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行业走势图 

QFII 境内衍生品投资范围放宽，三季报关注两类个股 
周观点： 
中金公司或将受益 QFII 境内衍生品投资范围放宽及跨境业务市场格局的变
化。10 月 15 日，证监会公布合格境外投资者可参与金融衍生品交易品种，
新增开放商品期货、商品期权、股指期权三类品种。同时，近日，互联网券
商富途、老虎证券因内地公民的个人信息出境问题而面临经营不确定性，可
能引发境内客户境外配置资产转向跨境业务突出的本土券商。我们认为境外
机构客户占比高、衍生品业务优势明显的中金公司将显著受益。首先，中金
公司具备突出的境外机构服务能力，公司是中国首批 QFII 及 RQFII 客户服
务商，截至 2020H1，公司股票业务拥有超过 6900 名机构客户，其中境外客
户占比约 43%，2020 年境外业务收入占比 21%，其次，中金公司衍生品业
务实力突出，场外衍生品业务较国内券商起步早，2013 年获得国内首批场外
衍生品收益互换资质，2018 年 8 月获得首批场外期权一级交易商资格，公司
收益互换和场外期权业务市占率行业领先。在境内客户跨境权益资产配置上，
一方面中金公司是券商中获批外汇额度最高的 QDII，另一方面公司可通过收
益互换等衍生品工具，以人民币保证金的形式获取境外标的收益。我们看好
中金公司在资本市场进一步对外开放，并且衍生品需求旺盛下的发展前景。 

券商合规要求趋严，三季报关注两类个股。10 月 15 日晚，中证协发布《证
券公司声誉风险管理指引》，明确了证券公司声誉风险治理架构及各责任主体
的职责分工，要求证券公司建立并持续完善声誉风险管理制度和机制。我们
认为未来声誉风险管理指标很可能与券商分类评级挂钩，进而影响公司展业
成本与范围，合规水平将成为衡量券商竞争力的关键指标，建议重视分类评
级排名靠前的上市券商。券商行业景气度维持高位，将持续受益于财富管理
长逻辑，东方财富前三季度实现归母净利 62 亿元，同比增长 83%，预计券
商板块业绩稳健增长。三季报建议关注两类个股，一类是在信用减值和成本
费用等支出端存在明显改善预期标的，如华泰证券、广发证券，一类是受益
Q3 交易高度活跃和两融规模提升，经纪两融弹性较大的部分中小券商。 

重点推荐个股：中金公司、华泰证券、广发证券；建议关注：中金公司 H 

重要数据追踪： 

1）经纪业务：本周 A 股日均成交额 9454 亿元（上周 10603 亿元），单周环
比-10.84%；2020 年至今，两市日均成交金额 10424 亿元，同比上年
+22.96%。2021 年 9 月新增投资者数量 162 万人，单月环比-13.68%，期末
投资者数量 1.94 亿人，较上年末+8.97%。2）融资融券：截至 2021 年 10

月 14 日，两市融资融券余额为 18547.04 亿元，较 2020 年末上升 2356.96

亿元；两市的融资余额为 16944.11 亿元，融券余额为 1602.93 亿元。2021

年至今两融日均余额 17452.38 亿元，2020 年全年日均余额为 12956.03 亿
元。3）投行业务：2021 年 9 月，IPO、再融资规模分别为 316 亿元、822

亿元，分别环比-69.16%和-9.71%。2021 年 1-9 月，IPO、再融资规模分别
为 3768 亿元、8343 亿元，同比+5.93%和-2.26%。2021 年 9 月债券承销金
额为 9760 亿元，环比-13.45%。2020 年 1-9 月，债券承销金额为 80503 亿
元，同比+10.07%。4）公募基金：2021 年 9 月“股票+混合”公募基金发
行规模 1410 亿份，环比-23.85%，截至 2021 年 8 月末，全市场“股票+混
合”公募基金资产净值 7.90 万亿元，较上年同期+50%。5）场外衍生品：
截至 2021 年 7 月末，年内累计新增收益互换+场外期权初始名义本金金额
4.51 万亿元，同比+104.77%，收益互换+场外期权期末存量初始名义本金金
额 1.66 万亿元，同比+85.61%。 

风险提示：改革推进不及预期，财富管理转型不及预期，外围市场剧烈波动。 
 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-10-15 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

601995.SH 中金公司 52.37 买入 1.49 2.33 3.30 4.63 35.15 22.48 15.87 11.31 

601688.SH 华泰证券 16.28 买入 1.19 1.42 1.67 1.87 13.68 11.46 9.75 8.71 

000776.SZ 广发证券 19.74 买入 1.32 1.59 1.91 2.29 14.95 12.42 10.34 8.62 
  
资料来源：wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 周观点 

中金公司或将受益 QFII 境内衍生品投资范围放宽以及跨境业务市场格局的变化。10 月 15

日，证监会公布合格境外投资者可参与金融衍生品交易品种，新增开放商品期货、商品期
权、股指期权三类品种，参与股指期权的交易目的限于套期保值交易，自 2021 年 11 月 1

日施行。同时，近日，互联网券商富途、老虎证券因内地公民的个人信息出境问题而面临
经营不确定性，可能引发境内客户境外配置资产转向跨境业务突出的本土券商。我们认为
境外机构客户占比高、衍生品业务优势明显的中金公司将显著受益。首先，中金公司具备
突出的境外机构服务能力，公司是中国首批 QFII 及 RQFII 客户服务商，截至 2020H1，公
司股票业务拥有超过 6900 名机构客户，其中境外客户占比约 43%，2020 年境外业务收入
占比 21%，排名行业第二，其次，中金公司衍生品业务实力突出，公司场外衍生品业务较
国内券商起步早，2013 年获得国内首批场外衍生品收益互换资质，2018 年 8 月获得首批
场外期权一级交易商资格。公司收益互换和场外期权市占率分别为 15.7%和 9.2%，行业领
先。在境内客户跨境权益资产配置方面，一方面中金公司是券商中获批外汇额度最高的
QDII，另一方面公司可通过收益互换等衍生品工具，以人民币保证金的形式获取境外标的
收益。我们看好中金在资本市场进一步对外开放，并且衍生品需求旺盛下的发展前景。 

证券公司合规要求趋严，建议重视分类评级排名靠前的上市券商。10 月 15 日晚，中国证
券业协会发布《证券公司声誉风险管理指引》。明确了证券公司声誉风险治理架构及各责
任主体的职责分工，要求证券公司建立并持续完善声誉风险管理制度和机制。我们认为未
来声誉风险管理指标很可能与券商分类评级挂钩，进而影响公司展业成本与范围。合规水
平将成为衡量券商竞争力的关键指标之一。 

券商行业景气度维持高位，持续受益于财富管理长逻辑，东方财富公布三季报，前三季度
实现归母净利 62.34 亿元，同比增长 83.48%，预计券商板块业绩稳健增长。三季报建议关
注两类个股，一类是在信用减值和成本费用等支出端存在明显改善预期标的，如华泰证券、
广发证券，一类是受益 Q3 交易高度活跃和两融规模的持续提升，经纪两融弹性较大的部
分中小券商。 

重点推荐个股：中金公司、华泰证券、广发证券；建议关注：中金公司 H 

2. 重要数据 

1）经纪业务：本周 A 股日均成交额 9454 亿元（上周 10603 亿元），单周环比-10.84%；2020

年至今，两市日均成交金额 10424 亿元，同比上年+22.96%。2021 年 9 月新增投资者数量
162 万人，单月环比-13.68%，期末投资者数量 1.94 亿人，较上年末+8.97%。 

2）融资融券：截至 2021 年 10 月 14 日，两市融资融券余额为 18547.04 亿元，较 2020 年
末上升 2356.96 亿元；两市的融资余额为 16944.11 亿元，融券余额为 1602.93 亿元。2021

年至今两融日均余额 17452.38 亿元，2020 年全年日均余额为 12956.03 亿元。 

3）投行业务：2021 年 9 月，IPO、再融资规模分别为 316 亿元、822 亿元，分别环比-69.16%

和-9.71%。2021 年 1-9 月，IPO、再融资规模分别为 3768 亿元、8343 亿元，同比+5.93%

和-2.26%。2021 年 9 月债券承销金额为 9760 亿元，环比-13.45%。2020 年 1-9 月，债券
承销金额为 80503 亿元，同比+10.07%。 

4）公募基金：2021 年 9 月“股票+混合”公募基金发行规模 1410 亿份，环比-23.85%，
截至 2021 年 8 月末，全市场“股票+混合”公募基金资产净值 7.90 万亿元，较上年同期
+50%。 

5）场外衍生品：截至 2021 年 7 月末，年内累计新增收益互换+场外期权初始名义本金金
额 4.51 万亿元，同比+104.77%，收益互换+场外期权期末存量初始名义本金金额 1.66 万亿
元，同比+85.61%。 
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图 1：今年以来 A 股日均成交金额 10424 亿元  图 2：2021 年 9月新增投资者数量 162万人 

 
 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：中证登，天风证券研究所 

 

图 3：截至 2021 年 10 月 14 日，沪深两融余额为 18547 亿元  图 4：2021 年 9 月股权融资首发募资 316 亿元 

 
 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：2021 年 9 月股权再融资共完成 822 亿元  图 6：2021 年 9 月券商主承销债券 9760亿元（2913 只） 

 
 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 7：2021 年 9 月“股+混”基金发行规模 1410 亿元  图 8：截至 2020 年 7 月券商场外衍生品规模 45149 亿元 

 
 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

3. 行情回顾 

上周（10.11-10.15），沪深 300 指数上涨 0.04%，上证指数下跌 0.55%，深证成指上涨 0.01%，
创业板指上涨 1.02%，中证 500 指数下跌 0.95%，板块方面，非银金融下跌 3.04%，券商下
跌 3.44%。个股方面，东兴证券（+1.97%）、国盛金控（+1.72%）、锦龙股份（+1.43%）涨幅
居前，中银证券（-10.96%）、东吴证券（-8.91%）、越秀金控（-7.54%）跌幅居前。 

 

表 1：指数涨跌情况 

指数 周涨幅 本月涨幅 本年涨幅 

沪深 300 0.04% 1.35% -5.36% 

上证指数 -0.55% 0.12% 2.86% 

深证成指 0.01% 0.75% -0.38% 

创业板指 1.02% 0.98% 10.45% 

中证 500 -0.95% -1.12% 10.32% 

非银金融 -3.04% -0.25% -19.87% 

券商指数 -3.44% -2.37% -8.57% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 9：券商板块个股涨跌幅 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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4. 热点聚焦 

4.1 重点新闻 

证监会公布合格境外投资者可参与金融衍生品交易品种 

经商人民银行、外汇局，近日，证监会公布合格境外投资者可参与金融衍生品交易品种，
新增开放商品期货、商品期权、股指期权三类品种，参与股指期权的交易目的限于套期保
值交易，自 2021 年 11 月 1 日施行。 

中国证监会公布 2021 年期货公司分类结果 

10 月 15 日，中国证监会公布 2021 年期货公司分类评价结果。17 家公司获评 AA 级，较
去年减少两家。此外，还有 22 家公司获评 A 级，34 家获得 BBB 级，39 家获得 BB 级，22

家获得 B 级，5 家获得 CCC 级，3 家获得 CC 级，2 家获得 C 级，5 家获得 D 级。从升降
级变化看，兴证期货跃升 5 级，金信期货连降 4 级。 

中国证券业协会发布《证券公司声誉风险管理指引》 

《指引》共五章，三十五条，主要内容包括：一是明确了《指引》的法律依据、声誉风险
管理的基本原则，全面定义声誉风险，将证券经营机构行为，及其工作人员违反廉洁自律
规定、职业道德、业务规范、行规行约等相关行为形成的声誉风险纳入管理范畴。二是明
确声誉风险治理架构及各责任主体的职责分工，指导证券公司建立组织健全、职责明晰、
联动协作的管理架构和运行机制，同时要求证券公司建立新闻发言人制度，规范公司新闻
发布工作。三是要求证券公司建立并持续完善声誉风险管理制度和机制，在战略规划、公
司治理、业务运营、信息披露、工作人员行为管理等经营管理各领域充分考虑声誉风险，
从识别、评估、控制、监测、应对、报告等环节实施声誉风险的全流程管控。四是要求证
券公司建立工作人员声誉约束及评价机制，从制度建设、管控部门、人事管理、信息登记、
内控监督等层面加强对工作人员的声誉风险管理，同时要求公司将声誉风险纳入工作人员
的考核范围，防范从业人员道德风险。五是加强自律管理，按照《指引》，协会可对证券
公司声誉风险管理情况进行评估、监督和检查，对证券公司及工作人员的违规行为采取自
律管理措施或纪律处分，证券公司对相关人员的问责信息应按照有关规定报送协会。 

证券时报：监管部门正完善规则，规范富途、老虎证券金融活动 

近期一些媒体报道了富途控股、老虎证券等互联网券商在中国境内经营活动中的一些风险
情况，引发了市场的关注。证券时报记者从接近监管部门的人士处了解到，按照所有金融
活动均应全面纳入监管的要求，中国证监会等监管部门正着力完善相关监管规则，将依法
对此类活动予以规范，加强监管执法，全面保护投资者合法权益。 

中证网：上海证监局规范证券从业人员利用自媒体工具开展业务活动 

10 月 13 日，中国证券报记者从某券商人士处获得的文件显示，上海证监局 9 月 29 日向辖
区内证券公司下发《关于规范证券从业人员利用自媒体工具开展业务活动的通知》。近期，
上海证监局关注到辖区某证券公司分析师因涉嫌诈骗罪被刑事拘留。据了解，该分析师被
刑事拘留与不当使用自媒体工具开展业务活动有关。该事件发生后被多家金融类媒体相继
报道，引发舆论关注。为进一步规范辖区内证券从业人员利用自媒体工具开展业务活动，
保护投资者合法权益，上海证监局提出三点措施，并要求辖区内券商对照自查，切实加强
对员工利用自媒体工具展业行为的管控，提升风险管理有效性。 

券商中国：北交所开业在即，新三板定增"被抢"，平均融资额大涨 50% 

随着北交所设立的消息传来，沉寂的新三板再度焕发了活力，以创新层等为代表的新三板
质优企业再融资市场也展现出了更鲜活的状态，一些市场人士认为，北交所成立和降门槛
后，创新层公司的价值得以提升，市场资金开始更关注创新层的投资机会，定增因为其低
成本和便捷，成为机构的首选之一。 

央行：2021 年前三季度社会融资规模增量统计数据报告 
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初步统计，2021 年前三季度社会融资规模增量累计为 24.75 万亿元，比上年同期少 4.87

万亿元，比 2019 年同期多 4.14 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 16.83

万亿元，同比多增 1400 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加 2531 亿元，同
比少增 521 亿元；委托贷款减少 1142 亿元，同比少减 2048 亿元；信托贷款减少 1.23 万
亿元，同比多减 8133 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 2228 亿元，同比多减 7904 亿元；
企业债券净融资 2.43 万亿元，同比少 1.66 万亿元；政府债券净融资 4.42 万亿元，同比少
2.32 万亿元；非金融企业境内股票融资 8142 亿元，同比多 2043 亿元。9 月份,社会融资规
模增量为 2.9 万亿元，比上年同期少 5675 亿元，比 2019 年同期多 3876 亿元。 

4.2 公司公告 

表 2：重点公司公告 

上市公司 类型 公告内容 

中银证券 澄清公告 10 月 16 日，经公司核实，股东上海金融发展投资基金看好公司未来发展，会长期持有

公司股份，非“清仓式”减持。 

国元证券 业绩快报 10 月 16 日，发布 2021 年三季报快报。2021 前三季度公司实现营业收入 37.08 亿元，同

比增长 4.96%；实现归母净利 13.26 亿元，同比增长 22.74%。 

东方财富 季度报告 10 月 16 日，发布 2021 年三季报。2021 前三季度公司实现营业收入 96.36 亿元，同比增

长 62.07%；实现归母净利 62.34 亿元，同比增长 83.48%。 

国盛金控 业绩预告 10 月 15 日，发布 2021 年三季报预告。2021 前三季度公司实现归母净利 1.5-2.2 亿元。 

越秀金控 业绩预告 10 月 15 日，发布 2021 年三季报预告。2021 前三季度公司实现归母净利 19-21 亿元，

同比下降 53%-58%。 

锦龙股份 业绩预告 10 月 15 日，发布 2021 年三季报预告。2021Q3 公司实现归母净利 0.29-0.35 亿元，同

比下滑 10%-25%。 

锦龙股份 董事会公告 中山证券拟引进战略投资者广州南沙开发建设集团有限公司进行增资。中山证券本次拟

增加 8,000 万元注册资本（增资完成后注册资本由 17 亿元增至 17.80 亿元），增资价格

为 3.62 元/每元注册资本，增资款总额为 28,960 万元，其中 8,000 万元计入中山证券注

册资本，另 20,960 万元计入资本公积。 

光大证券 债券发行 10 月 13 日，收到中国证监会《关于同意光大证券股份有限公司向专业投资者公开发行

永续次级公司债券注册的批复》，同意公司向专业投资者公开发行面值总额不超过 100

亿元永续次级公司债券的注册申请。 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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