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[Table_Summary] 主要观点:  

►   2021H1 上市券商收入同比增超 20%，杠杆倍数稳

健提升至 4.0 
2021H1 上市券商业绩保持快速上升态势，上半年实现收入

2500.0 亿元，同比增超过 20%。同时，上市券商 ROE 持续提

升，上半年年化 ROE 达 10.23%，同比显著提高。ROA 与杠杆

均有所提升，6 月末上市券商主动杠杆倍数 4.0，缓慢提升。 

►   主营轻资产业务全面增长，减值损失大幅下降 
所有业务条线对增长的贡献均为正，分业务板块来看，经

纪、自营业务对收入的正向贡献最大，分别为 29%和 26%，投

行、资管业务贡献分别为 13%、12%，利息、股权、其他和大

宗贡献分别为 8%、5%、5%和 3%。21H1 上市券商减值损失 24

亿元，同比降低 80%，使得归母净利增长 28.6%，增长幅度超

过收入增长幅度。 

►   公募基金产业链大爆发，包括基金管理、代销金

融产品与机构席位租赁收入 
券商旗下基金管理业务保持高速增长。2021H1 上市券商基金

管理业务收入 89.6 亿元，同比+76%。上市券商基金管理业务

收入最高三家为广发、中信、兴业，分别为 43.4 亿元、37.0

亿元、36.6 亿元，分别同比+101%、+56%、+128%。 

经纪业务增速高于股基交易额增速，其中行业佣金率仍处下

滑通道，但伴随公募基金业务大爆发，代销金融产品收入与

机构席位租赁收入有较大增长。2021H1 上市的 41 家券商代销

金融产品收入 80 亿元，同比+140%，占经纪业务净收入的

13%；机构席位租赁收入占比提升，2021H1 机构席租收入 93

亿元，同比+54%，占经纪业务净收入比重 15%。另外期货经纪

净收入 56.2 亿元，同比+101%，在经纪业务净收入中占比

9%。 

►   21H1 上市券商自营业务收入为 1034 亿元，同比

+12%。自营资产投资规模继续扩张，收益率有所下降 
自营资产规模来看，近年来上市券商自营资产投资规模持续

提升，21H1 在较高基础上仍然保持了高速增长态势，上半年

度上市券商自营资产投资规模达到 4.38 万亿元，同比+16%，

自营资产与券商净资产比例达到 217%。客需衍生品业务增长

是券商自营规模扩张的重要原因，场外衍生品名义本金余额

来看，2021H1 达到 1.48 万亿元，同比+78%。但二季度以来雪

球类产品受到监管，衍生品增速放缓。 
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►   上市券商利息净收入为 134 亿元，同比增长

31.3%，两融余额大幅增长，股质业务继续压降。 

21H1 两融日均余额为 1.69 万亿元，同比+56%。其中融券余额

在去年高速增长之后今年增速放缓，融券余额在两融中占比

去年由年初的 1.4%上升至年末的 7.8%，之后继续提升至 2021

年 5 月末的 9.1%，此后则稳定在 9%左右。股质业务进一步压

降，2021 年 6 月末券商表内股质余额 2649 亿元，较 2020 年

末降 12%。 

21H1 上市券商共计提减值损失 24 亿元，同比降 80%。我们在

年报一季报综述《计提充分夯实资产质量，创新蓬勃增长后

劲十足》中通过分析去年上市券商减值结构、整体抵押物净

值比、三阶段抵押物净值比，得出上市券商去年已经通过大

额计提夯实了资产质量，今年减值将会大大减少的结论。 

 

►   盈利预测：中性假设下行业 21 年净利润增速

19.4% 
2021 年行业客户保证金及两融余额继续增长；投行业务方面

虽然上半年 IPO 高增，主要由于去年创业板注册制下半年 8

月份落地，下半年 IPO 增速预计下滑，但再融资接棒有望推

动投行业务继续增长；公募基金大发展下代销金融产品、席

位租赁、基金管理业务有望显著增长；20 年减值计提充分 21

年减值计提有望同比下降。 

在 2021 年全年日均股基交易额 10000 亿元、日均两融余额

1.68 万亿元的中性假设下，行业全年预测净利润 1881 亿元，

同比增长 19.4%。 

 

投资建议与标的:  

长期看好券商，顶层方面国家对资本市场重视程度越来越

高，资本市场还在创新周期中，资产管理与财富管理业务占

比越来越来高，成为支撑增长的长期逻辑。近期资产端出台

北交所相关政策，资金端国民养老保险股份有限公司获批成

立，工银理财、建信理财、招银理财、光大理财四家理财公

司获得首批养老理财试点资格，第三支柱养老险市场蓄势待

发，将为资本市场带来长线增量资金。目前行业估值处于历

史中等位置，流动性友好，资本市场相关改革政策进一步催

化行情。 

个股方面，建议关注三条主线：1）市场份额不断提升，受益

财富管理大发展，管理层更迭布局第三增长曲线的东方财

富；2）公募基金产业链布局领先，业绩反转的兴业证券、广

发证券；3）估值较低，受益资产证券化大发展的大型综合性

券商国泰君安、海通证券、华泰证券。  

风险提示 
外围市场大幅波动，海外分部经营风险，北上资金大幅净流

出，权益市场大幅下跌，券商股票质押业务风险，衍生品风

控不足，创投子公司参与项目的连带责任，交易量大幅萎

缩，资本市场改革低于预期。 
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1.市场回顾：经营环境持续向好，行业景气度高企 

1.1.二级市场：21H1股市震荡，债市上行 

2021 年上半年股票市场震荡较大，一季度经历了先上升后快速下降的倒 V 型，

二季度市场在震荡中缓幅上行，创业板指波动幅度大于主板。整体上看 2021H1 上证

综指、创业板指分别上涨 3.4%、17.2%（20H1 分别为-2%，36%），上证综指好于去年

同期，创业板指弱于去年同期。 

图 1  20 年以来上证综指、创业板指数表现 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

债券市场方面，2021 年上半年度流动性整体偏宽松。十年期国债收益率在前两

个月短暂攀升后缓慢下行。中证全债指数在 1 月中下旬小幅震荡后波动上行，整体上

半年中证全债收益率 2.31%（20H1 为 2.52%）。 
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图 2  20 年以来债券市场表现 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

流动性与监管环境对资本市场继续友好，2021H1 交投活跃度在去年的较高基础

上继续增长。20H1 日均股基成交额 9808 亿元，同比增长 21%。分季度来看，第一季

度日均股基成交额 10202 亿元，二季度股基成交额 9427 亿元。 

图 3  20 年至 21H1半年度日均股基交易额 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

2021H1 两融余额保持之前的上升态势，上半年始终维持在 1.6 万亿元以上的高

位，同比+50%。整体看，2021 上半年度两融余额在一季度小幅回落，二季度缓慢上

行。 

2021H1 北上资金持续净流入，上半年整体流入约 2237 亿元，同比+89%。 
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图 4  21H1两融余额持续提升，整体维持在超 1.6万亿元以上 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

 

图 5  21H1北上资金波动中整体净流入 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

  

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p7

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p7



 

 

证券研究报告|行业深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
8 

19626187/21/20190228 16:59 

1.2.一级市场：2021H1IPO 规模大增，再融资宽松推动股权融

资同比增加 15% 

2021H1股权融资规模达 5989亿元，同比增加 15%，其中 IPO、再融资规模分别为

2109 亿元、3680 亿元，分别同比增加 51%、3%。 

2021H1 核心债融资达 3.45 万亿元，同比增加 21%。ABS 融资额大幅增加至 1.42

万元。2021H1 企业债、公司债、ABS、可转债融资规模同比增加分别为 15%、2%、50%、

61%。 

图 6  21H1股权融资同比+15%  图 7  21H1IPO规模同比+51% 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 8  21H1核心债融资同比+21%  图 9  21H1ABS大增+50% 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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2.整体业绩回顾：21H1业绩大幅提高 

样本选取：本文选取样本为 A 股上市的 41 家证券公司，不包括华创安阳、东方

财富等集团上市券商。 

数据处理：近年来多家券商设置商品贸易子公司，由于此项业务的记账方式与传

统业务采取净收入记账方式不同，表现出收入数额大、支出数额大的特点，原始数据

会扭曲我们关于收入的分析，因此以下分析中我们在营业收入、营业支出中均做先扣

除商品贸易支出的处理。 

2.1.上市券商归母净利 21H1同比增加超 20% 

从整体业绩情况来看，2021H1 上市券商业绩保持快速上升态势，上半年实现收

入 2500.0亿元，同比增超过 20%。同时，上市券商 ROE持续提升，上半年年化 ROE达

10.23%，同比显著提高。ROA 与杠杆均有所提升，6 月末上市券商主动杠杆倍数 4.00，

缓慢提升。 

图 10  2013 年以来上市券商业绩表现 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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2.2.业绩归因分析：经纪、利息、自营及减值是业绩变动关键 

2021H1 上市券商总收入 2500 亿元，同比+20%。所有业务条线对增长的贡献均为

正，分业务板块来看，经纪、自营业务对收入的正向贡献最大分别为 29%和 26%，投

行、资管业务贡献分别为 13%、12%，利息、股权、其他和大宗贡献分别为 8%、5%、

5%和 3%。 

21H1上市券商减值损失 24亿元，同比降低 80%，使得归母净利增长 28.6%，增长

幅度超过收入增长幅度。 

目前对联营与合营企业的投资收益以及商品贸易收入利润占比还较低，下文分析

中将其并入“其他”项处理，不再单列。 

图 11  18 年以来 ROE 持续提升  图 12  杠杆率温和提升 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 13  2021H1 业绩归因分析（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

注 1：营业收入与营业支出均为调整其他业务支出后的； 

注 2：收入贡献=（21H1分项业务收入-20H1年分项业务收入）/ 

                （21H1 营业收入-20H1 营业收入） 

注 3：股权指“对联营与合营企业的投资收益”；大宗指“商品贸易净收入” 

注 4：证券投资的利息收入记入自营业务 

2.3.中介类业务收入占比提升，券商间业绩分化 

从上市券商整体收入结构来看，传统中介类业务收入占比提升，资金类业务收入

占比略下降。2021H1 经纪/投行/资管类业务收入占比分别是 24.7%/10.6%/9.2%，同

比分别提升 0.8/0.5/0.6pct。2021H1 资金业务（自营+利息）收入占比分别为 46.7%，

低于去年同期的 49.3%。 

各家上市券商的收入结构分化较大，从 2021H1 分项业绩来看，经纪业务收入占

比最高的方正证券、长江证券为 52%、42%，最低的红塔证券只有 8%；投行业务收入

占比最高的天风证券、国金证券为 23%、21%，最低的广发证券、中国银河分别只有

2%、2%；资管业务收入占比最高的第一创业、广发证券为 29%、29%，最低的西部证

券、西南证券分别只有 0.6%、0.7%。 

20H1 21H1 同比 收入贡献 收入结构 增加值

经纪业务 498.4      617.7      23.9% 29% 25% 119.3      

投行业务 211.4      265.7      25.7% 13% 11% 54.4        

资管业务 179.6      230.0      28.1% 12% 9% 50.4        

自营业务 927.4      1,034.5   11.6% 26% 41% 107.1      

利息收入 102.0      134.0      31.3% 8% 5% 32.0        

股权 58.0        76.8        32.5% 5% 3% 18.8        

大宗 9.2           21.8        137.7% 3% 1% 12.6        

其他 100.3      119.1      18.6% 5% 5% 18.7        

收入合计 2,086.3   2,499.7   20% 100% 100% 413.4      

营业税金及附加 14.3        16.6        15.6% 2.2           

管理费用 944.7      1,178.9   24.8% 234.3      

减值损失 117.5      24.0        -79.6% -93.5       

其他 100.3      119.1      18.6% 18.7        

营业支出 1,081.1   1,220.7   12.9% 139.6      

营业利润 1,005.2   1,279.0   27.2% 273.7      

净利润 784.4      1,014.7   29.4% 230.3      

归母净利润 763.6      982.4      28.6% 218.8      

管理费用率 45.3% 47.2%

利润率 37.6% 40.6%
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图 14  上市券商 13 年以来收入结构 

  
资料来源：Wind，华西证券研究所 

表 1  各家上市券商 21H1 收入结构（按经纪收入占比由高到低排序） 

  经纪 投行 资管 自营 利息 
股权投

资 
大宗 其他 

营收合

计 

方正证券 52% 5% 3% 22% 14% 0% 1% 3% 100% 
长江证券 42% 12% 3% 31% 6% 1% 1% 3% 100% 
华西证券 38% 11% 2% 36% 12% 0% 0% 1% 100% 

中国银河 36% 2% 3% 42% 14% 0% 2% 1% 100% 
中泰证券 36% 14% 2% 33% 7% 2% 1% 4% 100% 

华安证券 35% 5% 13% 40% 10% -6% 1% 3% 100% 
国信证券 33% 9% 1% 41% 7% 4% 0% 4% 100% 
华林证券 33% 20% 2% 51% -12% 0% 0% 6% 100% 
太平洋 32% 13% 4% 42% 8% 0% 0% 0% 100% 

财达证券 32% 13% 2% 48% 3% 0% 0% 1% 100% 

光大证券 32% 17% 7% 21% 13% 1% 1% 9% 100% 
中银证券 32% 6% 23% 7% 25% 0% 0% 8% 100% 

浙商证券 30% 20% 5% 27% 9% 0% 1% 8% 100% 
中原证券 29% 20% 1% 36% 3% 4% 2% 5% 100% 
中信建投 28% 20% 5% 44% 0% 0% 0% 3% 100% 

国金证券 28% 21% 2% 28% 17% 0% 0% 4% 100% 
东吴证券 28% 12% 2% 46% 5% 2% 0% 4% 100% 

天风证券 28% 23% 18% 51% -24% 0% 1% 2% 100% 
申万宏源 28% 7% 6% 58% -4% 4% 1% 0% 100% 
招商证券 28% 7% 4% 47% 3% 6% 0% 4% 100% 

47.5%
37.5%

44.8%
31.4% 25.5% 24.7% 21.6% 23.9% 25.9% 24.7%

9.8%

11.2%
8.4%

17.8%
14.1% 13.4%

12.1% 10.1%
13.2% 10.6%

4.2%
5.5%

5.4% 9.9%

10.4% 12.1%
9.1% 8.6%

8.8%
9.2%

33.0%
40.7% 37.7% 34.6%

43.7% 41.1% 49.4% 49.3% 45.2% 46.7%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

13 14 15 16 17 18 19 20H1 20 21H1

经纪业务 投行业务 资管业务 自营+利息 其他
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西部证券 26% 8% 1% 50% 7% 0% 1% 8% 100% 
东北证券 26% 6% 4% 39% 3% 4% 2% 16% 100% 
长城证券 25% 12% 2% 34% 6% 18% 2% 1% 100% 
国元证券 24% 12% 2% 44% 13% 3% 0% 1% 100% 

南京证券 24% 11% 1% 53% 6% 4% 0% 2% 100% 
国泰君安 24% 9% 6% 43% 12% 1% 1% 4% 100% 

东兴证券 23% 21% 4% 55% -2% -2% 0% 1% 100% 
国海证券 22% 9% 5% 46% -3% 0% 0% 19% 100% 
中信证券 22% 11% 18% 12% 5% 1% 1% 30% 100% 

国联证券 22% 15% 4% 45% 9% 0% 0% 5% 100% 
广发证券 21% 2% 29% 34% 4% 4% 0% 5% 100% 

华泰证券 20% 10% 8% 44% 7% 9% 0% 1% 100% 
东方证券 20% 10% 23% 41% -9% 9% 2% 4% 100% 
中金公司 19% 19% 4% 61% -8% 0% 0% 4% 100% 
兴业证券 19% 8% 1% 28% 4% 0% 0% 39% 100% 
财通证券 19% 10% 19% 32% 4% 15% 0% 1% 100% 

西南证券 19% 8% 1% 60% 0% 12% 0% 0% 100% 
山西证券 18% 15% 6% 59% -5% 0% 1% 6% 100% 

第一创业 14% 9% 29% 31% 3% 9% 2% 2% 100% 
海通证券 14% 13% 9% 37% 16% 3% 4% 4% 100% 
红塔证券 8% 2% 5% 87% -4% 0% 1% 1% 100% 
上市券商

加总 25% 11% 9% 38% 5% 3% 1% 8% 100% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

3.分项业务分析  

3.1.经纪业务：佣金率继续下滑，财富管理业务暴增，机构席

租占比提升 

2021H1 上市券商经纪业务净收入 618 亿元，同比+24.9%。行业佣金率仍处下滑

通道，2021H1 行业佣金率为万 2.51，较去年同期降 9.2%；伴随公募基金业务大爆发，

代销金融产品收入与机构席位租赁收入有较大增长，其中，行业代销金融产品实现爆

发式增长，2021H1 上市的 41 家券商代销金融产品收入 80 亿元，同比+140%，占经纪

业务净收入的 13%；机构席位租赁收入占比提升，2021H1 机构席租收入 93 亿元，同

比+54%，占经纪业务净收入比重 15%。另外期货经纪净收入 56.2 亿元，同比+101%，

在经纪业务净收入中占比 9%。 

从各家上市券商的表现来看，大多数券商代销金融产品收入均实现翻倍高增长，

且代销占经纪业务比重显著提升，其中中信、中金、兴业、东方、浙商占比超 17%，

中信证券以 14.3 亿元（占比 21%）位居行业第一。机构席位租赁收入方面，新晋卖

方研究业务的几家券商收入增速暴增。 
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图 15  上市券商 2012 年以来经纪业务净收入、占比及同比增速 

  

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 16  代买卖佣金率继续在下滑 

  
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 17  代销金融产品收入占经纪业务净收入比例大增 

  

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

图 18  各家上市券商经纪业务收入及增速（按增速排序） 

  

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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表 2  2021H1 各家上市券商经纪业务分项收入（单位：亿元）、占比及增速 

 

资料来源：上市公司年报，华西证券研究所 

 

 

3.2.投行业务：注册制下行业集中度进一步提升 

政策推动投行业务景气度持续提升，受益于注册制推广至创业板（创业板注册

制 2020 年 8 月落地），2021H1IPO 融资金额 2109 亿元，同比大增 51%，再融资规模同

比增 3%。21H1 上市券商投行业务收入 265.7 亿元，同比+25.7%。 

具体来看，2021H1 投行业务收入前三名为中信证券/中金公司/海通证券，收入

增速分别为 49%/35%/48%。 

代理买卖证

券业务

交易单元席

位租赁

代销金融产

品业务

期货经纪业

务

代理买卖证

券业务

交易单元席

位租赁

代销金融产

品业务

期货经纪业

务

代理买卖证券

业务

交易单元席

位租赁

代销金融产品

业务
期货经纪业务

中信证券               40.6                   8.3             14.3                   4.2 12% 62% 104% 142% 60% 12% 21% 6%

中信建投               14.9                   5.4               4.6                   3.0 5% 90% 192% 121% 54% 19% 17% 11%

中金公司               16.1                   5.4               6.0                   0.5 11% 117% 119% 66% 58% 19% 21% 2%

华泰证券               23.8                   4.1               4.1                   3.1 11% 35% 119% 102% 68% 12% 12% 9%

国泰君安               28.4                   4.7               4.4                   4.7 -7% 36% 489% 190% 67% 11% 10% 11%

海通证券               17.0                   5.1               1.4                   2.7 2% 39% 250% 67% 65% 20% 5% 10%

申万宏源               19.0                   4.1               2.1                   3.5 -3% 32% 198% 125% 66% 14% 7% 12%

招商证券               24.1                   4.9               4.0                   2.0 7% 36% 112% 101% 69% 14% 11% 6%

国信证券               23.0                   2.7               4.7                   1.8 0% 75% 95% 109% 72% 8% 15% 5%

广发证券               22.2                   5.4               5.2                   2.6 4% 52% 191% 50% 63% 15% 15% 7%

中国银河               27.3                   1.8               3.5                   3.3 4% 28% 173% 107% 76% 5% 10% 9%

东方证券                  5.3                   3.9               3.0                   3.6 5% 38% 159% 89% 33% 25% 19% 23%

方正证券               13.0                   2.9               2.3                   3.1 -21% 69% 221% 107% 61% 13% 11% 15%

红塔证券                  1.0                   0.0               0.0                   0.1 -1% -83% 2% 65% 87% 0% 1% 11%

光大证券               11.5                   3.3               2.8                   2.3 6% 30% 127% 85% 58% 17% 14% 12%

兴业证券                  7.2                   4.6               3.1                   1.0 18% 29% 112% 93% 45% 29% 20% 6%

华林证券                  2.4                   0.1               0.1                     - 50% -10% 93% - 93% 3% 5% 0%

中泰证券               12.7                   2.7               1.2                   1.7 2% 15% 150% 97% 70% 15% 6% 9%

长江证券                  8.1                   6.1               2.3                   1.0 9% 53% 101% 61% 46% 35% 13% 6%

长城证券                  3.4                   0.6               0.6                   0.9 3% 28% 66% 86% 63% 11% 11% 16%

财通证券                  4.7                   0.2               1.1                     - 2% 8% 183% - 79% 3% 18% 0%

西部证券                  3.6                   1.3               0.1                   0.2 -5% 123% 290% 375% 68% 25% 2% 4%

天风证券                  1.4                   2.7               0.2                   0.3 9% 36% 110% 39% 31% 59% 4% 6%

东兴证券                  3.3                   0.6               0.3                   0.3 -9% -19% -45% 143% 72% 14% 7% 7%

浙商证券                  5.5                   1.6               2.1                   2.1 9% 500% 212% 99% 49% 14% 18% 19%

国元证券                  3.9 0.1                    0.5                   0.7 1% 97% 437% 138% 76% 2% 10% 13%

东吴证券                  5.1                   2.9               0.4                   1.0 3% 218% 405% 119% 54% 31% 5% 11%

南京证券                  2.2                   0.0               0.3                   1.0 -3% 69% 198% 51% 64% 1% 8% 27%

国联证券                  2.0                   0.2               0.3                     - -6% 32% 225% - 81% 7% 12% 0%

第一创业                  1.6                   0.3               0.1                   0.0 0% 58% 131% 41% 76% 16% 6% 2%

国金证券                  5.3                   1.5               1.5                   0.4 -1% 42% 141% 68% 61% 17% 18% 5%

华西证券                  6.2                   2.0               0.9                   0.5 -2% 404% 112% 154% 64% 21% 9% 5%

西南证券                  2.7                   0.4               0.2                   0.3 -3% -9% 149% 131% 74% 12% 7% 8%

华安证券                  3.7                   0.2               0.2                   0.8 -3% 209% 136% 120% 75% 5% 3% 17%

太平洋                  1.6                   0.3               0.2                     - -2% -13% 29% -100% 73% 16% 11% 0%

山西证券                  2.1                   0.0               0.3                   0.7 -3% 29% 201% 34% 67% 1% 11% 21%

国海证券                  2.4                   0.3               0.3                   1.3 -4% 112% 195% 70% 55% 8% 7% 30%

东北证券                  3.3                   1.6               0.4                   0.4 1% 86% 101% 49% 58% 28% 6% 8%

中原证券                  2.9                   0.0               0.4                   0.5 -1% -77% 109% 82% 76% 0% 10% 14%

中银证券                  3.4                   0.7               0.7                   0.4 7% 26% 111% 94% 66% 13% 14% 7%

财达证券                  3.1                   0.0               0.1                   0.1 -7% 159% 174% 151% 94% 1% 2% 3%

合计             391.1                92.8             80.3                 56.2 3% 54% 140% 101% 63% 15% 13% 9%

上市券商
收入（亿元） 同比 占经纪业务净收入比重
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图 19  证券承销与保荐业务净收入继续增长但增速放缓 

  

资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

图 20  上市券商投行业务净收入及增速（按增速排序） 

  

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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3.3.资管向主动管理转型，规模下滑收入提升；公募基金业务

大幅增长 
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券商资管规模与业绩均触底反弹。2021H1 券商受托客户资产管理业务收入为

144.68 亿元，同比+1%。券商资管规模已开始触底反弹。2021H1 券商资管规模 10.5

万亿元，管理费率 0.31%。 

2021H1 公募基金行业持续向好，券商旗下基金管理业务保持高速增长。2021H1

上市券商基金管理业务收入 89.6 亿元，同比+76%。上市券商基金管理业务收入最高

三家为广发、中信、兴业，分别为43.4亿元、37.0亿元、36.6亿元，分别同比+101%、

+56%、+128%。 

图 21  19 年以来券商行业资管业务收入实现正增长（协会口径，不含公募基金） 

 
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 
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图 22  券商资管业务规模触底回升，管理费率继续提升 

 
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 
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表 3  上市券商资产管理、基金管理业务收入（单位：亿元）、同比及基金占比 

 
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

3.4.自营业务规模继续扩张，二季度场外衍生品增速放缓 

21H1 上市券商自营业务收入为 1034 亿元，同比+12%。自营资产投资规模继续扩

张，收益率略有下降。 

1）自营资产规模来看，近年来上市券商自营资产投资规模持续提升，21H1 在较

高基础上仍然保持了高速增长态势，上半年度上市券商自营资产投资规模达到 4.38

万亿元，同比+16%，自营资产与券商净资产比例达到 217%。客需衍生品业务增长是

券商自营规模扩张的重要原因，场外衍生品名义本金余额来看，2021H1 达到 1.48 万

亿元，同比+78%。但二季度以来雪球类产品受到监管，衍生品增速放缓。 

资产管理 基金管理 合计 资管增速 基金增速 合计增速

兴业证券 1.30        36.64      37.94      74% 128% 126%

国信证券 1.24        2.42        3.66        -9% 402% 98%

中信证券 18.70      37.02      55.72      104% 56% 69%

广发证券 4.91        43.39      48.29      -30% 101% 69%

东方证券 19.10      0.68        19.78      71% -18% 65%

东北证券 0.98        2.95        3.93        14% 72% 53%

国海证券 1.07        3.62        4.69        -31% 138% 52%

财达证券 0.21        -         0.21        45% 45%

国泰君安 9.45        0.87        10.31      37% 159% 42%

国联证券 0.49        -         0.49        38% 42% 38%

西部证券 0.11        1.54        1.65        86% 35% 37%

第一创业 4.28        -         4.28        31% 31%

中金公司 6.56        8.01        14.57      51% 16% 30%

华安证券 2.19        0.19        2.38        24% 28% 24%

国金证券 0.70        0.20        0.90        22% 22% 22%

东吴证券 0.74        0.57        1.32        -4% 56% 15%

海通证券 8.64        9.69        18.33      -3% 29% 12%

中泰证券 1.08        0.78        1.86        -28% 352% 11%

山西证券 0.48        0.37        0.84        20% -3% 9%

申万宏源 3.30        2.75        6.05        -23% 105% 7%

中信建投 4.76        1.57        6.33        17% -21% 5%

国元证券 0.49        0.03        0.52        -2% 3%

浙商证券 1.51        0.05        1.57        -3% 99% -1%

招商证券 4.69        0.46        5.15        -5% 21% -3%

红塔证券 0.74        0.14        0.88        -6% 12% -4%

华泰证券 19.39      1.31        20.69      -5% 8% -5%

财通证券 6.07        -         6.07        -7% -7%

方正证券 1.21        0.68        1.89        -21% 19% -10%

长城证券 0.56        0.04        0.61        -10% -32% -12%

中银证券 1.82        1.82        3.64        -34% 15% -16%

中国银河 2.59        -         2.59        -17% -17%

中原证券 0.17        0.06        0.23        -14% -29% -18%

长江证券 0.91        0.39        1.30        -31% 16% -21%

光大证券 4.17        2.55        6.72        -34% 14% -22%

南京证券 0.12        0.18        0.30        -62% 49% -30%

天风证券 2.85        0.09        2.94        -32% -23% -32%

华西证券 0.44        -         0.44        -37% -37%

华林证券 0.15        -0.00      0.15        -41% -102% -41%

东兴证券 0.77        0.11        0.88        -49% -36% -47%

西南证券 0.18        0.00        0.18        -39% -97% -52%

太平洋 0.29        -         0.29        -67% -67%

合计 139.22   161.15   300.37   9% 72% 36%

上市券商
2021H1同比增速2021H1收入
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中信证券、华泰证券、中金公司和国泰君安自营投资规模居前四位，分别是

5478.2 亿元、3645.6 亿元、3401.9 亿元、3185.7 亿元。 

2）自营投资收益率来看，21H1 上市券商的投资收益率为 2.42%，同比-15.6%。  

上市券商中红塔证券、国金证券、东吴证券和南京证券四家综合投资收益率居前

四名。 

3）上市券商资产配置方面，2021H1 债券类资产占比最高为 67%，其次为股票股

权，占比 10%。其中，股票或股权类占比最高的三家券商分别为中金公司、中信证券、

华泰证券。 

图 23  上市券商自营投资收益及同比 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

图 24  上市券商自营投资规模 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 
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图 25  二季度场外衍生品名义本金余额增速放缓 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

 

图 26  上市券商自营投资收益率 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 注：已加回债权类投资利息收入 
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图 27  各家上市券商证券自营综合投资收益及收益率 

 资料来源：公司年报，华西证券研究所 注：已加回债权类投资利息收入 

 

 

 

图 28  各家上市券商证券自营资产配置情况（按总资产规模从高到低排序） 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所  注：口径为 2021H1 期初投入成本 
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图 29  各家上市券商证券自营各类资产占比（按股票占比从高到低排序） 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 注：口径为 2021H1 期初投入成本 

 

 

 

3.5.融券暴增两融大增，负债成本下降助推利息净收入提升 

21H1 上市券商利息净收入分别为 134 亿元，同比增长 31.3%。其中，两融余额大

幅增长，股质业务继续压降。 

1）两融业务大幅增长。两融业务是券商利息收入板块最重要、最优质的业务。

21H1 两融日均余额为 1.69 万亿元，同比+56%。其中融券余额在去年高速增长之后今

年增速放缓，融券余额在两融中占比去年由年初的 1.4%上升至年末的 7.8%，之后继

续提升至 2021 年 5 月末的 9.1%，此后则稳定在 9%左右。 

2）股质业务进一步压降，2021 年 6 月末券商表内股质余额 2649 亿元，较 2020

年末降 12%。 

3）21H1 上市券商共计提减值损失 24 亿元，同比降 80%。我们在年报一季报综述

《计提充分夯实资产质量，创新蓬勃增长后劲十足》中通过分析去年上市券商减值结

构、整体抵押物净值比、三阶段抵押物净值比，得出上市券商去年已经通过大额计提

夯实了资产质量，今年减值将会大大减少的结论。 
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图 30  上市券商利息净收入及同比 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

图 31  周度日均两融余额及同比  图 32  两融/流通市值及融券在两融中占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 33  股票质押业务余额及同比  图 34  减值损失及收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

4.盈利预测与投资建议 

4.1.盈利预测：中性假设下 2021年归母净利增 19.4% 

今年行业客户保证金及两融余额继续增长；投行业务方面虽然上半年 IPO 高增，

主要由于去年创业板注册制下半年 8 月份落地，下半年 IPO 增速下滑，但再融资接棒

有望推动投行业务继续增长；公募基金大发展下代销金融产品、席位租赁、基金管理

业务有望显著增长；20 年减值计提充分 21 年减值计提有望同比下降。 

在 2021 年全年日均股基交易额 10000 亿元、日均两融余额 1.68 万亿元的中性假

设下，行业全年预测净利润 1881 亿元，同比增长 19.4%。 

分业务类看，经纪业务收入将达到 1216 亿元，同比+4.7%；自营业务收入 1460

亿元，同比增长 15.6%；利息收入 754 亿元，同比增长 26.3%；投行业务收入将达到

799 亿元，同比增长 18.8%；资管业务收入将达到 367 亿元，同比增长 5.5%。 
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表 4  关键假设（单位：亿元） 

 

资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

关键假设 2019 2020 2021E 2022E 2023E

经纪业务

日均交易额 5,599            9,072         10,000 10,474 10,909

佣金率 2.88              2.63           2.50 2.40 2.31

投行业务

IPO 2,532 4,700 4,888           5,133           5,391           

增发 6,888 8,341 10,844 12,646 14,747

配股 134 513 667 868 1,131

核心债券 56,205 69,281 90,318 117,292 152,654

资管业务

集合资管规模日均 19,367 20,250 24,380 30,073 36,088

定向资管规模日均 96,884 71,516 51,752 32,849 21,879

专项资管规模日均 16 0 0 0 0

私募子公司 4,884 5,154 5,535 5,852 6,138

资本中介业务

日均融资融券规模 9,116            13,191       16,845 17,849 19,109

日均股权质押规模 5,197            3,660         2,829 2,649 2,649

日均客户资金 11,189          14,800       17,718 19,828 21,851

自营业务

平均投资资产 36,539          44,434       51,372 57,250 63,125

投资收益率 3.3% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%
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表 5  盈利预测(单位：亿元) 

 

资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

 

 

券商行业收入利润 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入 3,605 4,485 5,039 5,313 5,690

--经纪业务 788 1,161 1,216 1,223 1,222

--自营业务 1,222 1,263 1,460 1,627 1,795

 --利息收入 464 597 754 699 678

--投行业务 483 672 799 946 1,131

 --资管业务(含投资咨询) 313 348 367 373 419

--其他 336 444 444 444 444

营业支出 1,964 2,384 2,531 2,597 2,706

--营业税金及附加 25 32 35 37 40

 --管理费用 1,795 1,895 2,066 2,112 2,194

 --减值损失 215 257 220 232 248

营业利润 1,641 2,100 2,508 2,716 2,985

所得税 410 525 627 679 746

净利润 1,231 1,575 1,881 2,037 2,238

收入增速及利润率 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入增速 35.4% 24.4% 12.4% 5.4% 7.1%

--经纪业务 26.3% 47.4% 4.7% 0.6% 0.0%

--自营业务 52.6% 3.4% 15.6% 11.5% 10.3%

 --利息收入 115.8% 28.7% 26.3% -7.2% -3.0%

--投行业务 30.5% 39.3% 18.8% 18.4% 19.6%

--资管业务 2.1% 11.1% 5.5% 1.8% 12.2%

净利润增速 84.8% 28.0% 19.4% 8.3% 9.9%

利润率 34.1% 35.1% 37.3% 38.3% 39.3%
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表 6  敏感性分析（单位：亿元） 

 
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

4.2.投资建议 

长期看好券商，顶层方面国家对资本市场重视程度越来越高，资本市场还在创新

周期中，资产管理与财富管理业务占比越来越来高，成为支撑增长的长期逻辑。 

近期资产端出台北交所相关政策，资金端国民养老保险股份有限公司获批成立，

工银理财、建信理财、招银理财、光大理财四家理财公司获得首批养老理财试点资格，

第三支柱养老险市场蓄势待发，将为资本市场带来长线增量资金。目前行业估值处于

历史中等位置，流动性友好，资本市场相关改革政策进一步催化行情。 

个股方面，建议关注三条主线：1）市场份额不断提升，受益财富管理大发展，

管理层更迭布局第三增长曲线的东方财富；2）公募基金产业链布局领先，业绩反转

的兴业证券、广发证券；3）估值较低，受益各项增量业务大发展的大型综合性券商

国泰君安、海通证券、华泰证券；  

4.3.风险提示 

外围市场大幅波动，海外分部经营风险，北上资金大幅净流出，权益市场大幅下

跌，券商股票质押业务风险，衍生品风控不足，创投子公司参与项目的连带责任，交

易量大幅萎缩，资本市场改革低于预期。 

 

 

  

 

 
 
 
 
 
 
 

21年两融余额16845亿假设下敏感性分析

21年日均交易额 8500 9000 9500 10,000 10,500 11,000 11,500 12,000 12,500 13,000

营业收入 4948 4979 5009 5039 5070 5100 5131 5161 5191 5222

净利润 1845 1857 1869 1881 1893 1905 1917 1928 1940 1952

营业收入增速 10.3% 11.0% 11.7% 12.4% 13.0% 13.7% 14.4% 15.1% 15.8% 16.4%

净利润增速 17.1% 17.9% 18.6% 19.4% 20.2% 20.9% 21.7% 22.4% 23.2% 23.9%

21年日均股票交易10000亿假设下敏感性分析

21年日均两融余额 14,000 15,000 16,000 16,845 18,000 19,000 20,000 21,000 22,000 23,000

营业收入 4928 4967 5006 5039 5084 5124 5163 5202 5241 5280

净利润 1837 1853 1868 1881 1899 1914 1929 1944 1960 1975

营业收入增速 9.9% 10.8% 11.6% 12.4% 13.4% 14.2% 15.1% 16.0% 16.9% 17.7%

净利润增速 16.6% 17.6% 18.6% 19.4% 20.5% 21.5% 22.5% 23.4% 24.4% 25.4%
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