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北交所预备开市，中小券商“弯道超车”机会来临 

研究所 
 投资要点 

❑ 市场回顾： 

上周沪深 300 下跌 1.35%收 4842.35，非银金融（申万）下跌 1%，跑赢

大盘 0.35个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 13名。其中保

险板块涨幅最大,上涨 0.41%;其次是券商板块，下跌 1.53%;多元金融

板块则下跌 1.91%。个股方面，上周券商板块中中国银河涨幅最大，上

涨 10.02%；而保险板块中西水股份涨幅最大，上涨 9.23%；多元金融板

块中新力金融上涨 9.96%，涨幅最大。 

 

❑ 券商： 

上周沪指震荡上涨收于 3491.57，一周下跌 1.57%。非银金融指数下跌

1.00%，申万券商指数下降 1.60%。就全年来看，沪指上涨 0.53%，非银

金融行业指数下跌 22.24%，相对涨幅为-21.71%。目前券商行业估值为

1.61倍，较 10月底下降。 

11 月 2 日，北交所正式发布了《北京证券交易所交易规则（试行）》

《北京证券交易所会员管理规则（试行）》2 件基本业务规则及 31 件

细则指引指南。上述业务规则自 2021 年 11月 15日起施行。届时新三

板市场精选层超过 68 家公司将全部平移进入北交所，平移当日其股票

交易实施 30%的涨跌幅限制。北交所的正式开放，预计将带动市场成交

额的增长，对于券商经纪与两融业务构成直接利好；同时“专精特新”

型中小企业上市融资途径愈发明朗，北交所上市保荐业务将成为券商

新的利润增长点。相较于头部券商，中小券商在新三板业务的上市项目

储备上具备一定优势，这将为中小券商实行“弯道超车”，打造差异化

优势带来宝贵机会。 

近期，上市 41 家券商前三季度业绩已全部披露。今年前三季度 41 家

上市券商合计营收和净利润均增长 23%。头部券商普遍保持稳健增长，

部分中小券商业绩增长显著。细分各项业务来，资管业务同比增速高达

24.58%，是券商经纪、投行、资管、自营、信用等五大主营业务中增速

最快的业务。自 2018 年资管新规颁布后，券商资管业务被迫向主动管

理业务转型，近两年在财富管理转型的大背景下通过发展公募基金业

务与参股基金公司等多种方式，资管业务寻得突破口，营收增速显著。 

短期市场走势受情绪影响，但中长期随着资本市场改革的持续推进和

利好政策的出台落地，券商基本面有望继续改善。推荐龙头券商中信证

券（600030）、华泰证券（601688）。 
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1、市场回顾 

上周上证综指下跌 1.57%收 3491.57，深证成指上涨 0.08%收 14462.62，创业板

指上涨 0.06%收 3352.75。沪深 300下跌 1.35%收 4842.35，非银金融（申万）下

跌 1%，跑赢大盘 0.35个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 13名。 

  

图表 1：非银金融行业表现（2019年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 2：申万一级行业板块表现（2021/11/1-2021/11/5） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周非银金融行业子板块涨跌互现，其中保险板块涨幅最大,上涨 0.41%;其次是
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券商板块，下跌 1.53%;多元金融板块则下跌 1.91%。 

    

图表 3：非银金融子行业表现（%，2021/11/1-2021/11/5） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

个股方面，上周券商板块中中国银河涨幅最大，上涨 10.02%；而保险板块中西水

股份涨幅最大，上涨 9.23%；多元金融板块中新力金融上涨 9.96%，涨幅最大。 

  

    表格 1：非银金融子行业个股涨跌幅前五 

板块 代码 公司 周涨跌幅（%） 

券商 

601881 中国银河 10.02 

000166 申万宏源 4.29 

000712 锦龙股份 3.58 

002797 第一创业 3.07 

000987 越秀金控 2.98 

保险 

600291 西水股份 9.23 

601601 中国太保 2.48 

601318 中国平安 0.73 

601336 新华保险 -2.07 

000627 天茂集团 -2.15 

多元金融 

600318 新力金融 9.96 

600695 绿庭投资 8.43 

300309 吉艾科技 7.53 

600599 *ST熊猫 6.24 

600053 九鼎投资 6.18 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

◼券商前三季度业绩出炉 

近期，上市 41家券商前三季度业绩已全部披露。今年前三季度 41家上市券商

合计营收和净利润均增长 23%。其中有 15家券商营收超过 100亿元，17家营收

同比增幅超过 20%；有 11家券商净利润超过 50亿元，18家净利润同比增幅超

过 20%，尤其是中原证券和太平洋证券净利润更是实现翻倍。 

从营收来看，大型券商普遍保持稳健增长。前三季度，中信证券以 578.12亿元

的营收雄踞第一，遥遥领先，同比增长 37.66%。海通证券以 348.39亿元的营收

暂居第二，同比增长 23.31%。广发证券、招商证券、中金公司、中信建投以超

200 亿元的累计营收紧随其后，营收同比增幅均超 20%。东方证券、光大证券、

浙商证券今年以来的累计营收也已超过 100亿元。 

从净利润来看，中信证券、广发证券、海通证券暂居前三。在大型券商中，中

金公司、中信证券、海通证券保持较高的净利润增速。中信证券前三季度归母

净利润已达到 176.45亿元，同比增长 39.37%；广发证券、海通证券则分别以

86.41亿元、85.02亿元的净利润暂居第二、第三，同比增幅分别为 39.10%、

6.15%。 

券商手续费及佣金净收入（包括经纪业务、投行业务和资管业务的手续费净收

入，下同）保持增长态势。Wind 数据显示，前三季度，上市券商累计实现手续

费及佣金收入 1929.62亿元，同比增长 16.22%。 

分项目来看，经纪业务净收入仍然是佣金收入的核心来源。41家上市券商经纪

业务收入累计达 1044.15亿元，增长 19.14%。 

其中，行业龙头仍然为中信证券，其 108.79亿的业务规模不仅是行业第一，也

是行业唯一一家超过百亿的公司。除中信证券外，经纪业务净收入排名前 10的

券商还有国泰君安的 71.00亿元、中国银河的 66.84亿元、广发证券的 60.09

亿元、招商证券的 60.02亿元、华泰证券的 59.63亿元、国信证券的 53.72亿

元、申万宏源的 48.11亿元、中信建投的 45.77亿元以及中金公司的 45.17亿

元。 

从基金代销来看，2021年上半年，上市券商合计实现代销金融产品净收入 80亿

元，同比增长 142%，占 2020 年全年比重 79%，对券商经纪业务净收入贡献度为

14%，同比提升 7个百分点。中信证券稳居行业第一，2021 年上半年代销金融产

品净收入高达 14.28亿元，增长 104.23%。中金公司、广发证券，上半年代销金

融产品净收入别为 5.99亿元、5.17亿元，同比增加 119%、191%。 

随着注册制持续推进，上市公司数量攀升，也给券商投行带来较大的收入贡

献。整体来看，41家上市券商投资银行业务手续费净收入前三季累计达 411亿

元，增长了 17.43%。中信证券、中金公司和中信建投以 56.44亿元、41.33亿

元和 34.69亿元的数据位居行业前三。海通证券超过华泰证券，以 34.55亿元

的数据位居第四，华泰证券以 26.55亿元的收入位列第五。 
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今年前三季度，41家上市券商合计实现资管业务手续费净收入 349.79亿元，相

比去年同期增长 24.58%，是券商经纪、投行、资管、自营、信用等五大主营业

务中增速最快的业务。具体公司来看，中信证券仍然一骑绝尘，以 255.97亿元

的收入稳居行业第一，市占率超过 10%。紧随其后的是广发证券、华泰证券、国

泰君安、中金公司和海通证券，分别是 140.25亿元、112.80亿元、112.72亿

元、112.24亿元以及 105.79 亿元。 

从排名来看，中信证券、广发证券已经牢牢占据了“双雄”的地位，前三季度

分别揽入 85.79亿元、73.51 亿元的资管业务净收入，分别同比增长 59.05%、

56.25%。二者合计净收入已经占到了 41家上市券商全部资管净收入的 45.5%，

占据半壁江山。值得一提的是，中信证券及广发证券前三季度的资管净收入均

已超过去年全年，二者 2020 年该项净收入分别为 80.06亿元、65.98亿元。 

 

◼北交所发布 2件规则及 31件细则 

11 月 2日，北交所正式发布了《北京证券交易所交易规则（试行）》《北京证券

交易所会员管理规则（试行）》2件基本业务规则及 31件细则指引指南。上述业

务规则自 2021年 11月 15日起施行。 

北交所规定，精选层挂牌公司平移为北交所上市公司的，平移当日其股票交易实

施 30%的涨跌幅限制，以精选层最后一个交易日收盘价为其前收盘价。北交所指

数发布前，以本所全部上市股票（剔除无价格涨跌幅限制股票及全天停牌股票）

收盘价涨跌幅的算术平均值作为基准指数涨跌幅，计算收盘价涨跌幅偏离值，并

据此认定异常波动情形。精选层挂牌公司平移为北交所上市公司的，异常波动指

标连续计算。 

根据《交易规则》，北交所可以采取竞价交易、大宗交易、盘后固定价格交易等，

其中，竞价交易可以引入做市商机制。每个交易日的 9:15 至 9:25 为开盘集合

竞价时间，9:30 至 11:30、13:00 至 14:57为连续竞价时间，14:57至 15:00

为收盘集合竞价时间。 

北交所对股票交易实行价格涨跌幅限制，涨跌幅限制比例为 30%。价格涨跌幅限

制以内的申报为有效申报，超过价格涨跌幅限制的申报为无效申报。其中，向不

特定合格投资者公开发行的股票上市交易首日，或退市整理期首日，不设涨跌幅

限制。 

当股票交易单笔申报数量不低于 10 万股，或者交易金额不低于 100 万元人民

币的，可以采用大宗交易方式。每个交易日的 15:00 至 15:30 为大宗交易的成

交确认时间。有价格涨跌幅限制的股票，大宗交易的成交价格由买 卖双方在当日

价格涨跌幅限制范围内确定。无价格涨跌幅限制的股票大宗交易的成交价格应当

不高于前收盘价的 130%或当日已成交的最高价格中的较高者，且不低于前收盘

价的 70%或当日已成交的最低价格中的较低者。 

《交易规则》明确了临时停牌的情形。无价格涨跌幅限制的股票竞价交易出现两

种情形之一的，北交所可以对其实施盘中临时停牌: 一是盘中交易价格较当日开

盘价首次上涨或下跌达到或超过 30%的；二是盘中交易价格较当日开盘价首次上
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涨或下跌达到或超过 60%的。单次临时停牌的持续时间为 10 分钟，股票停牌时

间跨越 14:57 的，于 14:57 复牌并对已接受的申报进行复牌集合竞价，再进行

收盘集合竞价。 

北交所将对四类情况重点监控，一是涉嫌内幕交易、操纵市场等违法违规行为；

二是可能影响证券交易价格或者证券成交量的异常交易行为；三是证券交易价格

或者证券成交量明显异常的情形；四是买卖证券的范围、时间、数量、方式等受

到法律法规、部门规章及本所业务规则限制的行为。 

 

◼东方财富证券谋求基金托管牌照 

近年来，随着公募基金大爆发，越来越多的券商正进军基金托管行业，截至目

前已有 25家券商获得基金托管资格，还有 5家券商正排队申请牌照。 

根据证监会网站显示，东方财富信息股份有限公司(以下简称东方财富)旗下证

券公司——东方财富证券近日递交基金托管人资格申请，若是未来能够顺利获

批，将进一步补齐东方财富的金融业务版图。 

数据显示，尽管目前银行还是牢牢占据基金托管的主导地位，但券商系基金托

管人的市场份额正逐年提升。Wind数据显示，截至今年三季度，券商系托管人

中，国泰君安的最新托管基金规模已经超过 1400亿元，招商证券以超过 900亿

元的规模排名行业第二。 

托管是机构重要的业务板块之一，特别是在当前公私募等资管业务大发展的背

景下，券商开展托管业务，也有利于其与基金公司建立更紧密的业务联系，进

一步开拓市场和业务板块。 
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3、券商数据跟踪 

1）经纪业务：上周股票日均交易额 11,421.86亿元，环比上升 5.38%，股基日均

交易额 12,193.61亿元，环比上升 5.27%。 

2）两融余额：截至 2021 年 11 月 5 日，沪深两市两融余额为 18,307.44 亿元，

周环比下降 0.81%。 

3）投行业务：2021年 10月股权募集资金累计 925亿元，同比减少 10%，其中 IPO

募集资金 426 亿元，同比上升 8%；债券发行总额累计为 7,856.15 亿元，同比减

少 12%。  

4）资管业务：截至 2021年 6月 30日，券商资管规模达 8.34万亿元，同比下降

18.8%。 

5）估值水平：券商板块目前 PB（LF）水平为 1.61倍。 

图表 4：股票日均成交额及环比增速（周）  图表 5：股票日均成交额及环比增速（月） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 6：股基日均成交额及环比增速（周）  图表 7：股基日均成交额及环比增速（月） 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 8：融资融券余额及环比增速（周） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 9：股权募集金额及同比增速（截至 10/31）  图表 10：IPO募集金额及环比增速（截至 10/31） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 11：券商债券发行总额及同比增速（截至 10/31） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 12：券商资产管理规模及环比增速（季）  图表 13：券商集合理财资产净值前十（截至 11/7） 

 

 

 

  

数据来源：中国证券投资基金业协会，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 14：券商板块历史 PB（LF）水平 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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4、风险提示 

◼ 宏观经济增速不及预期 

◼ 股票市场低迷 

◼ 监管政策重大变化 
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