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核心观点 

⚫ 成交额“万亿”常态化，21年前三季券商业绩分化加剧。1）21年前三季日均

股基成交额 1.12万亿元，同比增加 22.54%。2）41家上市券商前三季度合计

实现净利润 1475.98亿元，同比增长 23.08%。3）41家上市券商业平均年化

ROE达 10.10%，同比增加近 1pct，截至 21Q3权益乘数达 3.98，同比提升

0.14。4）头部券商无论在业绩增速、ROE还是权益乘数方面均明显好于中小

券商。 

⚫ 主动管理转型尾声将至、资管加速增长，市场助推经纪、两融双双增长。1）

随着资管新规过渡期即将结束，多数券商已经基本完成转型，行业资产管理规

模有望触底回升。2021年前三季度，41家上市券商合计实现大资产管理业务

收入 347.26亿元，同比增长 24.10%。2）市场活跃度较 2020年高基数仍有

明显提升，市场双边股基成交额高达 440.90万亿元，同比大幅增加 21.21%。

41家上市券商合计实现经纪业务净收入 1026.54亿元，同比增长 19.25%。3)

伴随着市场成交额的增加，截止三季末两融余额达到 1.84 万亿元，其中融券

余额达 1562 亿元，占比超 8%。41 家上市券商合计实现利息净收入 459.26

亿元，同比增长 15.78%。 

⚫ 震荡行情下自营分化最为显著，投行节奏放缓。1）前三季度上市券商合计实

现自营业务收入 1239.28亿元，同比增加 10%。41家上市券商中，仅有 23家

券商自营业务取得正向增长。1）2021 年前三季全行业股权承销金额 1.21 万

亿元，同比减少 1.23%，其中 IPO金额 3762亿元，同比微降 1%。全面注册

制改革仍在持续深入，但 A股市场 IPO节奏有所放缓。 

⚫ 券业 2021年大概率保持双位数增长。鉴于 2021年券业持续高景气度，我们

对全年的日均成交量、承销规模、两融平均规模、股权质押平均融出资金、股

债投资收益率等基本假设变量分三种情况进行弹性测试，在悲观、中性、乐观

假设下，证券行业 2021年整体净利润增速为-0.68%、15.80%、30.49%。 

投资建议与投资标的 

⚫ 流动性政策双击，为券商行情奠定基础。虽然近期交投活跃度有所下降，但

是拉长周期来看成交额中枢仍将持续提升，北交所开市在即，注册制改革持

续深入，同时投资端政策有望快速跟进，奠定友好的政策面基础。 

⚫ 衍生品主线：当前我国衍生品市场发展尚处于早期，横向对比海外市场，衍生

品的市场空间巨大，且对于专业度和机构客户资源要求极高，容易形成规模效

应及高集中度，尤其利好头部券商，但是鉴于当前相关政策没有最终落地，投

资风口未至，可以作为中长期投资标的进行持续关注，并可以适当左侧布局。

推荐中信证券(600030，增持)，建议关注中金公司(03908，未评级)。 

⚫ 大公募主线是券商版块最主要的中长期α赛道，规模和集中度还有非常大的向

上空间，但由于公募基金轻资产模式，短时间内上市可能性比较低，所以市场

聚焦持有公募基金股权的券商，面临 SOTP 重估带来的估值提升，推荐广发

证券(000776，买入)、兴业证券(601377，增持)。 

风险提示 

⚫ 市场持续下跌在内的系统性风险，监管超预期收紧对券商业务形成冲击。 

⚫ 日均股基成交额等核心假设指标有可能大幅影响行业业绩弹性测算结果。 

⚫  
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1. A股成交额“万亿”常态化，券商业绩分化显著 

1.1. 2021Q3市场回顾：成交额站稳万亿上方，行情阴跌 

21Q3 市场行情阴跌回落。2021 年三季度 A 股市场行情高位回落，8 月中下旬以来处于低位

震荡状态，截至三季末沪深 300 指数全年累计下跌 6.62%，创业板指数累计上涨 9.39%，证券 II

（中信）三季度以来冲高回落，截至三季末累计下跌 10.96%，仍然跑输大盘指数。 

 

图 1：2021Q1沪深 300指数、创业板指数走势 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

21Q3市场成交额呈现“万亿”常态化局面。1）21年 7-9月 A股市场日均股基成交额分别为

1.28万亿元、1.41万亿元、1.46万亿元，其中 9月的成交额更是创下了自 2015以来的最高单月

记录；2）整体来看，21 年前三季度的市场日均股基成交额 1.12 万亿元，同比高基数下仍然增长

22.54%。3）从换手率来看，7-9 月，上交所日均换手率分别为 1.07%、1.15%、1.25%，深交所

日均换手率分别为 2.30%、2.47%、2.66%，变化趋势与成交额基本吻合。 

 

图 2：2019/01-2021/09日均股基成交额（亿元） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 
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图 3：2020/01-2021/09日均换手率（%） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

1.2. 2021年前三季度上市券商间业绩分化显著 

41家上市券商营业收入同比增长 23%，自营、经纪持续高贡献度。所有 41家上市券商均已

经完成三季报的披露工作：1）41家上市券商（下同；仅包含纯券商标的，不包含互联网券商、部

分借壳上市或金控集团标的，如东方财富、华创阳安、国投资本）合计实现营业收入 4666.04 亿

元，同比增长 22.57%，剔除其他业务收入（下同；主要为大宗商品交易或销售业务，毛利率极低，

一般仅有 1-2%）后，实现主营业务收入 3477.20亿元，同比增长 13.40%。2）值得注意的是，五

大主营业务全线增长，其中资管、经纪、信用、自营、投行业务收入同比增速分别为 24%、19%、

16%、10%、1%。3）业务收入结构同比变化较小，剔除其他业务收入后，自营、经纪、利息、投

行、资管收入占比分别达到 36%、30%、13%、12%、10%。 

 

图 4：2020前三季 vs 2021前三季上市券商（41家）各项业务收入（亿元）及增速 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 
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图 5：上市券商（41家）各业务收入占比对比：2020年前三季 vs 2021年前三季 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

41家上市券商归母净利润同比增长 23.08%，净利率 31.63%。1）41家上市券商 2021年前

三季度合计实现归母净利润 1475.98 亿元， 同比增长 23.08%，业绩整体表现优异。2）2021 年

前三季上市券商净利率为 31.63%，同比基本持平，不难看出，大宗商品交易或销售业务由于毛利

率过低，较大程度地拉低了上市券商整体的净利率。 

年化 ROE 同比提升近 1pct 至 10.10%，维持上升通道中。2021 前三季上市券商平均年化

ROE为 10.10%，较去年同期增长近 1个百分点。尽管上市券商仍在持续再融资补充资本的进程，

但是盈利的提升使得上市券商整体 ROE仍然处于上升通道之中。此外，截至 21Q3末上市券商杠

杆率（剔出代理买卖证券款）同比提升 0.14至 3.98倍，显示出上市券商的杠杆运用水平在提升。 

 

表 1：2021年前三季度上市券商（41家）财务信息与业绩表现 

单位：百万元 2020前三季 2021前三季 同比增速(%) 

一、营业收入 380,675  466,604  22.57  

手续费及佣金净收入 163,391  190,341  16.49  

经纪业务手续费净收入 86,081  102,654  19.25  

投资银行业务手续费净收入 40,273  40,485  0.53  

资产管理业务手续费净收入 27,981  34,726  24.10  

利息净收入 39,668  45,926  15.78  

投资净收益 119,591  114,569  (4.20) 

对联营企业和合营企业的投资收益 8,748  11,042  26.22  

公允价值变动净收益 1,783  20,401  1043.99  

其他业务收入 53,040  91,393  72.31  

二、营业支出 222,964  274,444  23.09  

营业税金及附加 2,288  2,587  13.10  

管理费用 151,277  179,203  18.46  

三、营业利润 157,711  192,160  21.84  

四、利润总额 157,321  192,007  22.05  
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减：所得税 33,614  39,772  18.32  

五、净利润 123,706  152,235  23.06  

归属于母公司所有者的净利润 119,916  147,598  23.08  

总资产 8,550,337  10,292,749  20.38  

归属于母公司所有者的净资产 1,803,500  2,047,966  13.56  

杠杆率（剔除代理买卖证券款） 3.84  3.98  - 

ROE（年化） 9.33% 10.10% - 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

     

2021年前三季度上市券商间业绩分化显著，头部券商业绩表现整体优于中小券商。41家上市

券商发布了 2021 年三季报，业绩增速分化显著：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）业绩增速方面，32家上市券

商实现业绩正增长。其中，中原证券、太平洋、中金公司分别为 473%、243%、52%，排名前三。

9家上市券商业绩负增长，其中华林证券、国海证券、山西证券排名后三位。 3）头部券商业绩表

现整体优异，TOP10 券商归母净利润均实现正增长，其中中金公司、国信证券、中信证券增速分

别为 52%、42%、39%，排名前三。 

     

图 6：上市券商 2021年前三季归母净利润（亿元）及同比增速（41家） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

上市券商 ROE与杠杆率亦出现明显分化。41家上市券商中，1）中信建投、中金公司、中信

证券年化 ROE分别为 13.39%、13.00%、12.20%，排名前三；此外，兴业证券、国信证券、广发

证券、中国银河、国泰君安、华泰证券、申万宏源、招商证券八家头部券商年化 ROE均排超过 10%；

相对地，天风证券、太平洋、西南证券等 11 家券商 ROE 排名靠后，均低于 7%。2）中金公司、

华泰证券、申万宏源杠杆率（剔除代理买卖证券款，下同）分别为 6.65、4.77、4.71，排名上市券

商前三位，且杠杆率整体保持向上趋势；相对地，仍有太平洋、红塔证券、西部证券等 16家券商

杠杆率不到 3倍。 

 

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

中
信
证
券

海
通
证
券

国
泰
君
安

华
泰
证
券

广
发
证
券

招
商
证
券

国
信
证
券

中
金
公
司

申
万
宏
源

中
国
银
河

中
信
建
投

东
方
财
富

东
方
证
券

兴
业
证
券

光
大
证
券

中
泰
证
券

长
江
证
券

方
正
证
券

东
吴
证
券

财
通
证
券

浙
商
证
券

国
金
证
券

华
西
证
券

长
城
证
券

国
元
证
券

东
北
证
券

东
兴
证
券

红
塔
证
券

西
部
证
券

华
安
证
券

中
银
证
券

西
南
证
券

南
京
证
券

国
海
证
券

国
联
证
券

天
风
证
券

第
一
创
业

山
西
证
券

财
达
证
券

中
原
证
券

华
林
证
券

太
平
洋

2021前三季归母净利润 2021年净利润增速 0增速平衡线



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 证券行业深度报告 ——  北交所开市在即政策面持续友好，坚持衍生品与大公募双主线 

 

8 

图 7：上市券商 2021前三季净资产收益率 ROE（年化，41家） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 8：上市券商杠杆率（41家，截至 2021年三季末） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 
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2. 经纪、两融高景气持续，自营表现成“胜负手” 

2.1. 资管：主动管理转型接近尾声，大资管贡献加速提升 

主动管理转型过渡期已将近，基金管理重要性持续提升。资管新规下“去杠杆”和“去通道”

进程的不断推进，预计 21Q3全行业资产管理规模仍处于下降通道，但是随着资管新规过渡期的临

近结束，券商的主动管理转型成果凸显，同时公募基金管理的重要性持续提升助大资管板块收入快

速增长。2021年前三季度，41家上市券商合计实现大资产管理业务（为上市公司披露口径，部分

券商不包含基金管理收入，因此存在低估情况）收入 347.26亿元，同比增长 24.10%。 

分上市券商来看，41 家上市券商中，资管业务收入排名前三的分别是中信证券、广发证券、

东方证券，分别为 85.79亿元、73.51亿元、27.88亿元，头部券商增速靠前的包括中金公司、中

信证券、东方证券、广发证券，分别为 65.5%、59.0%、56.9%、56.2%。 

 

图 9：上市券商 2021年前三季度资管业务收入（披露口径）及同比增速（41家） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

2.2. 经纪：市场成交量创 15年后新高，基金代销仍是未来主
要增长点 

2021Q3市场成交额达成“万亿”常态化。2021Q3 市场交投表现出了自 15 年之后未有的高

度，助前三季度 A股市场双边股基成交额达到 440.90万亿元，同比高基数下仍增加 21.21%。 
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图 10：：2011-2021年前三季度全市场双边股基成交额 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

分上市券商来看，竞争格局日趋固化。41 家券商中，经纪业务收入排名前三的分别是中信证

券、国泰君安、中国银河，分别为 108.79亿元、71.00亿元、66.84亿元，收入增速前三的为浙商

证券、东吴证券、东方证券，分别为 42.1%、41.2%、40.1%。 

 

图 11：上市券商 2021年前三季度经纪业务收入及同比增速（41家） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

基金代销业务仍将成为后续经纪业务板块的核心增长动力来源。41家上市券商实现经纪业务

净收入 1026.54 亿元，同比增长 19.25%，在市场竞争格局日益稳固与佣金率持续下滑的背景下，

收入增速超过市场交易量增速，预计主要贡献来源是代销金融产品收入，即充分受益于基金代销业

务的持续火爆。 

 

2.3. 利息：两融余额站稳 1.8万亿上方，利息净收入同比增长
近 16% 
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2021Q3两融余额站稳 1.8万亿元上方，融券占比保持 8%+。1）2021年 7-9月末，市场两融

余额分别为 1.80/1.87/1.84万亿元，站稳 1.8万亿上方；其中，融券余额由年初的 1370亿元增至

21年 9月末的 1562亿元，占两融余额比重保持在 8%以上。2）多数上市券商两融业务规模仍在

持续增长中，截至 2021Q3上市券商融出资金余额（三季报不披露两融余额，以融出资金余额代替

两融余额）排名前三的分别是中信证券、华泰证券、国泰君安，分别为 1277 亿元、1155 亿元、

1083亿元；较年初增速排名前三的分别是华林证券、国金证券、国联证券，分别为 31.59%、30.23%、

28.42%。 

 

图 12：2018/01-2021/09市场两融余额及融券余额占比 

 
数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 13：上市券商融出资金余额及较年初增速（41家，截至 2021年 9月 30日） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

市场股票质押规模低位徘徊，多数上市券商仍在主动压降股票质押业务规模。在经历了 2020

年券商计提信用减值金额历史上最大的一年，多数券商对股票质押业务进行了重新定位。19 年以

来全市场股票质押市值一直趋势向下，21 年 3 月以来一直处于低位徘徊的状态，截至 21 年三季

末全市场股票质押市值为 4.21 万亿元。多数券商仍主动缩减股票质押业务规模，截至 21 年三季

末国泰君安、海通证券、浙商证券买入返售金融资产余额（由于三季报不披露股票质押式回购余额，
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故以买入返售资产代替）分别为 532亿元、472亿元、405亿元，排名前三；压缩规模幅度最高的

为长城证券、财通证券、东吴证券，分别为-73.7%、-56.5%、-55.3%。 

 

图 14：2018/01-2021/09全市场股票质押参考市值（万亿元） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 15：上市券商买入返售金融资产余额及较年初增速（41家，截至 21年 9月 30日） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

2021年前三季度上市券商利息净收入同比增长 15.78%，上市券商分化加剧。2021年前三季

度，41家上市券商合计实现利息净收入 459.26亿元，同比增长 15.78%，占主营收入比重 13.21%。

在 41家上市券商中，利息净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；收入增速前三的是中信证券、东方证券、华泰证券，分别为 139.5%、

86.6%、66.6%。 
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图 16：上市券商 2021Q1利息净收入及同比增速（40家） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

2.4. 自营：金融资产快速扩张，自营投资业务左右券商业绩表
现 

21年前三季上市券商自营收入同比增长 10%。2021年三季度 A股市场行情高位回落并持续

低位震荡，市场赚钱效应不佳，券商自营投资表现整体表现为收益率收窄且分化加剧。前三季度 41

家上市券商合计实现自营业务收入 1239.28亿元，同比增加 10%。2021券商自营业务收入占主营

收入比重同比下滑 1.1pct至 35.6%。 

上市券商自营投资表现出现严重分化。41 家上市券商中，仅有 23 家券商自营业务取得正向

增长（或扭亏），具体来看：1）收入排名前三的分别是中信证券、中金公司、海通证券，分别为

154.04亿元、115.73亿元、107.10亿元，收入增速前三的为太平洋、中原证券、国联证券，分别

为 240.91%、116.70%、107.89%；头部券商中增速前三的是国信证券、招商证券、申万宏源，分

别为 85.88%、50.12%、44.28% 

 

图 17：上市券商 2021年前三季自营业务收入及同比增速（41家） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

-300%

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50

60

海
通
证
券

中
信
证
券

国
泰
君
安

中
国
银
河

广
发
证
券

华
泰
证
券

光
大
证
券

国
信
证
券

方
正
证
券

招
商
证
券

中
信
建
投

国
元
证
券

中
泰
证
券

兴
业
证
券

长
江
证
券

东
方
证
券

申
万
宏
源

国
金
证
券

华
西
证
券

南
京
证
券

东
兴
证
券

中
银
证
券

财
通
证
券

东
吴
证
券

华
安
证
券

浙
商
证
券

华
林
证
券

长
城
证
券

西
南
证
券

西
部
证
券

国
联
证
券

东
北
证
券

第
一
创
业

太
平
洋

中
原
证
券

财
达
证
券

国
海
证
券

红
塔
证
券

山
西
证
券

天
风
证
券

中
金
公
司

2021前三季利息净收入（亿元） 同比增速（右轴）

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

中
信
证
券

中
金
公
司

海
通
证
券

华
泰
证
券

国
泰
君
安

招
商
证
券

申
万
宏
源

国
信
证
券

中
信
建
投

广
发
证
券

中
国
银
河

东
方
证
券

兴
业
证
券

东
吴
证
券

红
塔
证
券

中
泰
证
券

浙
商
证
券

国
海
证
券

东
北
证
券

国
金
证
券

西
部
证
券

天
风
证
券

山
西
证
券

西
南
证
券

长
江
证
券

长
城
证
券

国
联
证
券

华
西
证
券

财
通
证
券

第
一
创
业

中
原
证
券

财
达
证
券

国
元
证
券

太
平
洋

东
兴
证
券

方
正
证
券

华
安
证
券

光
大
证
券

南
京
证
券

中
银
证
券

华
林
证
券

2021前三季自营业务收入（亿元） 同比增速（右轴）



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 证券行业深度报告 ——  北交所开市在即政策面持续友好，坚持衍生品与大公募双主线 

 

14 

图 18：上市券商金融投资产规模及较年初增速（41家，截至 2021Q3） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

上市券商金融投资资产规模持续扩张。截至 2023 年三季末，41 家上市券商合计金融投资资

产规模 4.53万亿元，较年初进一步提升 14.13%。分上市券商来看，截至 2020Q3，金融资产规模

排名前三的是中信证券、华泰证券、国泰君安，分别为 5416亿元、3817亿元、3355亿元；资产

规模较年初增速排名前三的是国联证券、浙商证券、山西证券，分别为 62.69%、48.04%、43.53%。 

     

2.5. 投行：注册制改革持续深入，IPO及债券承销进度放缓 

IPO与再融资微幅下滑，债权承销规模稳健增长。1）2021年前三季全行业股权承销金额 1.21

万亿元，同比减少 1.23%，其中 IPO金额 3762亿元，同比微降 1%。全面注册制改革仍在持续深

入，但 A股市场 IPO节奏有所放缓；再融资（增发+配股）规模达 6145亿元，同比减少 4.05%，

随着注册制改革的触角延伸至再融资领域，后续几年再融资规模大概率将快速增长，并再次突破万

亿规模。2）债权承销方面，2021年前三季度券商公司债、企业债、ABS承销规模达 4.43万亿元，

同比增加 8.91%，其中 ABS规模高达 1.49亿元，同比增加 20.18%。 

图 19：2012-2021前三季首发募集资金规模及家数  图 20：2012-2021前三季股权融资规模及增速 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 
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图 21：2012-2021年前三季债券（公司债+企业债+ABS）发行规模 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

3）2021年前三季上市券商实现投行业务收入 404.85亿元，同比增长 0.53%。分上市券商来

看，41 家上市券商中，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

56.4亿元、41.3亿元、34.7亿元，收入增速前三的为华林证券、东北证券、国联证券，分别为 77.0%、

73.7%、62.1%。 

 

图 22：上市券商 2021年前三季投行业务收入及同比增速（41家） 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

21Q1“三中一华”仍持续主导股权承销市场。2021年前三季度 A股市场 IPO与再融资（增

发、配股）规模合计为 9906.61亿元，同比下滑 2.75%。上市券商中，中信证券、中金公司、中信

建投、华泰证券股权融资（首发+再融资）金额排名全行业前四，分别为 2088.46 亿元、1714.48

亿元、856.38亿元、619.50亿元，市场份额分别达到 21.08%、17.31%、8.64%、6.25%。 

21年前三季债权承销规模稳健增长，中信证券、中信建投领先优势明显。2021前三季券商承

销企业债规模达 3554.09亿元，同比增长 21.10%，承销公司债规模达 2.58亿元，同比增长 1.98%，

ABS规模达 1.49万亿元，同比增长 20.18%。上市券商中，中信证券、中信建投债权承销（公司
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债、企业债、ABS）规模位居前二，分别为 4961.49亿元、4406.47亿元，市场份额分别为 11.20%、

9.95%。 

 

表 2：2021前三季度上市券商股权承销排名（合并口径，41家） 

券商 市场份额 
承销金额（亿元） 承销家数 

合计 IPO 增发 配股 合计 IPO 增发 配股 

中信证券 21.08% 2088.46 614.12 1474.34 0.00 114 52 62 0 

中金公司 17.31% 1714.48 594.60 1119.89 0.00 43 17 26 0 

中信建投 8.64% 856.38 348.59 507.79 0.00 66 30 36 0 

华泰证券 6.25% 619.50 197.12 382.75 39.62 52 23 28 1 

国泰君安 5.18% 513.35 188.85 324.51 0.00 45 19 26 0 

海通证券 3.83% 379.74 235.37 144.37 0.00 44 30 14 0 

东方证券 3.05% 302.08 121.21 180.87 0.00 22 8 14 0 

中泰证券 2.41% 238.49 80.43 118.35 39.71 28 11 16 1 

招商证券 2.18% 216.06 135.53 80.53 0.00 24 14 10 0 

国信证券 1.99% 196.67 85.85 99.07 11.75 24 12 11 1 

申万宏源 1.92% 189.80 70.23 119.57 0.00 19 7 12 0 

国金证券 1.52% 150.80 65.69 85.12 0.00 26 13 13 0 

国联证券 1.31% 129.41 4.29 125.13 0.00 6 1 5 0 

兴业证券 1.27% 125.91 87.98 37.93 0.00 18 9 9 0 

长江证券 1.07% 106.35 60.43 45.92 0.00 17 13 4 0 

光大证券 1.07% 105.66 91.45 14.20 0.00 15 12 3 0 

天风证券 0.90% 89.22 5.51 83.71 0.00 11 1 10 0 

中原证券 0.90% 88.92 53.61 35.32 0.00 17 10 7 0 

东吴证券 0.84% 82.77 27.32 15.74 39.71 11 7 3 1 

国元证券 0.82% 81.71 21.66 60.06 0.00 14 7 7 0 

中国银河 0.67% 66.55 3.97 62.58 0.00 8 3 5 0 

山西证券 0.66% 64.94 4.65 60.29 0.00 9 1 8 0 

东兴证券 0.63% 62.36 35.58 26.78 0.00 16 10 6 0 

方正证券 0.58% 57.49 15.04 42.45 0.00 6 1 5 0 

西部证券 0.47% 46.52 18.48 28.04 0.00 6 4 2 0 

浙商证券 0.47% 46.43 27.35 19.07 0.00 10 7 3 0 

华西证券 0.45% 44.83 12.01 18.25 14.57 7 3 3 1 

长城证券 0.44% 43.77 26.84 16.93 0.00 8 5 3 0 

西南证券 0.40% 39.51 1.55 37.96 0.00 4 1 3 0 

财通证券 0.38% 37.90 37.90 0.00 0.00 3 3 0 0 

华林证券 0.31% 30.43 25.77 4.66 0.00 5 4 1 0 

国海证券 0.28% 27.39 6.52 20.87 0.00 5 2 3 0 

东北证券 0.23% 23.27 23.27 0.00 0.00 2 2 0 0 

中银证券 0.17% 17.27 12.79 4.48 0.00 5 2 3 0 
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第一创业 0.16% 16.11 10.04 6.06 0.00 3 1 2 0 

广发证券 0.16% 16.00 0.00 16.00 0.00 2 0 2 0 

南京证券 0.12% 11.95 8.30 3.65 0.00 3 1 2 0 

太平洋 0.12% 11.76 8.60 3.16 0.00 3 2 1 0 

华创证券 0.09% 9.33 5.97 3.37 0.00 5 2 3 0 

华安证券 0.09% 8.71 0.00 8.71 0.00 1 0 1 0 

红塔证券 0.02% 1.52 1.52 0.00 0.00 1 1 0 0 

上市券商 90.44% 8959.81 3375.97 5438.48 145.35 728 351 372 5 

行业合计 100.00% 9906.61 3761.67 5999.59 145.35 865 417 443 5 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 3：2021Q1上市券商债券承销排名（合并口径，41家） 

券商名称 市场份额(%) 总承销金额(亿元) 公司债(亿元) 企业债(亿元) ABS(亿元) 

中信证券 11.20% 4,961.49  2,387.97  254.42  2,319.10  

中信建投 9.95% 4,406.47  2,852.14  324.56  1,229.77  

国泰君安 6.37% 2,821.84  1,681.20  161.67  978.96  

中金公司 5.67% 2,513.17  1,142.73  23.37  1,347.07  

华泰证券 5.04% 2,233.58  1,206.71  121.14  905.73  

海通证券 4.58% 2,028.12  1,131.14  394.69  502.29  

招商证券 3.17% 1,402.65  366.00  4.50  1,032.15  

光大证券 3.01% 1,331.85  666.00  25.25  640.60  

国信证券 2.47% 1,095.40  585.95  271.67  237.79  

中泰证券 2.34% 1,036.32  776.30  6.14  253.87  

浙商证券 2.29% 1,013.61  955.31  58.30  0.00  

申万宏源 2.27% 1,007.16  710.71  77.13  219.32  

兴业证券 2.06% 913.57  441.84  103.62  368.11  

天风证券 1.83% 809.13  522.73  195.57  90.82  

国金证券 1.49% 660.21  556.63  38.53  65.05  

东吴证券 1.44% 637.79  517.65  37.00  83.14  

中国银河 1.20% 531.75  234.56  26.87  270.33  

东兴证券 1.19% 525.90  233.99  8.00  283.91  

东方证券 1.16% 513.98  315.18  86.06  112.73  

财通证券 1.08% 477.71  373.74  103.97  0.00  

中银证券 0.88% 391.75  200.78  0.00  190.97  

方正证券 0.78% 343.51  283.11  53.41  6.99  

国联证券 0.62% 272.61  155.21  0.00  117.41  

长城证券 0.60% 267.20  158.89  29.80  78.51  

华西证券 0.58% 256.08  211.75  20.10  24.23  

长江证券 0.58% 255.70  136.10  109.03  10.58  

财达证券 0.48% 213.68  193.01  20.67  0.00  
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华创证券 0.32% 143.62  129.62  11.50  2.50  

国海证券 0.32% 141.27  119.12  6.02  16.14  

广发证券 0.29% 127.98  10.67  73.64  43.68  

西南证券 0.29% 127.45  114.45  13.00  0.00  

华安证券 0.26% 116.93  106.63  5.00  5.30  

南京证券 0.21% 94.36  35.51  45.05  13.80  

国元证券 0.19% 84.69  73.19  11.50  0.00  

太平洋 0.18% 81.12  44.15  16.80  20.18  

西部证券 0.16% 69.10  36.45  16.00  16.65  

第一创业 0.11% 47.89  36.33  6.00  5.56  

中原证券 0.11% 46.82  40.82  6.00  0.00  

山西证券 0.10% 44.38  41.58  2.80  0.00  

东北证券 0.08% 37.05  37.05  0.00  0.00  

红塔证券 0.07% 30.00  12.00  18.00  0.00  

上市券商 77.01% 34,114.90  19,834.89  2,786.78  11,493.23  

行业合计 100.00% 44,300.54  25,836.33  3,554.09  14,910.12  

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

3. 证券行业业绩弹性测算：大概率实现双位数增长 

鉴于 2021年证券行业持续高景气度，我们对 2021年的日均成交量、承销规模、两融平均规

模、股权质押平均融出资金、股债投资收益率等基本假设变量分三种情况进行弹性测试，在悲观、

中性、乐观假设下，证券行业 2021年整体净利润增速为-0.68%、15.80%、30.49%。 

 

表 4：2021年证券行业业绩弹性测算 

证券行业业绩测算 2019 2020 2021E 

单位：亿元 实际 实际 悲观 中性 乐观 

经纪业务 市场日均成交额 5,580  9,035  9,000  10,000  11,000  

 净佣金率 0.029% 0.026% 0.024% 0.025% 0.026% 

 经纪业务净收入 788  1,161  1,054  1,220  1,396  

投行业务 IPO募资规模 2,533  4,700  4,200  4,700  5,000  

 再融资规模 6,937  8,961  9,857  11,201  13,441  

 债权承销规模 46,777  59,020  67,872  70,823  73,774  

 并购重组规模 5,334  3,476  4,171  4,519  4,867  

 IPO承销收入 101  235  210  235  250  

 再融资承销收入 38  49  54  62  74  

 债权承销收入 238  307  353  368  383  

 承销保荐收入 377  591  617  665  707  

 财务顾问收入 105  81  97  106  114  
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 投行业务净收入 483  672  714  770  821  

信用业务 两融平均规模 9,153  12,995  17,000  17,500  18,000  

 股票质押融出资金 8,499  8,184  7,800  8,200  8,600  

 净利率 2.63% 2.82% 2.82% 2.82% 2.82% 

 总利息净收入 464  597  699  724  750  

 权益类占比 15.00% 15.00% 12.50% 15.00% 17.50% 

 沪深 300涨幅 36.07% 27.21% -5.00% 5.00% 15.00% 

 规模系数 1.24  1.05  1.05  1.15  1.25  

自营业务 自营收入增速 52.65% 3.38% -9.77% 5.75% 23.25% 

 自营业务净收入 1,222  1,263  1,139  1,336  1,557  

资管业务 券商资管平均规模 120,363  98,693  93,000  95,000  97,000  

 资管综合费率 0.23% 0.30% 0.32% 0.35% 0.38% 

 资管业务净收入 275  300  298  333  369  

其它业务净收入 374  492  566  615  664  

营业总收入 3,605  4,485  4,470  4,998  5,556  

净利润率(%) 34.15  35.13  35.00  36.50  37.00  

净利润 1,231  1,575  1,565  1,824  2,056  

净利润同比增速(%) 84.77  27.98  (0.68) 15.80  30.49  

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

4. 投资建议：流动性与政策双击，坚持双主线 

1）流动性与政策双击，为券商板块行情奠定基础。1）虽然近期市场交投活跃度有所下降，

但是拉长周期来看，万亿日均成交额将成为常态化，且成交额中枢仍将持续提升；北交所开市在

即，注册制改革持续深入，同时投资端政策有望快速跟进，奠定友好的政策面基础。 

2）衍生品主线：当前我国衍生品市场发展尚处于早期，横向对比海外市场，衍生品的市场空

间巨大，且对于专业度和机构客户资源要求极高，容易形成规模效应及高集中度，尤其利好头部

券商，但是鉴于当前相关政策没有最终落地，投资风口未至，可以作为中长期投资标的进行持续

关注，并可以适当左侧布局。推荐中信证券(600030，增持)，建议关注中金公司(03908，未评级)。 

3）大公募主线是券商版块最主要的中长期α赛道，规模和集中度还有非常大的向上空间，但

由于公募基金轻资产模式，短时间内上市可能性比较低，所以市场聚焦持有公募基金股权的券商，

面临 SOTP重估带来的估值提升，推荐广发证券(000776，买入)、兴业证券(601377，增持)。 
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5. 风险提示 

1）系统性风险对券商业绩与估值的压制，包含新冠疫情发展恶化对经济以及市场行情的负面

影响超预期、中美关系等国际环境对宏观经济带来的影响超预期等系统性风险。 

2）监管超预期对券商业务形成冲击，一方面是对部分业务监管的收紧，另一方面是资本市场

改革与开放进程低于预期水平。 

3）日均股基成交额、权益资产占比、沪深 300指数收益率等核心假设指标对行业业绩弹性测

算较为敏感，可能会大幅影响业绩弹性测算的结果。 
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