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交易持续活跃，继续看好券商                     看好 

2021 年 10 月 11 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  投资建议： 

二级市场交易持续活跃，万亿成交额已呈常态。2021 年 9 月，

沪深两市日均成交额为 1.37 万亿元，月环比增长 2.77%。从 2021

年 4 月以来，沪深两市成交持续活跃，日均成交额月月攀升。三

季度每月的日均成交额均在万亿以上，为券商财富管理、资产管

理带来市场红利。两融余额为 1.85 亿元，月环比下降 1%。 

北交所筹备紧锣密鼓，券商直接受益。北交所于 9 月 3 日注

册成立。此后，证监会就相关制度向社会征求意见，北交所相继

发布上市规则、会员管理规则、适当性管理办法等征求稿。9 月

下旬开始，北交所开始测试。10 月 8 日，进入北交所的精选层公

司开启网上申购。同时，北交所对个人投资者资金准入门槛为 50

万元，机构投资者不设限，有利于北交所市场的整体活跃。北交

所的设立是今年资本市场改革最重要的大事之一，将为市场带来

增量。对于券商投行业务来讲，将带来直接的收益增厚，同时经

纪业务、信用业务也将间接受益于市场的扩容带来的交易量的增

加。推荐新三板布局领先，项目储备丰富的券商。 

近期证券板块走势较弱。从长期来看，资本市场改革进一步

深化，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。尤其是轻资产业务具有护城河宽、风险相对较小，

对资本的依赖度较低等特点，券商在轻资产业务持续发力。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；疫情超过预期；资本市场改革不及预期。 
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一、市场回顾 

上周（20210927—1008）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 4877.37（1.66%）、3231.58

（1.10%），申万一级行业非银金融指数涨幅为 0.97%，在 28 个一级行业中排名第 6。证券

（-2.67%）在 227 个三级行业中排第 98 位。 

个股表现中，涨幅居前的为国金证券（3.96%）、东兴证券（2.10%）、第一创业（1.82%）、

海通证券（1.55%）、国泰君安（0.92%）。长城证券（-14.91%）、东方证券（-13.41%）、广

发证券（-7.50%）、海通证券（-6.60%）、华鑫股份（-5.02%）跌幅居前。 

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（%） 

国金证券 3.96 华鑫股份 -5.02 

东兴证券 2.10 国海证券 -6.60 

第一创业 1.82 广发证券 -7.50 

海通证券 1.55 东方证券 -13.41 

国泰君安 0.92 长城证券 -14.91 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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二、投资策略 

二级市场交易持续活跃，万亿成交额已呈常态。2021 年 9 月，沪深两市日均成交额为 1.37

万亿元，月环比增长 2.77%。从 2021 年 4 月以来，沪深两市成交持续活跃，日均成交额月月

攀升。三季度每月的日均成交额均在万亿以上，为券商财富管理、资产管理带来市场红利。两

融余额为 1.85 亿元，月环比下降 1%。 

北交所筹备紧锣密鼓，券商直接受益。北交所于 9 月 3 日注册成立。此后，证监会就相关

制度向社会征求意见，北交所相继发布上市规则、会员管理规则、适当性管理办法等征求稿。

9 月下旬开始，北交所开始测试。10 月 8 日，进入北交所的精选层公司开启网上申购。同时，

北交所对个人投资者资金准入门槛为 50 万元，机构投资者不设限，有利于北交所市场的整体

活跃。北交所的设立是今年资本市场改革最重要的大事之一，将为市场带来增量。对于券商投

行业务来讲，将带来直接的收益增厚，同时经纪业务、信用业务也将间接受益于市场的扩容带

来的交易量的增加。推荐新三板布局领先，项目储备丰富的券商。 

近期证券板块走势较弱。从长期来看，资本市场改革进一步深化，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。尤其是轻资产业务具有护城河宽、风险相对较小，对资本的依赖度较低等

特点，券商在轻资产业务持续发力。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 

中国人民银行行长易纲：发挥监管合力，遏制滥用市场优势地位垄断行为。中国人民银

行行长易纲日前在国际清算银行（BIS）监管大型科技公司国际会议上表示，未来将发挥好与

反垄断部门的监管合力，遏制滥用市场优势地位的垄断行为，积极应对算法歧视等新型垄断问

题。“在技术进步的推动下，中国金融科技蓬勃发展。”易纲称，近年来，人工智能、大数据、

云计算、分布式记账、电子商务等新兴技术逐渐与金融业务深度融合，加速了金融创新，并催

生出移动支付、网络信贷、智能投顾等新业态。2019 年，87%的中国消费者使用金融科技，2020

年末全球前 20 大平台公司中，中资企业已占据五席。（中证网） 

证监会发布《首次公开发行股票并上市辅导监管规定》。为落实《国务院关于进一步提高

上市公司质量的意见》相关要求，进一步规范辅导相关工作，充分发挥派出机构属地监管优势，

压实中介机构责任，从源头提高上市公司质量，积极为全市场稳步推进注册制改革创造条件，
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证监会研究制定了《首次公开发行股票并上市辅导监管规定》（以下简称《辅导监管规定》）。

《辅导监管规定》共 27 条，主要由辅导目的、辅导验收内容、辅导验收方式、辅导工作时点

及时限、科技监管等方面内容组成。下一步，证监会各派出机构将严格按照《辅导监管规定》

要求开展辅导监管工作，通过辅导监管系统等科技手段提升监管效能，压实中介机构责任，切

实从源头提升上市公司质量。 

北交所全网测试收官，市进入冲刺阶段。全市场 98 家证券公司、10 家信息商、8家基金

公司于 9日参加了北交所开市第二次全网测试。至此，北交所开市全网测试划上句号。各项测

试任务顺利完成，参测机构技术系统运行平稳。需要说明的是，北交所还将在开市前联合各参

测机构进行通关测试。（中证网） 

中证协拟组织行业开展“证券行业促进乡村振兴公益行动”。为巩固拓展“一司一县”

结对帮扶成果，传承“一司一县”脱贫攻坚精神，服务乡村振兴战略，积极履行社会责任，中

国证券业协会拟组织行业开展“证券行业促进乡村振兴公益行动”。（中证网） 

四、金融同业跟踪 

新时代证券收购生变，东兴证券携手中国诚通入局。继西部证券之后，日前发布股权挂牌

转让消息的新时代证券又迎来一位“新买家”。近日，东兴证券发布公告称，拟与中国诚通控

股集团有限公司通过公开摘牌方式联合受让新时代证券 98.24%股权。其中，东兴证券拟以自

有资金出资，取得新时代证券 34.385%股权。今年 9 月 16 日，仍处于被接管状态的新时代证

券在北京产权交易所发布了公司 28.59 亿股股权挂牌转让的消息，转让份额占新时代证券总股

份的 98.24%。随后的 9月 27 日，西部证券公告称，拟与北京金融控股集团有限公司组成联合

体参与收购新时代证券 98.24%股权。（中证网） 

前三季度券商投行业务大 PK！“三冠王”还是它。Wind 数据显示，截至记者发稿时，今

年前三季度 A 股 IPO 募资额已达 3768.41 亿元（按上市日统计，下同），前三季度 A 股 IPO

家数已达 373 家，同比分别提升 5.9%和 26.4%。IPO 募资额及家数增长的同时，保荐机构的主

承销业务日趋向头部集中。今年前三季度，中信证券在 IPO 承销家数、承销金额及承销收入上

均斩获行业第一。在机构看来，年内北交所开市、资管子公司挂牌上市等均可期待，这将为券

商提供增量业绩来源。当下基本面继续向好，叠加政策及流动性催化，券商板块上行具备动力。

（中证网） 
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公募与券商联合定制“券结模式”渐成气候。2021 年以来，采用券商结算模式的基金如

雨后春笋般涌现。贝莱德基金、汇泉基金等新成立基金公司的多只新发产品采用了券商结算模

式，博时基金、南方基金、招商基金等老牌基金公司旗下也有该模式的新基金发行，且都收获

了不小的首发规模。在券商结算模式的助力下，不少券商佣金收入大幅增长。但对于采用此种

模式，基金公司仍存在一些顾虑，例如交易与结算效率较慢、可配置的现金资产较少、信息数

据安全问题等。不过，随着券商结算模式下证券公司的支持与服务能力进一步提高，未来综合

实力较强的券商有望在财富管理市场上分得更大份额。（中证网） 

国泰君安布局 Z 世代，打造数字化财富管理新模式。9 月 29 日，从国泰君安证券股份有

限公司（下称国泰君安）获悉，面对互联网渠道在基金代销端的强势崛起，国泰君安主动求变，

面向年轻客群，提前布局，从基金费率这一核心环节入手积极变革，加强产品供给，近日在国

泰君安君弘 APP 中推出折扣专区，线上全面主推 C类基金份额，打造面向 Z世代客群的“元宇

宙”数字化财富管理新模式。（中证网） 

首创证券披露招股书，拟发行不超过 6.15 亿股。9月 27 日，证监会网站披露了首创证券

招股说明书。根据招股说明书，首创证券本次拟发行股份不超过 61500 万股 A股，且不低于本

次发行后公司总股本的 10%，最终发行数量以中国证监会核准为准。本次发行后总股本不超过

307500 万股。（同花顺财经） 

五、上市公司重要公告 

【招商证券】熊剑涛先生因决定专注于个人其他事务，申请辞去公司执行董事、总裁、

首席信息官等在公司董事会、管理层担任的全部职务。 

【长城证券】非公开发行股票申请获得中国证监会受理。 

【国泰君安】公司拟受让华安基金 15%的股权，交易价格不超过 18.12 亿元。 

六、风险提示 

二级市场大幅下滑；疫情超过预期；资本市场改革不及预期。 
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