+27%，营业收入同比+20%；合计归母净利润 982.40 亿元，同比+29%。经纪、资管、

投行、自营业务分别增长 24%、35%、26%和 11%。代销金融产品成为财富管理转型重要抓手，

是驱动经纪业务增长的最大增量，上半年代销产品收入同比大幅增加 137%。期货经纪业务受

益于大宗商品行情，同比增长 101%，交易席位租赁净收入同比增速为 55%。资产管理业务（含

基金）净收入 285.44 亿元，同比增长 35%。 

连续成交量破万亿，两市成交活跃。从 7 月 21 日以来，二级市场已经连续 38 个交易日成

交额在万亿以上，进入 9 月成交更加活跃，日均成交额逼近 1.5 万亿，较 8 月环比提高 13%，

前九个月日均成交额 1.03 万亿，同比提升 19%。证券板块走势强劲，从 8 月以来累计上涨

20.39%，在 227 家细分行业中排名 48，超过沪深 300 指数 16.19%，东方证券、广发证券、申

万宏源、长城证券、华泰证券涨幅居前。 

证券板块围绕财富管理和服务实体经济两条主线，受益于北交所设立带来增量催化，建

议继续关注证券板块投资机会。从长期来看，资本市场改革进一步深化，多层次资本市场体系

继续完善，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 

深化资本市场开放合作，促进后疫情时代全球经济复苏发展。证监会主席易会满在第 60

届 WFE 年会开幕式上的致辞指出，资本市场在全球经济稳健复苏中扮演着重要角色，将已设

立北京证券交易所为契机，加快构建资本市场服务中小企业创新发展的全链条制度体系。开放

合作是全球资本市场融合发展的必然趋势，将按照国家新一轮高水平对外开放的统一部署，研

究推出进一步扩大开放的相关举措，包括继续拓宽沪深港通标的范围，拓展和优化沪伦通制度

等。新形势新挑战需要交易所全面提升应对能力，需要增强忧患意识，树牢底线思维，加强对

关乎资本市场长远可持续发展的一些战略性基础性问题的研究，并在数字化智能化监管、社交

平台发展带来的投资者行为变化、发行上市模式创新、新型交易方式监管四个方面进行了探讨。 

支持粤港澳大湾区建设各项金融创新措施持续落地，“跨境理财通”和债券“南向通”

近日将启动运行。人民银行副行长、国家外汇管理局局长潘功胜 9 月 9 日在国新办举行的横琴、
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前海开发建设情况新闻发布会上表示，“跨境理财通”和债券“南向通”项目将于近日正式启

动运行。此外，在自由贸易账户、信贷资产跨境转让、外债便利化业务、跨境资金池、私募股

权基金跨境投资政策等方面的举措，也都陆续在包括横琴和前海在内的粤港澳大湾区率先试

点。潘功胜强调，人民银行和国家外汇管理局高度重视粤港澳大湾区建设。按照中央发布的《粤

港澳大湾区发展规划纲要》的要求，推动包括横琴和前海在内的大湾区金融开放创新。下一步，

人民银行和国家外汇管理局将持续加大金融支持横琴、前海建设力度。 

国务院政策例行吹风会“支持中小微企业发展工作有关情况”。国务院新闻办公室于 2021

年 9 月 7 日（星期二）下午 3 时举行国务院政策例行吹风会，中国人民银行副行长、国家外汇

管理局局长潘功胜，工业和信息化部总工程师、新闻发言人田玉龙介绍支持中小微企业发展工

作有关情况，并答记者问。会议指出，人民银行将实施稳健货币政策，保持流动性合理充裕，

保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配。同时，搞好跨周期政策设计，

统筹考虑今年和明年货币政策的衔接。同时，我们在货币政策考虑上以我为主，增强货币政策

的自主性。在结构性货币政策方面，将加大对重点领域和薄弱环节的政策支持。比如说再贷款

再贴现等工具的定向支持作用，两项直达实体经济的货币政策工具进一步使用，用好国务院常

务会议提出的新增 3000 亿元支小再贷款额度。同时，人民银行将设立碳减排支持工具，引导

金融精准加大对中小微企业、绿色发展、科技创新等重点领域和薄弱环节的支持力度。 

四、金融同业跟踪 

中国金融四十人论坛（CF40）主办第四届金家岭财富管理论坛。十三届全国政协常委、

经济委员会主任尚福林表示，无论从经济社会的外部环境还是资管行业的自身发展看，中国财

富管理市场的大格局正在形成。一方面，我国经济社会长期稳定发展加快财富积累，激活多元

化财富管理需求；另一方面，财富管理市场环境得到净化，资管行业呈现多点开花、百花齐放

局面。国务院参事、银保监会原副主席王兆星表示，财富管理机构日趋多元，除银行、保险、

信托、证券等传统金融机构外，新批准设立了一批专业的理财公司（目前已有近 30 家），并

积极引进在财富管理领域具有特长和经验的外资机构。财富管理市场日趋成熟，基本形成货币、

信贷、保险、股票、债券、理财等协同发展的多层次金融市场。上海新金融研究院理事长屠光

绍认为，财富管理市场如果能很好地和资本市场对接，将为资本市场功能深化提供强大动力。

一是将为资本市场提供强大资金资本；二是银行理财、信托、基金、保险等机构投资者会对资

本市场提供重要的支撑作用；三是财富管理行业和机构在资本市场投资过程中会越来越重视价
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值投资、可持续投资，会对资本市场可持续发展等起到重要引领作用。 

四大行理财子获批试点养老理财一年。为进一步发挥理财业务特点和优势，促进第三支柱

养老金融产品丰富发展，满足人民群众多样化养老需求，银保监会决定开展养老理财产品试点，

制定并发布《关于开展养老理财产品试点的通知》，自 2021 年 9 月 15 日起施行。银保监会此

次选择“四地四家机构”进行试点，即工银理财在武汉和成都、建信理财和招银理财在深圳、

光大理财在青岛开展养老理财产品试点。试点期限一年。试点阶段，单家试点机构养老理财产

品募集资金总规模限制在 100 亿元人民币以内。《通知》要求四家试点机构稳妥有序开展试点，

做好产品设计、风险管理、销售管理、信息披露和投资者保护等工作，保障养老理财产品稳健

运行。同时，坚持正本清源，持续清理名不符实的“养老”字样理财产品，维护养老金融市场

良好秩序。 

永安期货通过证监会发审委审核，第三家期货公司上市。招股说明书显示，2018 年-2020

年永安期货的营业收入分别为 157.64 亿元、227.58 亿元和 254.69 亿元；净利润分别为 8.72 亿

元、10.01 亿元和 11.46 亿元；净资产收益率分别为 14.92%、15.37%和 15.49%。财通证券为永

安期货的第一大股东，首次公开发行前持股比例 33.54%，第二大股东为浙江省产业基金，持

股比例 26.72%。 

五、上市公司重要公告 

【中泰证券】高级管理人员变动。公司董事会审议通过议案，同意聘任张大威先生出任公

司执委会委员兼首席信息官。 

【方正证券】获准变更主要股东。证监会核准中国信达成为公司主要股东，受让政泉控股

持有的公司 7.10 亿股股份，占公司总股本的 8.62%。 

【中银证券】股东股份解除质押。云南省投资控股集团有限公司持有公司股份 1.44 亿股，

占公司总股本的 5.18%；云投集团本次解除质押 7201 万股（总股本的 2.59%）后，累计质押

公司股份 0 股。 

【长城证券】撤销 2 家证券营业部。为进一步优化营业网点布局并加强资源整合，推进财

富管理业务转型升级，公司近日撤销哈尔滨友谊西路证券营业部和包头青年路证券营业部。 

【中原证券】为中州国际提供担保。公司向招商银行郑州分行申请港币 1.5 亿元担保并收

到其开具的保函，担保期限 12 个月，公司及控股子公司存续担保金额（包含本次担保）合计

约人民币 4.03 亿元。 
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【西南证券】董事长辞职。董事会于近日收到廖庆轩先生的书面辞职报告，根据相关制度，

因年龄原因，廖庆轩先生提出辞去公司第九届董事会董事长、战略委员会主任委员、董事以及

在公司担任的其他职务。 

六、风险提示 

二级市场大幅下滑；疫情超出预期；资本市场改革不及预期。 
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中性：  行业与整体市场表现基本持平 
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