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推荐评级                 中性 

 

基础数据（2021.10.22） 

沪深 300指数 4,959.73  

券商Ⅱ（申万） 6,743.55  

行业总市值（亿元） 32,370.10 

市净率 1.74 

  

  

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（2021.10.18-2021.10.22）非银（申万）指数+ 2.18%，行

业排名 4/28，券商Ⅱ指数+ 0.64%； 

上证综指+0.29%，深证成指+0.53%，创业板指+0.26%。 

个股涨跌幅排名前五位：广发证券（+ 6.43%）、财通证券（+ 

4.70%）、东方证券（+ 3.88%）、申万宏源（+3.04%）、光大证

券（+2.62%）； 

个股涨跌幅排名后五位：长城证券（-4.42%）、西部证券（-3.22%）、

东方财富（-1.86%）、红塔证券（-1.84%）、华西证券（-1.57%）。 

➢ 核心观点 

10月 20日，西部证券发布了关于终止联合收购新时代证券

股份有限公司股权报价的公告，终止收购的原因是公司未收到北

京金控已经履行完毕法定程序的内部决策文件。近年来，在监管

的鼓励，以及证券行业转型的背景下，券商并购整合被认为是打

破现有行业格局的重大机遇。国内多家券商曾发布并购公告，或

出现并购传闻，但目前仅中信证券收购广州证券一例成功收购案

例。而之前曾发布公告的国联证券欲收购国金证券，以及西部证

券并购新时代证券均已失败告终。并购消息的催化或将带来相关

个股短期行情，但券商之间的收购仍面临业务整合、体制融合、

合规风控等多重挑战，并购难度较大。 

10月 23日，华西证券发布核准设立华西基金的公告，华西

证券成为又一获得公募基金牌照的券商。在行业财富管理转型和

主动管理转型的趋势下，获取公募基金牌照，扩大公募基金业务

规模已成为大部分券商财富管理和大资管业务框架的重要布局

方向。根据 WIND 数据统计显示，在已发行公募基金的 151家机

构中，券商系共 67家，占比 44.37%，远高于信托系（14.57%）、

银行系（9.93%）等其他派系。如广发证券、东方证券这类参控

股头部基金公司的券商公募基金管理公司是其资管利润的主要

贡献来源。同时，目前已有国泰君安、华泰证券等 8家券商设立

证券资管子公司并已开展公募基金业务。中信证券、中金证券等

券商相继发布了设立资管业务子公司的公告。目前，各家券商都

在积极扩展自己的公募基金业务规模，财富管理业务竞争越来越

激烈，持续看好财富管理赛道的成长机会，建议关注财富管理业

务实力较强的券商，如广发证券等。 
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业绩方面，各家券商的三季报业绩近期陆续公布，目前已有 4家上市券商公布了业绩快报，方正证券

和浙商证券业绩表现较好，归母净利润分别提升了 30.08%和 54.58%。华林证券则下降了 27.20%，主要是

由于投资类约为表现不佳，衍生品业务获利减少，自营股票和衍生品公允价值波动等。随着重资产业务在

券商营收中占比的增加，中小型券商更容易受到市场波动的冲击，而投研实力较强、资本实力雄厚的头部

券商更为受益。 

10 月 22 日，财政部公布 2021 年前三季度财政收支情况，其中，1-9 月印花税 3485 亿元，同比增长

34.4%。证券交易印花税 2302 亿元，同比增长 40%。结合 7月 21日至 9月 29日连续 49天成交额超过万亿

元，第三季度证券市场高度活跃，预计券商三季度代理买卖证券业务业绩将有所提升。本周市场日均成交

额为 10005亿元，同比上涨 5.83%，市场活跃度较上周有所回升，但仍呈震荡趋势。当前券商 PB估值 1.74

倍，位于 2016年以来的 55分位点，有一定上升空间，建议关注三季报业绩超预期的券商。 

 

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 

10 月 20 日，证监会主席易会满出席 2021 金融街论坛年会并发表主旨演讲。易会满重点关注了注册制改

革、新三板改革、债券市场改革三大改革进展，详谈稳步推进注册制改革过程中的成效与问题，强调为全

市场推行注册制积极创造条件需要做到“四个必须”：即必须全面坚持尊重注册制基本内涵、借鉴国际最

佳实践、体现中国特色和发展阶段特征；必须深刻认识资本的“双重性”，严把资本市场“入口关”；必

须充分发挥各方合力，创造资本市场良好生态；必须坚持刀刃向内，推动监管系统能力全面提升。 

 

10 月 22日，中证协发布《自律规则适用意见第 3号——关于<注册制下首次公开发行股票网下投资者分类

评价和管理指引>有关规定的适用意见（试行）》，明确“网下投资者报价一致性显著较高”认定标准，自

2021 年 11 月 1 日起施行。根据实际情况，依次采取各组投资者报价高度相似的项目比例、报价高度相似

的项目数量、报价相同的项目数量、投资者的报价时间等方式对投资者报价一致性从高到低排序。 

 

10 月 22 日，财政部公布 2021 年前三季度财政收支情况，1-9 月累计，全国一般公共预算收入 164020 亿

元，同比增长 16.3%。1-9月印花税 3485亿元，同比增长 34.4%。其中，证券交易印花税 2302亿元，同比

-18%
-16%
-14%
-12%
-10%
-8%
-6%
-4%
-2%
0%

0
2
4
6
8
10
12
14
16
18

2
0
1
8
-0
3

2
0
1
8
-0
6

2
0
1
8
-0
9

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
3

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-0
9

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
3

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-0
6

受托管理资本金总额 同比（右轴）

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 累计同比（右轴）

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

20

40

60

80

100

120

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 累计同比（右轴）

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%
2
01

9-
1
2-
3
1

2
02

0-
0
2-
0
6

2
02

0-
0
3-
0
5

2
02

0-
0
4-
0
2

2
02

0-
0
5-
0
6

2
02

0-
0
6-
0
3

2
02

0-
0
7-
0
3

2
02

0-
0
7-
3
1

2
02

0-
0
8-
2
8

2
02

0-
0
9-
2
5

2
02

0-
1
1-
0
2

2
02

0-
1
1-
3
0

2
02

0-
1
2-
2
8

2
02

1-
0
1-
2
6

2
02

1-
0
3-
0
2

2
02

1-
0
3-
3
0

2
02

1-
0
4-
2
8

2
02

1-
0
5-
3
1

2
02

1-
0
6-
2
9

2
02

1-
0
7-
2
7

2
02

1-
0
8-
2
4

2
02

1-
0
9-
2
3

沪深300指数 中债总财富指数(右轴）



 

 
5 

【券商行业周报】 

中航证券研究所发布       证券研究报告                 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

增长 40%。 

公司公告 

西部证券（002673）:关于终止联合收购新时代证券股份有限公司股权报价的公告 

10 月 20日，西部证券发布公告，根据北京产权交易所要求，2021年 10月 19日 17:00为标的股权转让项

目挂牌公告截止时点，意向投资者需在上述时点前完成资料提交及保证金缴纳工作。截至 2021年 10月 19

日 17:00，公司未收到北京金控已经履行完毕法定程序的内部决策文件。因此，双方组成的联合体无法于

北京产权交易所要求时间内完成资料提交及保证金缴纳工作。基于以上原因，公司终止参与本次标的股权

收购报价事项，并对此深表遗憾。 

 

长城证券（002939）:首次公开发行前已发行股份上市流通提示性公告 

10月22日，长城证券发布公告，本次解除限售股份的数量为1,439,224,420股，占公司总股本的46.3757%；

本次解除限售股份的上市流通日期为 2021 年 10 月 26 日。本次解除限售股份的股东为华能资本，解除限

售后华能资本将自觉遵守其关于减持股份的承诺，即自发行人股票上市之日起三十六个月内，不转让或者

委托他人管理华能资本直接或间接持有的发行人股份，也不由发行人回购该部分股份。 

 

方正证券（601901）:2021年前三季度业绩快报 

10 月 20 日，方正证券发布公告，公司前三季度实现营业收入 645,862.69 元，同比增长 12.82%。实现归

母净利润 192,827.71 元，同比增长 30.08%，实现 ROE 4.76%，同比增长 0.98 个百分点。净资产达到

4,139,851.52元，同比增长 4.49%。 

 

浙商证券（601878）:2021年前三季度业绩快报公告 

10 月 22 日，浙商证券发布公告，公司前三季度实现营业收入 12,078,590,540.00 元，同比增长 70.33%。

实现归母净利润 1,587,816,810.33 元，同比增长 54.56%，实现 ROE 7.32%，同比增长 0.78个百分点。净

资产达到 23,232,699,978.13 元，同比增长 20.07%。 

  

华林证券（002945）:2021年第三季度报告 

10 月 23日，华林证券发布公告，公司前三季度实现营业收入 1,063,587,273.24元，同比下降 7.67%。实

现归母净利润 480,905,349.09元，同比下降 27.20%，实现 ROE 1.10%，同比下降 3.90 个百分点。净资产

达到 6,264,090,408.99元，同比增长 4.05%。 

 

华西证券（002926）:关于华西基金管理有限责任公司获得证监会核准设立的公告 

10 月 23 日，华西证券发布公告，近期，公司收到证监会《关于核准设立华西基金管理有限责任公司的批

复》（证监许可〔2021〕3296号），核准设立华西基金管理有限责任公司。核准华西基金注册资本为 10,000

万元人民币，华西证券出资 7600 万元人民币，出资比例 76%。 

 

➢ 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。 
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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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