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  

投资要点 

 市场保持高景气度，驱动券商业绩持续提升：1）三季度以来市场交易保

持活跃，日均股基成交额 13793 亿元，同比增 24.39%，股市交投活跃，

上市券商业绩在高基数下仍同比实现两位数增长，三季度单季营收同比增

14%至 1634 亿元，净利润同比增 13%至 502 亿元。2）前三季度累计营

收同比增 23%至 4698 亿元、累计净利润增 23%至 1484 亿元。经纪、投

行业务占营收比重分别略降 1 个和 2 个百分点，自营业务占比下降 3 个百

分点但仍为最大收入来源。 

 行业集中度保持稳定，大券商资金运用能力更强：1）行业 CR10 前三季

度净利润市场份额同比上升 1 个百分点至 67%。中小券商业绩弹性较之

大券商更高，收入增速放缓下全行业马太效应加剧。2）三季末上市券商

合计杠杆率为 3.89 倍，前三季度上市券商平均年化 ROE 达到 8.63%，中

信建投、中金公司、中信证券 ROE 分别为 13.4%、13.0%、12.2%，排

名前三，大券商具有更强的资金运用效率。 

 经纪、资管业务业绩增速领先，自营收入稳定增长：1）2021 年前三季度

市场成交额增长 21%，上市券商经纪业务同比增长 19%。2）前三季度全

行业 IPO 规模增长 4%，达 3705 亿元，但高基数下三季度单季同比有所

下滑，投行业务收入基本持平。3）自营收入增长稳定，41 家券商合计实

现自营收入 1260 亿元 ，同比增长 10%，净资产 2.10 万亿元，同比增长

13%。4）两融规模快速攀升至 18414 亿元，信用业务收入同比增 15%至

463 亿元。5）资管业务收入增 25%至 350 亿元。 

 投资建议：我国多层次资本市场体系架构不断完善，证券行业政策利好不

断落地，对行业估值形成长期支撑，继续看好投行优势领先及财富管理主

线明确的相关标的。 

 风险提示：1）资本市场改革不及预期。2）权益市场大幅波动。3）疫情

反复影响投资者风险偏好。4）宏观经济下行风险。 
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一、 市场保持高景气度，驱动券商业绩持续提升 

1.1 股市交投活跃，券商业绩持续向好  

2021 年前三季度，市场表现为结构性行情，活跃度保持在较高水平，日均股基成交额 11149 亿元，同比增 23.31%，三季

度以来市场交易保持活跃，第三季度单季度日均股基成交额 13793亿元，同比增 24.39%，环比增 46.73%；。股市交投活跃，

上市券商业绩在去年高基数背景下仍取得较快增长。 

图表1 上证综指、沪深 300、创业板指走势 
 

图表2 月度日均股基成交额 

 

 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所  资料来源：WIND、平安证券研究所 

1.2 收入结构整体保持稳定，资管业务收入增速最高 

前三季度业绩保持增长，三季度单季增速有所放缓。2021年前三季度，41家上市券商营业收入合计 4698.47亿元，同比增

长 22.55%；合计实现净利润 1484.41亿元，同比增长 22.86%。净利润率 31.59%，年化 ROE9.66%。2021年第三季度单

季 41家上市券商营业收入合计 1633.65 亿元，同比增长 14.35%，环比下降 3.44%，；三季度单季净利润 502.01 亿元，同

比增速 13%，环比下降 10.03%，高基数影响下单季业绩增速放缓。 

自营业务占比下滑，但仍为第一大收入来源。各项业务中经纪、投行、资管、信用、自营、其他收入同比增速分别为 19.25%、

0.61%、24.58%、15.12%、9.98%、72.78%。业务结构略有变化，经纪、投行、信用、自营业务占比较 2020 年同期分别

下降 1个、2个、1个和 3个百分点至 22%、9%、10%和 26%，其他业务占比提升 6个百分点至 20%，资管业务占比 7%，

基本维持不变。 

图表3 上市券商 2021年前三季度各业务收入及增速
（亿元） 

 
图表4 上市券商各业务收入占比 

 

 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所  资料来源：WIND、平安证券研究所 
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1.3 龙头券商抗周期能力更强，业绩表现更稳定 

头券商保持稳健，中小券商增速分化：41家上市券商 2021年前三季度有 31家实现业绩正增长：1）中信证券、海通证券、

国泰君安归母净利润分别为 176.45 亿元、118.26 亿元、116.35 亿元，排名行业前三。2）中原证券、太平洋、浙商证券业

绩增速排名前三，分别为 472.61%、243.21%、54.61%。3）部分中小券商业绩增速较快，弹性更大，业绩同比增速超过

100%的券商有 2 家，归母净利润水平均在 5 亿元以下。 

行业马太效应进一步加剧。行业 CR10前三季度净利润市场份额同比上升 1个百分点至 67%。2021年前三季度净利润排名

前十的上市券商新增中金公司，中信建投归母净利润有所下滑，排名下滑至 11。 

图表5 上市券商 2021年前三季度归母净利润（前 15） 
 

图表6 大券商归母净利润比重变化 

 

 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所  资料来源：WIND、平安证券研究所 

ROE整体水平上升。前三季度上市券商年化 ROE8.63%，同比略有提升。上市券商中，中信建投、中金公司、中信证券 ROE

分别为 13.4%、13.0%、12.2%，排名前三。 

图表7 上市券商 2021年前三季度年化 ROE（41家） 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

杠杆率保持稳定，大券商资金运用能力更强。上市券商中有 27家杠杆率提升，杠杆率前三为中金公司、招商证券、华泰证

券，杠杆率分别为 6.64倍、4.65倍、4.65倍；增长最快的三家是招商证券、山西证券、东北证券，分别增加 0.74倍、0.72

倍、0.61 倍。 
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图表8 上市券商 2021年前三季度年化 ROE（41家） 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

二、 受益于二级市场活跃，经纪、资管收入增速较快 

2.1 经纪：市场活跃度提升，经纪收入持续增长 

2021 年前三季度全市场交易额保持增长，佣金率继续小幅下降。2021 年前三季度市场股基成交额 406.95 万亿

元，同比增长 21.19%。41 家上市券商合计实现经纪业务净收入 1040.27 亿元，同比增长 19.25%。 

图表9 全市场双边股基成交额 
 

图表10 上市券商 2021年前三季度经纪业务净收入（前
15）  

 

 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所  资料来源：WIND、平安证券研究所 

中信证券经纪业务收入排名第一。经纪业务收入前三为中信证券、国泰君安、中国银河，分别为 108.79 亿元、

71.00 亿元、66.84 亿元。浙商证券、东吴证券、东方证券增速最高，分别达到 42.07%，41.22%，40.07%。 

 

2.2 投行：三季度股、债承销增速放缓，分化加剧 

2021 年前三季度上市券商投行业务收入保持稳定，单季度股、债承销规模增速放缓。2021 年前三季度全行业股
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权承销金额 12022 亿元，同比下降 2.25%，其中 IPO 金额 3705 亿元，同比增长 4.16%，股权再融资（增发、

配股）规模 5651 亿元，同比减少 11.76%。股权承销金额的下滑主要由第三季度股权承销增速放缓所致，2021

年三季度单季度股权承销金额 4153 亿元，在去年同期高基数下同比下降 28.54%；其中单季度 IPO 规模 1596

亿元，同比减少 26.28%；股权再融资规模 1772 亿元，同比减少 32.11%。债券承销方面，2021 年前三季度全

行业公司债、企业债、金融债、ABS 合计规模达 5.84 万亿元，同比增长 7.88%；单季度全行业公司债、企业债、

金融债、ABS合计规模达 2.22 万亿元，同比略减 5.06%。前三季度 41 家上市券商合计实现投行业务净收入 408.1

亿元，同比增长 0.61%；单季度上市券商合计投行业务净收入 142.38 亿元，同比减少 26.70%。 

图表11 首发募集资金规模及家数 
 

图表12 股权融资规模及增速(含优先股、可转债、可交
债 ) 

 

 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所  资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表13 债券发行规模及增速 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

上市券商中，投行业务收入排名前三的分别是中信证券、中金公司、中信建投，分别为 56.44 亿元、41.33 亿元、

34.69 亿元，同比增速分别为 25.63%、22.66%、-12.06%；同比增速前三的为中原证券、华林证券、东北证券，

分别为 177.03%、77.04%、73.66%。 
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图表14 上市券商 2021年前三季度投行业务收入（前 15）  

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

股权承销市场保持高集中度。上市券商中，以发行人上市日期为准，中信证券 2021 年前三季度 IPO 金额 621.47

亿元，按承销规模市场份额达 16.77%，为上市券商第一名。中金公司、中信建投市场份额分别达 16.21%与 9.11%，

位居二三位。2021 年前三季度共有 148 家科创板 IPO，上市券商中，按承销家数中信证券保荐 21 家排名第一，

海通证券保荐 14 家排名第二，华泰证券保荐 11 家排名第三。 

债权融资规模持续增长，中信证券维持第一。2021 年前三季度券商承销企业债规模达 3527.49 亿元，同比增长

20.79%，承销公司债规模达 2.52 万亿元，同比下降 0.48%，承销金融债规模 1.65 万亿，同比增长 7.36%，ABS

规模达 1.34 万亿元，同比增长 26.29%。上市券商中，中信证券、中信建投及国泰君安（公司债、企业债、ABS、

金融债）规模位居前三，市场份额分别为 12.02%、10.00%、7.25%。 

图表15 2021 年前三季度券商股权承销排名（合并口径） 

机构简称 市场份额 
募集资金（亿元） 承销家数 

首发  增发  配股  合计  首发  增发  配股  合计  

中信证券 17.73% 621.47 1,025.37 11.84 1,658.68 52 62 1 115 

中金公司 13.16% 600.60 630.30 0.00 1,230.90 19 23 0 42 

中信证券 9.41% 337.49 528.30 14.80 880.60 30 41 1 72 

华泰证券 8.05% 189.57 472.06 91.43 753.06 21 30 2 53 

国泰君安 5.07% 188.85 285.16 0.00 474.01 19 27 0 46 

海通证券 4.06% 235.37 144.37 0.00 379.74 30 14 0 44 

中泰证券 3.64% 74.23 226.31 39.71 340.25 10 18 1 29 

国信证券 3.03% 71.32 200.31 11.75 283.39 10 11 1 22 

东方投行 3.03% 125.04 158.09 0.00 283.12 9 12 0 21 

招商证券 2.10% 90.56 88.06 17.76 196.38 12 12 1 25 

平安证券 2.06% 25.10 167.59 0.00 192.69 5 14 0 19 

申万宏源 1.86% 70.23 103.67 0.00 173.91 7 11 0 18 

国金证券 1.73% 73.30 88.79 0.00 162.09 14 14 0 28 

民生证券 1.58% 116.82 31.17 0.00 148.00 23 7 0 30 

兴业证券 1.38% 87.98 40.93 0.00 128.91 9 9 0 18 
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全市场 100% 3,705.31 5,358.10 293.39 9,356.80 414 463 10 887 
 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

图表16 2021 年前三季度券商债券承销排名（合并口径） 

机构简称 合计  市场份额 金融债 企业债 公司债 ABS 

中信证券 7,039.05 12.02% 2,495 254 2,331 1,959 

中信建投 5,857.46 10.00% 1,481 333 2,812 1,231 

国泰君安 4,242.73 7.25% 1,664 148 1,534 897 

中金公司 3,704.25 6.33% 1,430 22 1,128 1,124 

平安证券 2,798.76 4.78% 118 60 1,078 1,543 

海通证券 2,802.79 4.79% 850 395 1,080 478 

招商证券 2,756.53 4.71% 1,449 5 357 946 

申万宏源 1,920.35 3.28% 943 77 692 208 

光大证券 1,914.89 3.27% 612 25 649 629 

华泰证券 1,823.66 3.11% 524 121 1,169 9 

国信证券 1,579.65 2.70% 513 267 581 218 

华泰证券 1,483.94 2.53% 661 0 0 823 

中国银河 1,218.44 2.08% 719 27 212 260 

中泰证券 1,151.11 1.97% 169 6 757 219 

中银证券 1,140.72 1.95% 769 0 196 176 

全市场 58,554.18 100% 16,479 3,527 25,161 13,387 
 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

2.3 自营：保持稳定增速，增厚净资产 

自营收入增长，增厚净资产。2021 年前三季度，上市券商自营收入保持增长，上市券商合计实现自营收入 1243.79

亿元，同比增长 9.98%，增速有所放缓，上市券商的投资收益分化明显。上市券商合计净资产 2.10 万亿元，同

比增长 12.89%。 

图表17 上市券商 2021年前三季度自营业务收入（前
15）  

 
图表18 上市券商 2021年三季度末合计净资产 

 

  

资料来源：WIND、平安证券研究所  资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

2.4 信用：两融持续放量，带动利息收入增长 

两融、股质规模一升一降。截至 2021Q3，市场两融余额 1.84 万亿元，较 2020 年末上升 13.74%。21Q3 末股
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票质押参考市值为 4.18 万亿元，较 2020 年末下降 2.55%。 

图表19 全市场融资融券余额 
 

图表20 全市场股票质押参考市值 

 

 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所  资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

利息净收入保持高增速。2021 年前三季度，41 家上市券商合计实现利息净收入 463.33 亿元，同比增加 15.12%。

信用业务收入排名前三的分别是海通证券、中信证券、国泰君安，分别为 50.70 亿元、43.86 亿元、43.78 亿元，

收入增速前三券商为中信证券、天风证券、东方证券，分别为 139.49%、88.11%、86.56%。 

图表21 上市券商 2021年前三季度信用业务收入（前 15）  

 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

2.5 资管：规模压降但收入增长，转型效果显著 

21 年前三季度 41 家上市券商实现资管业务收入 349.79 亿元，同比增长 24.58%。其中，中信证券、广发证券、

东方证券三家资管业务收入排名前三，分别实现资管业务收入 85.79 亿元、73.51 亿元和 27.88 亿元。国联证券、

中金证券、西部证券资管业务收入增速最高，分别为 83.67%、65.48%和 64.11%。券商资管业务规模持续下降，

截至 2021 年年中，券商资管业务总规模 8.34 万亿元，环比下降 2.34%。 
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图表22 证券行业资产管理规模 
 

图表23 上市券商 2021年前三季度资管业务收入（前
15）  

 

 

 

资料来源：WIND、平安证券研究所  资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

三、 盈利预测及投资建议 

在悲观、中性、乐观假设下，我们预计证券行业 2021 年整体净利润增速为 15.87%、24.30%、34.86%。 

图表24 2021 年前三季度券商债券承销排名（合并口径） 

证券行业业绩测算  2018 2019 2020   2021E   

  单位：亿元  实际 实际  实际  悲观  中性  乐观  

经纪业务  

市场日均成交额  4,116  5,577  8,926  10,600  11,000  11,300  

净佣金率  0.031% 0.029% 0.026% 0.024% 0.024% 0.026% 

经纪业务净收入  623  788  1 ,161  1 ,241  1 ,288  1 ,434  

投行业务  

IPO 募资规模  1,375  2,533  4,700  4,700  4,900  5,100  

债权承销规模  35,944  46,762  56,920  63,000  66,000  68,000  

增发规模  7,572  6,947  8,343  7,144  7,654  7,880  

IPO 承销收入  55  113  234  235  245  255  

债券承销收入  137  248  321  353  370  381  

增发承销收入  61  17  36  36  38  39  

承销保荐收入  252  377  591  624  653  675  

财务顾问收入  112  105  81  81  89  97  

投资咨询收入 32  38  48  58  60  61  

投行业务净收入  647  520  672  762  802  834  

信用业务  

两融平均规模  9,030  9,153  12,994  17,700  18,000  18,200  

股票质押融出资金规模 9,701  8,500  8,130  7,200  7,500  7,800  

净利率  1.15% 2.63% 2.53% 2.53% 2.55% 2.60% 

总利息净收入  215  464  535  630  650  676  

 

自营收入增速 -7.05% 52.65% 21.82% 12.00% 13.00% 14.00% 

自营业务净收入  800  1 ,222  1 ,488  1 ,667  1 ,682  1 ,697  

资管业务  

券商资管平均规模 148,300  119,400  97,000  80,000  84,000  87,000  

资管综合费率 0.19% 0.23% 0.31% 0.40% 0.44% 0.46% 

资管业务净收入  275  275  300  320  370  400  

其它业务净收入 348  336  329  450  500  550  
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营业总收入  2,909  3 ,605  4 ,485  5 ,071  5 ,292  5 ,591  

净利润率(%)  22.90  34.15  35.13  36.00  37.00  38.00  

净利润  666  1 ,231  1 ,575  1 ,825  1 ,958  2 ,124  

净利润同比增速(%)  -41.04  84.77  27.98  15.87  24.30  34.86  
 

资料来源：WIND、平安证券研究所 

 

投资建议： 我国多层次资本市场体系架构不断完善，证券行业政策利好不断落地，对行业估值形成长期支撑，

继续看好投行优势领先及财富管理主线明确的相关标的。 

 

四、 风险提示 

1、资本市场改革不及预期。 

2、权益市场大幅波动。 

3、疫情反复影响投资者风险偏好。 

4、宏观经济下行风险。 
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