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[Table_Main] 
财富管理转型加速，龙头券商保持稳

健 

增持（维持） 

 
事件：A 股 40 家上市券商 2021 上半年合计实现营收 3053 亿,同比+27%；归

母净利润同比+28%至 978 亿元；中信证券、海通证券和国泰君安净利润领先，

太平洋证券、方正证券和中原证券涨幅最大。 

投资要点 

 总体概述：券商 2021H1 归母净利润维持稳健增长，源于券商投行+资管驱

动收入提升。1）2021H140 家上市券商业绩维持稳健增长，营业收入同比

+27%至 3053 亿元，归母净利润同比+28%至 978 亿元,主要系投行和资管分

别同比+26%和 28%带动收入增长。2）2021 年中报龙头券商显著优于其他

券商，经纪收入保持稳健。2021 年上市券商 ROE 抬升至 10.24%（去年同

期为 9.14%），杠杆保持相对平稳提升至 4.01，显著高于行业指标。  

 分业务：中小券商具备高弹性，龙头券商整体稳健。1）财富管理概念下，

投顾试点持续扩容，高“含基量”券商业绩高增：2021H1 交易活跃拉动上

市券商经纪业务收入同比+24%至 614 亿元，行业竞争加剧导致佣金率下滑

至 0.025%拉低经纪业务增速，行业出现明显分化，龙头券商保持相对稳健。

截至 2021 年 9 月 8 日，全市场有超 50 家机构获得基金投顾试点批文，随

着投顾试点扩容，我们预计券商将以基金投顾为“抓手”转向买方投顾时代。

控股公募基金加速券商财富管理转型，驱动其参/控股券商业绩增长，如东

方证券、广发证券和兴业证券。2）大投行产业下，龙头券商优势聚拢，北

交所设立利好中小券商：2021H1 IPO 强力支撑业绩，募资总额同比+50%至

2109 亿元。投行业务收入 CR5 占比 47%，保持高集中度，龙头券商以其丰

富项目储备及业务能力稳固地位。北交所设立利好券商板块，中小券商在

新三板相对占优。3）资本中介业务下，两融驱动信用业务稳健增长，衍生

品业务强者恒强：2021 年 H1 两融余额同比+53%至 17,842 亿元，股票质押

风险逐步改善推动上市券商合计减值大幅降至 27 亿元，同比-78%。场外衍

生品快速发展，截至 2021 年 7 月互换和期权新增名义本金分别为 7412/7351

亿元。龙头券商在衍生品业务的投入以及实力上优势显著，高壁垒使得头

部券商强者恒强。 

 自身业务转型构成核心阿尔法+资本市场改革深化，券商估值有望迎来修

复：1）券商板块的自上而下的逻辑愈发明朗且市场逐渐形成“从高打低”

共识，券商板块估值吸引力明显。2）目前构成券商板块长期α的是财富管

理业务下的细分产业链、对标海外有成长空间的衍生品业务和注册制下的

投行业务及资管、并购重组等拓展业务。3）中期景气度可观，二季度券商

整体中报表现良好叠加投顾试点的持续扩容、北交所成立等一系列资本市

场改革驱动业绩持续提升。4）短期我们认为券商板块的驱动力来自成长性

的业绩表现，中长期看，政策面的推进有力支撑行业估值。 

 投资建议：1）基于行业长期成长空间广阔，重点推荐阿尔法最显著的【东

方财富】。2）龙头券商当前估值较低且长期阿尔法优势显著，重点推荐【中

信证券】和【中金公司】（港股）。3）权益市场黄金发展下，基金公司保持

高增长，“含基量”较高的券商拥有较高的业绩弹性，建议关注【东方证券】、

【广发证券】和【兴业证券】。4）投顾业务处于从零到一的阶段，中小券商

容易实现弯道超车，建议关注【国联证券】。 

 风险提示：1）股市进一步调整；2）监管趋严；3）国内外疫情控制不及预

期；4）宏观经济下行。 
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1.   业绩概览：投行资管驱动券商业绩增长，ROE 显著回升 

上半年业绩维持增长，投行+资管驱动收入提升。2021 上半年 40 家上市券商合计

实现营业收入同比+27%至 3,053 亿元（协会统计行业同比+9%），归母净利润同比+28%

至 978 亿元（协会统计行业同比+9%）。 

 

图 1：2020H1、2021H1 上市券商营收与净利润情况  图 2：2020H1、2021H1 证券行业营收与净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：证券业协会，公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：2020H1、2021H1 上市券商分业务收入及同比增

速 
 图 4：2020H1、2021H1 证券行业业务收入及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：证券业协会，公司公告，东吴证券研究所 

2021 年上半年上市券商 ROE 较年初增长 1.9pct 至 10.24%。1）2021 上半年沪深

两市日均成交金额放量提升，资管通道转型逐渐完善，带动 40 家上市券商经纪、投

行、资管投资收入同比+24%、+26%、+28%，其中上市券商自营投资收入同比上涨

11%但仍为影响券商业绩的最主要业务（占比 28%）。2）2021 年上半年市场波荡上

扬驱动 40 家券商自营业务收入小幅上涨，同比+11%；自营业务收入占比下滑至 28%

（去年同期 32%），同期市场大宗商品蓬勃发展，带动券商其他业务收入大幅增长，

同比增速为+61%，占比达 26%（去年同期：20%）。3）2021 年上半年证券行业 ROE

小幅下滑至 7.7%（2020H1 为 7.9%），2021H1 上市券商 ROE 达 10.2%（2020H1：

2,395

762

3,053

978

26.8%

27.0%

27.2%

27.4%

27.6%

27.8%

28.0%

28.2%

28.4%

28.6%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

营业收入 归母净利润

2020H1（亿元） 2021H1（亿元） 同比增速（右轴）

2,134 

831 

2,324 

903 

8.4%

8.5%

8.6%

8.7%

8.8%

8.9%

9.0%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

营业收入 归母净利润

2020H1(亿元） 2021H1（亿元） 同比增速（右轴）

24% 26%
28%

21%

11%

61%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

经纪 投行 资管 利息 自营 其他

2020H1（百万元） 2021H1（百万元） 同比增速(右轴)

11%

18%

1%

12%

-1%

25%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

经纪 投行 资管 利息 自营 其他

2020H1（亿元） 2021H1（亿元） 同比增速(右轴)



 

 6 / 22 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

9.1%）；2021 年上半年证券行业杠杆平稳提升至 3.3（2020H1：3.1），2021H1 上市

券商杠杆率为 4.0。 

 

图 5：2015~2021H1 证券行业收入结构  图 6：2012~2021H1 证券行业杠杆（剔除客户保证金） 

 

 

 

数据来源：证券业协会，东吴证券研究所  数据来源：证券业协会，东吴证券研究所 

 

图 7：2012~2021H1 上市券商杠杆率  图 8：2012~2021H1 上市券商归母净资产及 ROE 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

（上市券商统计口径：2012~2018 年统计口径为 36 家券商数

据，2019 年为 37 家，2020 年及以后统计口径为 40 家券

商，下同） 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2021 年中报龙头券商显著优于其他券商，经纪收入保持稳健。1）券商竞争愈加剧

烈，经纪业务龙头效应显著，中信证券、中信建投和中金公司 2021H1 经纪业务增速基

本在 36%-40%，经纪业务收入仍然是主要收入来源之一。2）在科创板和创业板注册制

推行的背景下，投行业务收入明显增长，龙头券商在 IPO 承销数量和规模上占有一定的

优势，未来随着全面注册制的稳步推行也将进一步推动投行收入的增长。3）资管在“去

通道”背景下，券商转型主动势在必行，龙头券商管理能力具有显著优势，主动管理规模
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领先行业。4）2021 年 H1 龙头券商中信证券（同比+37%）、中金公司（同比+64%）、海

通证券（同比+49%）、国泰君安（同比+47%），归母净利润表现优于行业，增速保持稳

健。 

 

表 1：A 股上市券商（40 家）中报业绩概览 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所（市值和 PB 截至 2021.09.23） 

经纪同比 投行同比 资管同比 利息同比 投资同比

1 中信证券 3,167 1,874 1.81 37721 35% 49% 69% 187% -3% 12198 37%

2 中信建投 2,200 741 4.25 12326 39% -1% 18% 26% -22% 4529 -1%

3 中金公司 1,982 788 3.88 14461 40% 35% 62% 2% 48% 5007 64%

4 招商证券 1,517 1,070 1.77 14342 20% 22% -2% -24% 70% 5745 33%

5 国泰君安 1,545 1,399 1.30 21918 16% 44% 42% 11% 65% 8013 47%

6 华泰证券 1,500 1,328 1.23 18233 26% 44% -7% 87% 33% 7770 21%

7 海通证券 1,394 1,582 1.02 23471 17% 48% 12% 52% 16% 8170 49%

8 申万宏源 1,404 923 1.68 16079 15% 76% 7% -49% 41% 4521 12%

9 广发证券 1,595 1,002 1.78 18007 24% -38% 69% 34% -21% 5888 2%

10 国信证券 1,167 916 1.63 10321 16% 50% -8% -35% 60% 4790 63%

11 中国银河 853 927 1.44 15140 18% -26% -16% 36% 3% 4255 20%

12 方正证券 693 407 1.70 4080 19% -35% -21% 31% 247% 1301 103%

13 中泰证券 714 349 2.05 5761 13% 47% -28% -13% 52% 1701 23%

14 光大证券 668 566 1.45 7999 25% -9% -34% 59% -42% 2262 5%

15 兴业证券 709 388 1.83 10149 37% 4% 63% 78% -28% 2439 51%

16 东方证券 1,107 610 2.17 13277 45% 44% 68% 110% -23% 2700 77%

17 红塔证券 583 146 3.99 4184 8% 86% -1% -68% -17% 747 -4%

18 中银证券 422 153 2.75 1606 21% 9% -16% 5% -63% 615 8%

19 浙商证券 503 230 2.19 7129 53% 58% -3% 18% -21% 878 34%

20 天风证券 400 259 1.55 1627 36% -30% -32% 49% -6% 330 -19%

21 长江证券 446 297 1.55 4264 32% 96% -21% 26% 3% 1424 51%

22 西部证券 381 264 1.44 3217 19% -13% 86% -11% 11% 715 12%

23 国金证券 342 231 1.48 3081 20% -13% -2% 29% 0% 1015 1%

24 南京证券 380 160 2.37 1479 14% 27% -62% 10% 9% 675 29%

25 财通证券 401 233 1.76 3187 15% 24% -7% 8% -3% 1045 27%

26 国元证券 353 313 1.13 2275 21% 85% 3% 14% -12% 846 37%

27 华林证券 339 62 5.49 778 31% 245% -41% 33% -19% 412 45%

28 长城证券 449 186 2.42 3655 19% 46% -11% -23% 2% 833 25%

29 东吴证券 404 282 1.44 4071 47% -11% 0% 32% 9% 1336 30%

30 西南证券 361 250 1.44 1958 5% 40% -15% -1% 33% 686 60%

31 东兴证券 320 214 1.49 2579 -1% 22% -50% -2% -27% 731 -7%

32 国联证券 267 106 2.93 1130 5% 56% 38% -36% 90% 379 18%

33 第一创业 308 141 2.19 1461 11% -19% 32% 503% -9% 352 -17%

34 太平洋 237 97 2.44 672 -2% 8% -67% -440% 186% 138 160%

35 华西证券 261 220 1.19 2508 31% 35% -34% -1% 23% 930 1%

36 山西证券 245 169 1.45 1710 8% -6% -34% -375% -20% 424 -16%

37 国海证券 236 182 1.29 2638 23% -8% -31% -99% -17% 460 -24%

38 华安证券 265 187 1.45 1500 13% -32% 32% -28% -29% 614 -4%

39 东北证券 214 171 1.25 2926 24% 18% 14% 237% -31% 703 5%

40 中原证券 193 135 1.77 2336 12% 170% -14% 339% 60% 229 642%

305258 24% 26% 28% 21% 11% 97810 28%

【东吴非银】上市券商2021年中报概览

总市值
（亿元）

归母净资产
（亿元）

参考PB

（MRQ）

合计40家

单位：
百万元

营业收入
（百万元）

分业务增速
归母净利润
（百万元）

2021H1

归母净利润
同比增速

上市券商
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2.   分项业务：中小券商具备高弹性，龙头券商整体稳健 

2.1 财富管理概念下：投顾试点持续扩容，高“含基量”券商业绩高增 

交易活跃带动经纪业务增长，佣金率下滑拉低增速。2021 年上半年，市场股基日均

成交额持续放量，同比上涨 21%至 9,777 亿元， 40 家上市券商经纪业务收入同比+24%

至 614 亿元，增速领先行业（行业同比+11%）。2021 年 Q2 以来市场交易量持续扩大涨

幅，4-8 月累计月复合增长率 15%，截至 2021 年 6 月我国新增投资者数量 1084 万（累

计投资者数量 18861 万），行业竞争加剧致佣金率小幅下滑至 0.0252%（2020 年为

0.0265%）。 

行业出现明显分化，龙头券商保持相对稳健，2021 全年增速有望提升。中信证券、

国泰君安、中国银河、广发证券、招商证券保持经纪业务领先地位（2020H1、2021H1 均

位列前五）。从 2021H1 经纪业务同比增速来看，排名前五的浙商证券/东吴证券/东方证

券/中金公司/中信建投同比增速均在 35%以上（53%/47%/45%/40%/39%），优于中信证券

/国泰君安/中国银行/广发证券/华泰证券（35%/16%/18%/24%/26%）。自从 2018 年起中

信证券、中国银河、东方证券、兴业证券、中原证券、华泰证券、天风证券等多家券商

相继宣布进行财富管理转型以来，券商由经纪业务向财富管理业务的转型步伐不断加快，

经纪业务出现明显分化， 2021 年上半年 40 家上市券商经纪业务 CR5 集中度基本维持

在 35%，我们预计龙头券商在财富管理转型上更具优势，机构客户占比显著高于中小券

商，此类客户具有交易稳定的特点，受市场波动影响较小，有望为龙头券商贡献相对稳

健收益。2021 年上半年股基日均交易额总量较上一年大幅提升，在疫情影响逐渐减弱，

市场逐渐回暖的情况下，经纪业务收入有望进一步提升。 

 

图 9：2021H1 股基日均交易额增长  图 10：行业佣金率仍不断下滑 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind、证券业协会，东吴证券研究所测算 
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图 11：经纪业务出现较明显分化 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（统计口径为 40 家上市券商） 

 

图 12：2021 全年经纪业务增速有望继续提升    图 13：2021H1 上市券商经纪业务净收入集中度上升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 14：2021/01~2021/08 股基日均成交额  图 15：2021H1 龙头券商经纪业务机构占比显著提升 

 

 

 

数据来源：交易所、wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

投顾试点持续扩容，券商财富管理持续转型升级。1）2019 年 10 月，证监会下发

《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》，基金投顾业务的落

地推动客户全权委托专业投顾进行管理有利于我国资本市场专业化发展，倒逼传统机构

提供更优质服务，优化我国投资者结构，有效促进居民资产向中长期资金转化，我国基

金业迎来新发展时期。2）银行、券商、公募基金和第三方机构进入同台竞技时代。截至

2021 年 9 月 8 日，全市场有超 50 家机构获得基金投顾试点批文，其中公募基金 22 家，

第三方独立销售机构 3 家，银行 3 家，证券公司 24 家。3）券商实现“买方投顾”，发挥

专业投顾能动性。与银行和第三方机构相比，券商在产品设计、产品销售、投资顾问等

方面具有一定的优势。我们预计未来券商将以基金投顾为“抓手”，从代销金融产品为主

的卖方投顾转向账户管理的买方投顾时代，重塑财富管理及资管行业。 

 

表 2：2019 年以来机构获批投顾试点情况 

获批时间 类别 机构名称 

2019/10/25 
公募基金 

或其子公司 

易方达基金、南方基金、华夏基金旗下的华夏财富、嘉实基金旗下的

嘉实财富、中欧基金旗下的中欧财富 

2019/12/13 独立基金销售公司 蚂蚁基金、腾安基金、盈米基金 
 

2020/2/28 
券商 

国泰君安证券、华泰证券、申万宏源证券、中信建投证券、中金公

司、银河证券、国联证券 
 

银行 工商银行、招商银行、平安银行  

2021/6/25 

公募基金 
工银瑞信基金、博时基金、广发基金、招商基金、兴证全球基金、汇

添富基金、华安基金、银华基金、交银施罗德基金、鹏华基金 
 

券商 
兴业证券、招商证券、国信证券、东方证券、中信证券、安信证券、

浙商证券 
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2021/7/2 

公募基金 
华泰伯瑞基金、景顺长城基金、民生加银基金、富国基金、申万菱信

基金、万家基金、建信基金 
 

券商 
光大证券、平安证券、中银证券、山西证券、东兴证券、南京证券、

中泰证券、国金证券、东方财富证券、华安证券、光大证券 
 

 

数据来源：证监会、Choice，东吴证券研究所（截至 2021 年 7 月 9 日） 

 

“去通道”推动券商资管规模有序压缩，主动管理能力造成业绩分化。2016 年以来证

监会全面推动券商资管“去通道”，与此同时，监管要求大集合在整改阶段不得新增，严

监管压力下，截至 2021 年 6 月末行业整体规模降至 8.3 万亿元，已连续 18 个季度下滑。

上市券商 2021H1 资产管理业务净收入同比+28%至 229.8 亿元，我们预计未来业绩分化

将更明显，主动资产管理能力优异的券商将深度受益。 

龙头券商主动管理基数较高，未来将进一步提升业务价值率推动业绩增长。据基金

业协会数据，截至 2021 年 6 月末券商资管月均规模前三分别为中信证券（10057 亿元）、

中金公司（6540 亿元）和招商证券（4580 亿元），主动管理规模前三分别为中信证券

（7748 亿元）、中金公司（6352 亿元）和国泰君安（2959 亿元）。龙头券商的主动管理

规模普遍处于行业领先地位，基数较高且品牌优势明显，同时拥有更好的人才资源和完

善的资源配置，转型领先同业。 

 

 

 

 

 

 

图 16：2014/12~2021/06 证券行业资产管理规模（亿

元） 
 图 17：2021/06 券商主动型资产管理规模 TOP10 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 3：上市券商资管收入排名 

 

数据来源：Wind，公司中报，东吴证券研究所 

 

权益市场黄金发展下，控股公募基金加速券商财富管理转型。1）在“房住不炒”+

资管收入排名

（2021H1）
上市券商

2021H1资产管理

业务手续费净收

入（百万元）

2020H1资产管

理业务手续费净

收入（百万元）

同比增速
2021H1受托管理资

产总规模(亿元)

1 中信证券 5572 3290 69% 13910

2 广发证券 4829 2857 69% 3310

3 东方证券 1875 1114 68% 3526

4 海通证券 1833 1640 12% 1882

5 华泰证券 1471 1576 -7% 5244

6 国泰君安 1030 724 42% 4580

7 中金公司 628 388 62% 11719

8 财通证券 607 653 -7% 1961

9 申万宏源 605 564 7% 3192

10 招商证券 514 526 -2% 4967

11 中信建投 474 401 18% 4289

12 第一创业 428 324 32% 654

13 光大证券 417 635 -34% 2677

14 中银证券 364 432 -16% 5503

15 天风证券 285 422 -32% 1284

16 中国银河 258 309 -16% 1379

17 华安证券 186 141 32% -

18 浙商证券 151 156 -3% 1306

19 长江证券 130 165 -21% 927

20 方正证券 121 153 -21% 1095

21 国信证券 120 130 -8% 1555

22 兴业证券 119 73 63% 598

23 中泰证券 108 150 -28% 1543

24 国海证券 107 157 -31% 957

25 东北证券 98 86 14% 350

26 山西证券 84 128 -34% 397

27 东兴证券 75 150 -50% 483

28 东吴证券 73 74 0% 625

29 红塔证券 67 67 -1% 595

30 长城证券 55 62 -11% 1115

31 国金证券 54 55 -2% 2789

32 国元证券 52 50 3% -

33 国联证券 49 35 38% 770

34 华西证券 44 67 -34% 306

35 太平洋 29 90 -67% 451

36 中原证券 17 20 -14% 57

37 华林证券 15 26 -41% 268

38 西南证券 13 15 -15% 178

39 南京证券 12 31 -62% 144

40 西部证券 11 6 86% 157
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银行理财“破刚兑”等政策影响下，我国居民资产配置逐步向权益市场转移，财富管理

理念升级。2021H1 我国公非货基规模为 13.8 万亿元（环比+10.8%），其中权益基金规模

达 8.1 万亿元（环比+16.11%）。2）2020 年基金净利润高增长驱动基金公司背后参/控股

的各大券商业绩增长，如东方证券（持股汇添富基金 35%）、广发证券（持股易方达基

金 23%和兴业证券（持股兴全基金 55%）。 

 

表 4：券商“含基量”梳理 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

代码 证券公司
旗下资管公

司（基金）

Wind基金资产

净值合计

(亿元，截至

9.06)

Wind权益基金

资产净值合计

(亿元，截至

9.06)

参持股

比例

基金营业收入

（亿元）

基金净利润

(亿元，20年报)

A：参持股比例*基

金净利润(20年报)

B：证券公司归母

净利润(20年报)
A/B

汇添富基金 9715 4500 35% 66.40 26 9 33%

长城基金 1827 463 18% 8.90 2 0 1%

东证资管 2630 2,082 100% 28.62 8 8 30%

600369 西南证券 银华基金 5377 1688 44% 32.60 8 4 11 33%

长城基金 1827 463 47% 8.91 2 1 5%

景顺长城基金 4900 2591 49% 26.58 8 4 27%

银华基金 5377 1688 26% 32.60 8 2 27%

创金合信基金 610 291 51% 5.10 1 0 6%

兴证全球基金 5359 2460 51% 47.80 16 8 20%

南方基金 9972 3603 9% 56.30 15 1 3%

广发基金 10828 4767 55% 62.50 18 10 10%

易方达基金 15465 7089 23% 92.10 28 6 6%

华泰百瑞基金 2197 1362 49% 11.20 3 1 1%

南方基金 9972 3603 41% 56.30 15 6 6%

华泰资管 203 29 100% 26.63 12 12 11%

长信基金 1104 268 45% 6.80 2 1 4%

长江资管 146 13 100% 12.35 2 2 11%

银华基金 5377 1688 19% 32.60 8 2 12%

东方基金 491 226 58% 4.60 1 0 3%

财通基金 382 128 40% 4.95 1 1 2%

财通资管 1036 145 100% 12.35 2 2 10%

000750 国海证券国海富兰克林基金 692 449 51% 4.80 2 1 7 13%

博时基金 9122 1918 49% 42.30 13 6 6%

招商基金 5925 2517 45% 32.40 9 4 4%

万家基金 2216 687 49% 11.83 2 1 4%

中泰资管 159 64 100% 4.93 1 1 4%

华安基金 5415 1960 20% 26.70 7 1 1%

国泰君安资管 238 156 100% 22.49 7 7 6%

600030 中信证券 华夏基金 9582 4547 62% 55.40 16 10 149 7%

富国基金 8126 3987 28% 53.20 17 5 6%

申万菱信基金 692 303 67% 5.40 1 1 1%

601990 南京证券 富安达基金 56 22 49%
2.65 1

0 8 6%

浙商基金 367 113 25% 1.49 0 0 0%

浙商资管 186 14 100% 4.85 1 1 5%

光大保德信基金 1008 308 55% 6.20 2 1 1%

大成基金 2164 775 25% 14.00 3 1 4%

002736 国信证券 鹏华基金 7049 2069 50% 30.60 6 3 66 4%

601236 红塔证券 红塔红土基金 76 18 59%
2.36 1

1 14 4%

富国基金 8126 3987 28% 53.20 17 5 4%

海富通基金 1328 394 51% 13.30 1 1 0%

000728 国元证券 长盛基金 495 202 41% 4.10 1 0 14 2%

600909 华安证券 华富基金 639 67 49% 3.10 1 0 13 2%

002673 西部证券 西部利得基金 697 117 51% 2.80 0 0 11 1%

601066 中信建投 中信建投基金 390 95 55% 3.00 1 0 95 0%

国金基金 359 30 49% 1.70 0 0 0%

中邮基金 542 242 0.07% 6.20 2 0 0%

601198 东兴证券 东兴基金 61 5 100% 0.07 0 0 15 0%

601162 天风证券 中邮创业基金 542 242 0%
6.23 1

0 5 0%

601555 东吴证券 东吴基金 262 53 70% 1.60 0 0 17 0%

300059 东方财富 西藏东财基金 35 35 100% 0.34 0 0 48 0%

601995 中金公司 中金基金 733 73 100% 0 0 72 -1%

601901 方正证券 方正富邦基金 369 77 67% 1.30 0 0 11 -1%

601696 中银证券 / / / 9

002945 华林证券 / / / 8

002926 华西证券 / / / 19

601881 中国银河 / / / 72

601099 太平洋 / / / -8

002500 山西证券 / / / 8

601375 中原证券 / / / 1

002939 长城证券 15

600958 东方证券 27

601377 兴业证券 40

002797 第一创业 8

601688 华泰证券 108

000776 广发证券 100

000686 东北证券 13

000783 长江证券 21

600999 招商证券 95

601108 财通证券 23

601211 国泰君安 111

600918 中泰证券 25

601878 浙商证券 16

000166 申万宏源 78

600109 国金证券 19

600837 海通证券 109

601788 光大证券 23



 

 14 / 22 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

2.2 大投行产业下：龙头券商优势聚拢，北交所设立利好中小券商 

2021 年上半年投行收入稳定增长，IPO、增发及债承规模同比+50%/+10%/+17%，

投行业务将直接受益于资本市场改革深化。2021H1，全行业投行业务净收入（证券承销

业务净收入）同比+21%至 268 亿元，40 家上市券商投行业务收入同比+26%至 264 亿

元。2021H1，证券行业 IPO 募资总额同比+50%至 2109 亿元；增发募资总额同比+10%

至 3879 亿元；债券承销规模同比+17%至 51359 亿元。随 2021 年市场环境得到改善、

全面注册制逐步实施以及再融资新规落地，市场活跃度有望进一步提升，券商作为资本

市场直接融资中的重要一环，将深度受益于行业政策红利。 

 

图 18：2021H1 证券行业 IPO 及增发规模同比

+50%/+10% 
 图 19：2021H1 证券行业债承规模同比+17% 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

龙头券商地位稳固，行业保持高集中度。2021H1 投行业务收入 CR5 为 47%，自

2016 年以来一直维持在 40%以上。投行业务头部券商龙头地位稳固，中信、中信建投、

海通、国君、招商、华泰自 2012 年以来保持投行业务收入在上市券商中排名前 10，其

中中信证券稳居第一。2021H1，证券行业投行业务保持高集中度，IPO、再融资、债承

规模 CR5 分别为 47%/59%/47%，龙头券商凭借其出色的投行业务能力及充足的项目储

备数量将进一步稳固行业地位。 

 

表 5：2012-2021H1 龙头券商投行业务收入排名（上市券商）   

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021H1 

中信证券 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

中信建投 5 4 3 2 2 2 3 3 3 4 

海通证券 7 3 4 5 4 3 2 4 4 3 

国泰君安 4 2 6 3 3 5 4 5 5 6 

招商证券 10 7 7 4 7 6 6 7 7 8 
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广发证券 3 8 2 7 5 4 7 8 23 24 

华泰证券 8 6 8 9 9 8 5 6 6 5 

中金公司        2 2 2 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   

 

图 20：2016 年以来投行业务集中度高于 40%  图 21：2021H1 证券行业 IPO 承销规模 CR5 为 47% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 
 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 22：2021H1 证券行业再融资承销规模 CR5 为 59%  图 23：2021H1 证券行业债券承销规模 CR5 为 47% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

龙头券商 IPO 储备项目丰富，积极备战注册制改革有望贡献增量。截至 2021 年 6

月，按照证监会披露的排队报审家数（即已受理、已问询项目），中信排队项目 49 家位

列第一，华泰证券 43 家紧随其后，数量前十券商以综合实力突出的龙头券商为主，排

队家数占总家数的 60%；此外，各家券商都拥有丰富的辅导备案登记受理项目。综合 IPO
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排队项目+辅导备案登记受理项目来看，中信、中信建投、海通、华泰、国泰君安拥有项

目储备优势，龙头券商在 IPO 保荐承销公司数量上明显领先，未来投行承销保荐业务的

利润有望进一步扩大。 

 

图 24：IPO 排队家数前十  图 25：IPO 辅导备案登记受理数前十 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 截至 2021 年 6 月

30 日 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 截至 2021 年 6 月 30

日 

北交所设立利好券商板块，中小券商在新三板相对占优。9 月 2 日证监会深化新三

板改革，以现有的精选层为基础组建北京证券交易所，进一步提升服务中小企业的能力，

打造服务创新型中小企业主阵地。9 月 3 日证监会就北京证券交易所有关基础制度安排

公开征求意见（以下统称《意见稿》），《意见稿》指出，北交所实行连续竞价交易，新股

上市首日不设涨跌幅限制（次日起涨跌幅限制为 30%），有助于增加精选层市场弹性和

长远发展。对券商而言利好新三板业务量，包括上市费用及新三板交易佣金（转让经手

费/交易佣金/股份过户费/印花税），但整体业务收入占比较低（不到 1%），政策信号意义

大于短期盈利影响。大型投行仍聚焦主板、创业板及科创板，新三板上中小券商相对占

优。自 2020 年 7 月 27 日起，新三板挂牌排名前 5 的券商有开源（挂牌 27 家/48 亿元）、

国融证券（挂牌 11 家/15 亿元）、东吴（挂牌 9 家/22 亿元）、山西证券（挂牌 7 家/16 亿

元）、长江证券（挂牌 5 家/12 亿元）。其中，参与精选层公司的保荐机构及主承销商排

名前 5 分别为：申万宏源（14 家）、中信建投（14 家）、安信证券（13 家）、开源（9 家）、

中泰证券（8 家）。 
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表 6：2011 年 9 月 1 日~2021 年 9 月 2 日新三板挂牌家数前 30 的券商 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.3 资本中介业务下：两融驱动信用业务稳健增长，衍生品业务强者恒强 

2021 年以来，两融市场回暖，规模大幅走高，股票质押风险改善，信用减值大幅

收缩。1）2021 年 H1 两融余额同比+53%至 17,842 亿元，沪深两融余额规模不断创出新

高，截至 6 月末两融较年初增长 10%。我们判断，考虑当前市场环境及投资者预期，随

着资本市场的优化改革，两融余额或继续创出新高。2）截至 2021 年上半年场内股票质

押待购回初始交易金额（即融资金额）降至 12,389 亿元（同比 -0.85%），规模维持平

稳，整体风险可控。3）2021 上半年股票质押风险逐步改善推动上市券商合计减值大幅

降至 27 亿元，同比-78%，我们预计随着疫情的出清与经济形势的改善，券商的资产质

量将进一步得到夯实。 
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图 26：2021 年以来两融余额持续走高  图 27：2019~2021H1 上市券商合计减值（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

 

图 28：2018~2021/06 场内股票质押业务情况  
图 29：2018~2021H1 龙头券商股票质押式回购规模

（亿元） 

 

 

 

数据来源：choice，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2021 上半年股市持续震荡，加剧券商自营业绩分化，龙头券商投资收益保持稳健。

2021 年上半年市场呈现震荡形式，截至 6 月 30 日上证综指较年初上涨 3.4%，沪深 300

上涨 0.24%，股市波动上扬驱动上市券商 2021 上半年整体自营投资收益（剔除联营/合

营企业投资，包含公允价值变动损益）较 2020 年同期+11%至 865 亿元。40 家上市券商

金融资产总规模（账面价值）较 2020 年末增长 14%，其中权益资产（基金+股票）、债

券和其他资产较年初分别增长 15%、11%和 25%；占资产比重为 32%、50%和 18%。其

中中金公司的权益资产配置小幅提升，占比由 20 年末的 63%提升至 2021H1 的 67%，

包括其他权益工具在内的权益类资产规模达 1935 亿元，较年初+24%，自营收入同比增

加 48%至 82 亿元。随着一系列资本市场制度变革的推进，权益类市场将迎来更多的配

置机会，自营业务收益波动相应增加，这将更加考验券商的主动管理能力和资产配置能

力，同时也将加剧券商自营的业绩分化。 

场外衍生品快速发展，龙头券商深度受益。衍生品天然的高杠杆属性及其避险属性，
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有助于稳定证券公司 ROE，同时随着衍生品业务和相关政策的不断拓展，衍生品规模将

继续扩大，带动市场活跃度提升。截至 2021 年 7 月互换和期权新增名义本金分别为

7412/7351 亿元。场外期权业务考验券商的风险定价能力、资本实力和销售能力，同时

前期投入较大。期权业务的市场集中度往往较高，大型综合券商在期权业务的投入方面

以及平台实力上更有优势。如中信证券、国泰君安等加大衍生金融工具投资，以灵活对

冲风险，平滑整体收益。中金公司 6 月末衍生金融工具资产较年初增长 19%至 146 亿

元。 

 

图 30：2021H1 龙头券商自营投资收入及增速  图 31：2021/06 龙头券商的交易性金融资产配置结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 32：场外互换和期权规模逐年抬升  图 33：2020/08~2021/07 场外衍生品 CR5 集中度 

 

 

 

数据来源：证券业协会、wind，东吴证券研究所  数据来源：证券业协会、wind，东吴证券研究所 
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表 7：2021H1A 股上市券商（40 家）权益规模占净资产比重 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

公司
交易性性金融资产

债券（亿元）

交易性性金融资产

股票+基金（亿元）
交易性性金融资产

债券占比

交易性性金融资产
（股票+基金）占比

权益自营规模

（股票+基金） /

净资产

中金公司 856 1935 30% 67% 246%

中信证券 1821 1730 39% 37% 92%

华泰证券 1730 1157 56% 37% 90%

海通证券 996 688 45% 31% 43%

国泰君安 1153 612 46% 24% 43%

广发证券 225 608 22% 60% 62%

申万宏源 1200 515 57% 24% 58%

招商证券 1524 463 64% 19% 43%

中国银河 552 304 51% 28% 33%

中信建投 776 278 55% 20% 37%

兴业证券 280 229 48% 39% 61%

光大证券 188 225 32% 38% 39%

国信证券 930 213 75% 17% 27%

东方证券 308 192 40% 25% 32%

长江证券 225 130 52% 30% 43%

东兴证券 45 116 23% 59% 55%

财通证券 84 103 34% 42% 44%

中泰证券 300 90 67% 20% 26%

华西证券 124 76 52% 32% 34%

华安证券 140 75 61% 33% 39%

天风证券 167 74 51% 23% 29%

方正证券 69 70 33% 34% 17%

东吴证券 219 63 63% 18% 22%

西南证券 192 60 67% 21% 24%

长城证券 190 57 65% 19% 31%

东北证券 168 51 56% 17% 30%

山西证券 224 44 60% 12% 26%

中原证券 165 38 70% 16% 27%

国元证券 44 38 37% 32% 12%

西部证券 276 33 79% 9% 13%

中银证券 62 33 58% 31% 21%

国海证券 358 32 86% 8% 17%

国金证券 124 28 57% 13% 12%

第一创业 132 27 78% 16% 18%

浙商证券 296 24 78% 6% 12%

红塔证券 89 23 57% 15% 16%

国联证券 148 21 59% 8% 20%

太平洋 52 16 57% 17% 16%

南京证券 42 12 71% 20% 7%

华林证券 0 11 2% 49% 18%
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3.   投资建议：板块性机会值得关注，券商龙头竞争优势较强 

长期政策催化行业估值提升，当前板块估值仍处于相对低位，具有相对显著的配置

价值：长期来看，一系列制度变革陆续推进，资本市场改革、金融市场对外开放、基金

投顾试点等持续深化，推动行业竞争格局变化和长期 ROE 中枢提升，券商 α 明显提升。

截至 2021 年 9 月 23 日行业估值达 1.85 倍 PB（10 年历史均值：1.91 倍 PB）处于相对

低位，具有较为显著的配置价值。重点推荐东方财富、中信证券和中金公司，建议关注

东方证券、广发证券、兴业证券和国联证券。1）权益市场快速发展下，东方财富各项业

绩实现大幅增长，高占有率叠加可转债发行，证券经纪、两融收入实现双向上；看好公

司在财富管理领域展现高流量、低成本、优质服务三大天然核心优势，未来在基金产品

创设、投资顾问、客户资产配置方面将有大幅提升。2）龙头券商当前估值较低且长期阿

尔法优势显著，重点推荐【中信证券】和【中金公司】（港股）。3）权益市场黄金发展下，

基金公司保持高增长，“含基量”较高的券商拥有较高的业绩弹性，建议关注东方、广发

和兴业。4）投顾业务处于从零到一的阶段，中小券商容易实现弯道超车，建议关注国联

证券。 

 

表 8：A 股上市券商估值表（股价对应 2021 年 9 月 23 日收盘价） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 （*中金公司股价与市值均为港元，估值数据按照 1 港元=0.8311 元人

民币汇率计算，其余均为人民币，盈利预测均来自于东吴证券研究所） 

 

4.   风险提示 

1）股市进一步调整：将直接影响市场活跃度，经纪及自营业务都将受到影响。 

2）监管趋严：券商对政策敏感性较高，监管趋严将压制券商估值。 

3）国内外疫情控制不及预期：目前国内疫情控制情况良好，海外仍存在不确定性，

全球共同体背景下，市场情绪将受到影响。 

4）宏观经济下行：券商板块走势紧密跟随市场，宏观经济下行将影响板块波动。 

 

股价 总市值

（元） （亿元） 2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E

600030.SH 中信证券 26.20 3167 1.86 1.53 1.45 1.36 22.73 17.27 13.76 10.94 买入

300059.SZ 东方财富 34.33 3548 10.70 9.86 9.02 8.55 74.26 48.73 37.11 28.61 买入

3908.HK 中金公司 20.75 2383 1.16 1.05 0.94 0.84 11.55 8.32 6.90 5.83 买入

评级券商
P/B P/E

代码
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