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推荐评级                 中性 

 

基础数据（2021.9.30） 

沪深 300指数 4,866.38  

券商Ⅱ（申万） 6,863.71  

行业总市值（亿元） 33,088.57 

市净率 1.78 

  

  

近一年行业表现 

 

数据来源：Wind，中航证券研究所 

➢ 市场表现： 

本期（2021.9.27-2021.9.30）非银（申万）指数-1.86%，行业排名

12/28，券商Ⅱ指数-2.67%； 

上证综指-1.24%，深证成指-0.34%，创业板指+1.15%。 

个股涨跌幅排名前五位：国金证券（+2.70%）、第一创业（+1.26%）、

中银证券（+0.20%）、东方财富（+0.17%）、财通证券（0.00%）； 

个股涨跌幅排名后五位：长城证券（-13.89%）、东方证券（-12.14%）、

广发证券（-8.11%）、华鑫股份（-5.73%）、申万宏源（-4.68%）。 

➢ 核心观点 

9月 28日，西部证券发布公告，拟与北京金控组成联合体，以

自有资金参与收购新时代证券 98.24%股权，其中公司独立出资金额

不超过 130 亿元。定价方面，以新时代证券相关股权在产权交易所

挂牌价格 131.35亿元为底价参与竞价，最终价格由竞价结果决定。 

北京金控持股中信建投 34.61%的，对新世代证券的持股有助于

公司证券板块业务的扩充。但从西部证券的出资额度来看，如果竞

买成功，将持有 50%以上的股份，因此对西部证券的影响更大。 

从总资产规模来看，西部证券和新时代证券均属于中小型券商，

根据中证协统计显示，2020年，西部证券的总资产、净资产、营业

收入、净利润分别排名第 33位、22位、30位和 31位。新时代证券

上述四项的排名分别为第 69位、56位、76位和 98位。新时代证券

的加入将增加西部证券的资本实力，有利于增强西部证券综合实力。

但同时，本次竞买能否成功、与北京金控的持股比例均具有不确定

性，具体情况需继续关注公司公告。 

从地域分布来看，当前西部证券主要在陕西省开展业务，陕西

省共计 56 个营业部，占全国总数的 54.90%，营业收入占全国营业

部总计的 85.78%，而营业利润更是达到 92.86%的高额占比，而我国

经济较为发达的北京、上海、广东等地区分布较少，分别有 2 家、

5 家和 5 家。而新时代证券的营业部整体分布较为分散，在华北和

部分人口密集、经济发达的地区的分布相对较多，63家营业部中，

北京 9 家，上海 6 家，广东 8 家，新时代证券的加入对西部证券业

务布局有一定互补性。从业务结构上来看，根据 2020年证监会公布

的排名来看，西部证券在代理买卖证券业务（含单元交易席位）、

承销与保荐业务收入、融资融券业务利息收入、证券投资收入的排

名分别是 27位、33位、43位、20位，而新时代证券上述几项业务 
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的排名分别为 60位、82位、56位、93位。新时代证券的经纪业务与信用业务相对较强，而西部证券这四

项业务中，信用业务相对弱势，持股新时代证券有利于西部证券扩大优势，补充不足。 

市场层面来看，2021年三季度，A股市场成交额 83.01 万亿元，同比增长 19.90%，64个交易日中，共

62 个交易日成交额大于 1万亿元；融资融券余额达到 18,626.69 亿元，环比增长 4.40%，同比增长 24.97%；

两融日均余额 18,463.49亿元，环比增长 8.59%，同比增长 28.56%。三季度，投行股权承销业务共计募集

资金 4,216.58 亿元，环比上升 6.21%。其中首发募集规模 1,658.913 亿元，环比上升 23.82%，增发募集

规模 1,678.435 亿元，环比上升 6.36%。但整体表现不及去年同期，总体规模、IPO 及增发规模分别下降

26.68%、23.36%和 30.12%。券商资管业务三季度新成立产品份额 150.83亿份，环比增长 3.66%，同比下降

42.44%。自营业务权益类受指数影响预计表现不佳，沪深 300 指数三季度涨跌幅为-6.85%（去年同期为

10.17%）。2021年三季度，北交所成立进一步推动资本市场深化改革，为券商投行、投资、经纪等业务带

来新的发展契机，加之市场整体活跃度高、各券商财富管理转型逐步落地，行业整体业绩三季度预计仍稳

健增长。 

风险提示：监管加强、政策风险、市场波动、疫情反复 
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业务数据 

图 1：A股各周日均成交额（千亿元）  图 2：A股各月日均成交额（亿元）及增速 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

 

图 3：陆港通北向资金流入情况（亿元）   图 4：近一年两融余额走势（亿元） 

  

 

  

数据来源：wind、中航证券研究所   数据来源：wind、中航证券研究所 

 

图 5：IPO 承销金额（亿元）及增速  图 6：增发承销金额（亿元）及增速 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 
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图 7：债承规模（亿元）及增速  图 8：券商受托管理资本金规模（万亿元）与增速 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

 

图 9：券商集合资管产品各月发行情况（亿份）  图 10：股、债基准指数涨幅走势 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

➢ 行业动态 

行业政策 

9 月 28日，中国证券业协会发布《自律规则适用意见第 2号——关于 <公司债券承销报价内部约束指引> 

有关规定的适用意见》的通知。其中主要提到，承销机构内部约束线应包含绝对值内部约束线与费率内部

约束线等相关要求。 

 

9 月 30日，证监会发布《首次公开发行股票并上市辅导监管规定》，其中提到：辅导期原则上不少于三个

月；验收机构辅导验收工作用时不得超过二十个工作日，辅导机构补充、修改材料的时间不计算在内；验

收工作完成函的有效期为十二个月，超期未提交首次公开发行并上市申请的，应当重新履行辅导及辅导验

收程序。 

 

9 月 30日，上交所发布公告称，近日组织召开了 2021年股权投资机构交流会，共 43家股权投资机构和 17

家证券公司参会。中国证监会发行监管部、中国证券投资基金业协会相关负责人参加会议。会议上，上交

所向股权投资机构和证券公司通报了科创板市场发展和服务硬科技情况。与会证券公司代表还分享了注册

制改革下“高质量申报”的经验做法。 
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公司公告 

西部证券（002673）:关于参与收购新时代证券股份有限公司股权处于筹划阶段的提示性公告 

9 月 28日，西部证券发布公告，公司第五届董事会第二十三次会议审议通过了《关于公司筹划组成联合体

收购新时代证券股份有限公司股权的提案》，同意公司与北京金控组成联合体，以自有资金参与收购新时

代证券 98.24%股权，其中公司独立出资金额不超过 130亿元。本次竞买不构成关联交易，亦不构成《上市

公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。 

 

海通证券（600837）:关于收到中国证券监督管理委员会重庆监管局行政处罚事先告知书的公告 

9 月 28日，海通证券发布公告称，公司收到中国证监会重庆监管局《行政处罚事先告知书》（处罚字〔2021〕

5 号），公司于 2021年 7月 15日根据海通证券违法行为的事实、性质、情节与社会危害程度，依据 2005 

年《证券法》第二百二十三条的规定，重庆证监局拟作出以下决定：“一、责令海通证券改正，没收财务

顾问业务收入 100万元，并处以 300万元罚款；二、对李春、贾文静给予警告，并分别处以 5万元罚款。”。 

 

浙商证券（601878）:关于证券投资基金托管资格获批的公告 

9 月 29日，浙商证券发布公告，近日收到中国证券监督管理委员会《关于核准浙商证券股份有限公司证券

投资基金托管资格的批复》（证监许可〔2021〕3096号）。根据该批复，公司证券投资基金托管资格已获

核准。 

 

西部证券（002673）:关于公司持股 5%以上股东协议转让部分股份暨权益变动的提示性公告 

9 月 30日，西部证券发布公告，西部证券于近日收到公司控股股东、实际控制人陕西投资集团有限公司及

公司第三大股东西部信托有限公司通知，陕投集团拟通过非公开协议转让的方式，受让西部信托所持有公

司 256,775,944 股股份，占公司已发行总股本的 5.74%，转让价格为 8.32 元/股，转让总价为人民币

2,136,375,854.08元。 

 

中银证券（601696）:原持股 5%以上股东减持股份进展公告 

9月30日，中银证券发布公告，截至2021年9月30日，云投集团通过集中竞价方式减持公司股份25,621,059

股，占公司总股本的 0.92%；通过大宗交易方式减持公司股份 2,460,000股，占公司总股本的 0.09%；合计

减持公司股份 28,081,059股，占公司总股本的 1.01%。云投集团本次通过集中竞价方式减持股份时间已过

半，减持计划尚未实施完毕。 

 

➢ 建议关注 

广发证券（公司控股广发基金并参股易方达，盈利能力突出，财富管理业务发展较好，公司分类评级为AA，

有利于公司创新业务开展和进一步推进财富管理转型。） 

兴业证券（公司在财富管理和主动管理转型成效显著，归母净利润同比增速超50%，业绩表现超预期。） 

 

➢ 风险提示 

监管加强、政策风险、市场波动 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

 

分析师简介 

薄晓旭，SAC执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，中航证券研究所非银行业研究员。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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