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核心观点

 行业前三季度基本财务情况

证券行业利润情况持续改善。根据 wind数据库数据，统计范围内 50家上市券

商前三季度营业收入合计 4841.47 亿元，相较于去年同期 3923.50 亿元增长

23.40%；利润总额 2123.58亿元，较去年同期增长 20.50%；归属母公司净利润

达到 1624.55亿元，较去年同期增长 21.12%。总的来看，证券行业上市券商各

项财务指标在去年高基数的背景下依旧实现超 20%的增长，表明行业整体财务

状况良好。

在资产结构逐步优化，行业盈利能力稳步提升。行业资产负债率方面从 2018年

的 73.75%提升至当前的 79.36%，而资产负债率方面的提升更多来自盈利能力方

面的提升，在净资产收益率（ROE）方面，股权回报率不断提高，从上市券商

前三季度季度报告来看，当前行业净资产收益率为 7.29%，而 2018年同期仅为

3.28%。表明当前行业盈利能力稳步提升。

 行业形势变化

中小券商持续发力，行业马太效应短期并不显著。营业收入方面，以上市 50家

券商为样本，当前券商营业收入行业 CR4占比为 31.28%，CR10占比为 60.60%。

从 2018年-2021年前三季度营收数据来看，行业 2018年CR10占比 64.64%、2019

年 CR10 占比 63.11%、2020 年 CR10 占比为 61.83%，而今年 CR10 占比仅为

60.60%，逐年呈现下滑趋势，短期行业马太效应短期并不显著。

三季度基金持仓环比上涨。从第三季度基金持仓情况来看，电力设备、食品饮

料、医药生物为基金持仓占比最高的行业，分别占基金行业配置比例的 15.79%、

14.32%、12.82%。证券行业持仓比例排名第九，配置比例占基金持仓的 3.49%，

占比相对较小，但若与二季度基金持仓比例对比，三季度环比持仓有所增长。

 行业前景展望

“房住不炒”基调下，居民储蓄搬家仍然是大趋势。随着资本市场不断扩容、

全面注册制推进和居民储蓄搬家，未来两市交易印花税预计仍将呈现上升趋势，

为券商行业利润贡献增量。

财富管理为行业贡献新增量。今年以来，两市成交破万亿成为了常态化，直接

受益的是券商经纪业务。但良好的市场活跃度下，财富管理需求也随之提升，

相关业务也将有利于券商业绩的提升。

北交所将提升行业发展空间。随着北交所后续开市和后续体量的增长，将对券

商投行、经纪业务产业较大的影响。
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一、证券行业前三季度整体变化

1.1 行情变化

2021年年初至 10月 31日，前三季度上证综指上涨 0.94%，创业板指上涨上涨 12.59%，

沪深 300下跌 7.13%，沪深 300指数下跌 7.13%，上证 50指数下跌 11.77%。证券行

业指数下跌 12.52%，是弱于指数的，复盘全年，1-5月，证券行业指数整体回落较大，

主要有两个方面的原因，一方面是市场活跃度的下滑，春节后在“通胀预期”升温的背

景下，原材料价格上涨引起市场对于经济的担忧，同时美联储十年期国债收益率的攀升

也对科技、新能源等估值较高的品种造成一定的压制，因此两市成交额下滑、新基金发

行量也出现缩减，而证券行业受此影响因此整体表现较差；6月以后，随着市场开始逐

步回暖，指数开始整体走强，两市成交额逐步攀升，而证券行业指数也开始出现反弹，

而领涨券商更多倾向于财富管理业务较好的一类上市券商，在良好的市场活跃度下，财

富管理需求也随之提升，相关业务也将有利于券商业绩的提升。

图 1： 2021 年初至今板块市场表现 图 2： 2021 各行业涨跌幅情况

资料来源： wind，川财证券研究所 资料来源： wind，川财证券研究所

1.2 行业财务状况整体良好

纵向比较，证券行业利润情况持续改善。根据 wind数据库数据，统计范围内 50家上

市券商前三季度营业收入合计 4841.47 亿元，相较于去年同期 3923.50 亿元增长

23.40%；利润总额 2123.58亿元，较去年同期增长 20.50%；归属母公司净利润达到

1624.55亿元，较去年同期增长 21.12%。总的来看，证券行业上市券商各项财务指标
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在去年高基数的背景下依旧实现超 20%的增长，表明行业整体财务状况良好。

图 3： 2021 前三季度证券行业营收情况 图 4： 2021 前三季度证券行业净利润情况

资料来源： wind，川财证券研究所 资料来源： wind，川财证券研究所

在资产结构和盈利能力方面，近年来行业盈利能力稳步提升。行业资产负债率方面从

2018年的 73.75%提升至当前的 79.36%，而资产负债率方面的提升更多来自盈利能力

方面的提升，在净资产收益率（ROE）方面，股权回报率不断提高，从上市券商单季

度报告来看，当前行业净资产收益率为 7.29%，而 2018年同期仅为 3.28%。表明当前

行业盈利能力稳步提升。

图 5：证券行业资产负债率情况 图 6：证券行业 ROE 不断提升

资料来源： wind，川财证券研究所 资料来源： wind，川财证券研究所
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横向比较，证券行业营收增速处于中上游。与其它行业相比，前三季度券商行业在营业

收入增速方面排名第十名，处于中上游水平。而营收增速排名前三的子行业分别为钢铁、

交通运输、有色金属。其中钢铁和有色金属营业收入方面涨幅较大主要是来自前三季度

原材料价格持续上涨，一方面是因为去年疫情以来，海外过度宽松的货币政策和大规模

财政刺激使得全球流动性整体偏为宽松，进而引起原材料价格上行；另一方面来自于全

球经济复苏，需求拉动同时多行业产能受限，供需偏紧的情况下使得前三季度原材料价

格高企，进而导致了钢铁行业和有色金属行业整体营收增速较高。而交通运输行业更多

则是来自于去年疫情影响下的低基数，进而使得行业前三季度呈现营收高增长的态势。

而券商行业与这些行业相比较，周期属性偏弱同时受去年疫情影响较小，能够在去年高

基数情况下保持高增长，表明当前行业整体景气度维持较高水平，行业盈利能力整体较

强。

证券行业利润增速稳定。证券行业利润常年来都保持稳定增长，而今年前三季度利润仍

然保持超过 20%的增速，优于同样业绩较为稳定的银行和食品饮料板块。具体来看，

净利润增速靠前的行业依旧是来自于去年受疫情影响基数较低的行业和今年涨价较多

的原材料行业。而利润增速下滑的行业主要是农林牧渔行业和地产相关行业，其中农林

牧渔行业利润增速下滑主要是受到猪肉价格持续下滑，行业公司开始出现亏损；而地产

行业在“房住不炒”的政策大背景下，行业整体利润同样出现了下滑。

图 7： 2021 前三季度各行业营收情况 图 8： 2021 前三季度各行业净利润情况

资料来源： wind，川财证券研究所 资料来源： wind，川财证券研究所
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二、证券行业形势变化

2.1 行业基本财务情况比较

营收端马太效应不显著，行业集中度整体保持均衡。从具体上市公司营收情况来看，中

信证券、海通证券、国泰君安营业收入位居前三名，分别实现前三季度营业收入 578.11
亿元、348.39亿元、319.07亿元。其中，营业收入方面，以上市 50家券商为样本，

2021年前三季度中信证券占比为 11.94%、海通证券占比 7.20%、国泰君安占比 6.59%。

当前券商营业收入行业 CR4占比为 31.28%，CR10占比为 60.60%。从 2018年-2021
年前三季度营收数据来看，行业2018年CR10占比64.64%、2019年CR10占比63.11%、

2020年 CR10占比为 61.83%，而今年 CR10占比仅为 60.60%，逐年呈现下滑趋势。

我们认为营收端马太效应不显著主要来自两个方面的原因：一方面是近两年市场整体形

势较好，两市成交额攀升，对于营收占比较高的传统经纪业务，随着同质化竞争愈演愈

烈，佣金收入逐年降低，大券商的相对优势并不明显；另一方面近年来随着互联网的普

及和中小券商持续发力，中小券商营收端提升速度较快。

图 9： 2021 前三季度前十证券营收情况 图 10：行业营收 CR10 占比下滑

资料来源： wind，川财证券研究所 资料来源： wind，川财证券研究所

利润端方面，从具体上市公司净利润情况来看，中信证券、华泰证券、国泰君安净利润

位居行业前三，前三季度分别取得了 176.45亿元、118.26亿元、116.35亿元的盈利。

此外，在净利润增速方面，中信证券和海通证券同比增速均超 30%，分别为 39.37%、

39.10%，而国泰君安同比增速也超过了 20%，实现净利润同比增长 29.97%。总体来

看，在利润端层面，CR10净利润占比为 61.16%，与营收 CR10占比相差不大。
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图 11： 2021 年前三季度前十券商利润情况 图 12：各大券商利润行业占比情况

资料来源： wind，川财证券研究所 资料来源： wind，川财证券研究所

在盈利能力方面，东方财富、中信建投、中金公司 ROE最高，分别为 16.81%、10.04%、

9.75%。其中东方财富作为互联网券商，在对用户的吸引方面具备天然优势，可以看到

三季度东方财富基金代销业务、证券业务都同比出现了较大幅度上涨，远超行业平均水

平，而中信建投方面，ROE能高出行业平均水平，其中财富管理和投行业务为其贡献

了较多利润。

图 13：2021 年前三季度券商 ROE 润情况 图 14：券商各项业务收入占比

资料来源： wind，川财证券研究所 资料来源： 中国证券业协会，川财证券研究所
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表格 1. 券商财务情况梳理

各大券商前三季度前三季度财务状况梳理

名称 营业收入(万元) 营业利润(万元) 净利润(万元)

本期 增长率(%) 本期 增长率(%) 本期 增长率(%)

600030.SH 中信证券 5,781,154.38 37.66 2,388,028.81 40.66 1,764,514.46 39.37

600837.SH 海通证券 3,483,910.00 23.31 1,685,731.75 37.48 1,182,627.50 39.10

601211.SH 国泰君安 3,190,660.84 23.97 1,492,629.41 22.45 1,163,527.76 29.97

601688.SH 华泰证券 2,690,687.84 10.57 1,440,734.83 25.87 1,104,858.60 25.00

000776.SZ 广发证券 2,687,075.93 25.49 1,198,917.88 8.04 864,084.38 6.15

601881.SH 中国银河 2,610,297.21 44.37 933,355.40 28.07 740,063.91 30.97

000166.SZ 申万宏源 2,489,109.00 15.88 880,623.38 9.62 740,947.77 13.48

600999.SH 招商证券 2,178,233.94 21.67 1,019,317.20 15.09 850,124.71 16.92

601995.SH 中金公司 2,168,597.29 29.08 904,484.40 46.64 745,384.88 52.39

601066.SH 中信建投 2,061,069.45 29.96 917,966.05 -4.25 725,785.41 -3.11

600958.SH 东方证券 1,884,020.59 17.37 490,947.77 42.88 432,079.45 41.62

002736.SZ 国信证券 1,699,625.40 21.40 987,922.04 39.20 779,977.36 42.48

601377.SH 兴业证券 1,388,371.20 2.87 582,876.89 24.27 352,319.31 16.31

601788.SH 光大证券 1,230,545.81 15.32 424,078.22 -7.53 325,718.77 -1.60

601878.SH 浙商证券 1,207,850.34 70.32 208,437.97 50.89 158,829.78 54.61

600918.SH 中泰证券 900,341.87 19.58 328,020.37 10.77 254,435.25 10.88

000783.SZ 长江证券 664,806.19 12.66 291,274.85 11.56 219,919.70 13.85

601901.SH 方正证券 645,862.69 12.82 261,264.04 32.56 192,827.71 30.08

601555.SH 东吴证券 639,112.75 19.86 250,831.01 27.58 190,510.13 27.71

002939.SZ 长城证券 588,221.28 21.49 168,553.46 17.66 135,454.52 17.26

601236.SH 红塔证券 548,642.55 62.74 138,812.51 13.89 105,512.26 14.15

000686.SZ 东北证券 508,007.99 0.05 164,186.06 25.22 121,514.14 24.97

600109.SH 国金证券 491,901.41 4.04 202,504.91 0.10 153,822.53 -1.72

000987.SZ 越秀金控 479,663.03 72.34 345,713.14 -38.99 200,808.56 -55.48

002673.SZ 西部证券 479,262.67 30.93 133,974.59 5.79 99,043.58 6.94

601108.SH 财通证券 460,792.20 -0.98 188,606.43 2.29 159,391.01 5.30

300059.SZ 东方财富 405,095.80 75.19 745,266.84 84.19 623,440.40 83.48

002926.SZ 华西证券 396,638.73 16.04 190,077.73 -1.95 142,656.81 -6.08

000750.SZ 国海证券 394,021.80 8.09 117,196.27 -10.17 77,970.48 -15.10

601198.SH 东兴证券 382,487.83 -7.03 135,550.36 -18.95 118,026.30 -7.26

000728.SZ 国元证券 370,829.83 4.96 168,634.20 22.92 132,593.14 22.74

601375.SH 中原证券 347,374.34 57.30 65,625.17 333.10 49,675.37 472.61

601162.SH 天风证券 291,750.97 -15.00 82,826.66 -20.08 63,467.68 -9.61

002500.SZ 山西证券 289,526.70 7.12 75,232.05 -25.25 61,649.12 -13.97

601696.SH 中银证券 263,025.70 0.92 118,418.90 8.62 94,318.37 11.21

600369.SH 西南证券 256,225.45 9.33 104,931.42 29.92 90,426.74 20.17

002797.SZ 第一创业 241,673.49 16.53 83,440.37 18.84 62,507.63 11.65
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600909.SH 华安证券 226,224.71 -11.17 123,687.92 -5.83 96,793.07 -3.40

600095.SH 湘财股份 216,310.26 335.49 55,572.27 15.89 39,050.70 9.32

601990.SH 南京证券 210,974.71 11.15 113,762.90 22.82 88,317.53 23.47

601456.SH 国联证券 205,383.45 50.44 87,306.43 37.77 65,690.16 43.07

600906.SH 财达证券 196,327.42 24.41 78,506.77 58.20 54,594.36 52.07

601099.SH 太平洋 127,673.39 59.92 44,658.29 3,258.27 34,036.99 243.21

002945.SZ 华林证券 106,358.73 -7.67 52,947.65 -29.19 48,090.53 -27.20

600864.SH 哈投股份 105,663.28 0.61 20,879.19 -23.50 20,353.49 -9.87

000712.SZ 锦龙股份 105,156.21 -34.83 18,660.07 -53.91 3,405.43 -83.13

600061.SH 国投资本 86,859.43 169.34 573,407.80 7.82 393,404.27 10.75

600155.SH 华创阳安 21,400.29 -14.92 75,263.67 20.77 52,588.55 15.36

600621.SH 华鑫股份 9,887.25 -12.49 63,094.50 -26.82 48,708.53 -27.71

2.2 基金持仓分析

从第三季度基金持仓情况来看，电力设备、食品饮料、医药生物为基金持仓占比最高的

行业，分别占基金行业配置比例的 15.79%、14.32%、12.82%。证券行业持仓比例排

名第九，配置比例占基金持仓的 3.49%，占比相对较小，但若与二季度基金持仓比例对

比，三季度环比持仓有所增长。总体来看，上半年证券行业整体回落较大，当前的估值

已经处于历史相对低位，存在一定的配置价值，因此基金持仓比例开始向该方向倾斜。

图 15：2021 年第三季度基金各行业配置情况 图 16：基金配置环比情况

资料来源：同花顺 iFund数据，川财证券研究所 资料来源： 同花顺 iFund数据，川财证券研究所
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三、证券行业前景展望

3.1 居民储蓄搬家仍是大趋势

“房住不炒”基调下，居民储蓄搬家仍然是大趋势。近年来，随着资本市场深化改革不

断推进，券商、基金等行业高速发展，随着国内经济的高速发展，人们的生活质量提高，

居民收入、储蓄同步增长，居民理财意识觉醒，更愿意将部分资金用于理财投资而不是

全部用于储蓄。未来“储蓄搬家”仍将持续，券商、基金行业有望实现高速发展。从数

据上来看，今年前九月交易印花税超 200亿元的月份有 5个月，整体维持较高水平，

而与 2020年比较，2020年仅 7月和 8月交易印花税达到了 200亿规模以上。总体来

看，随着资本市场不断扩容、全面注册制推进和居民储蓄搬家，未来两市交易印花税预

计仍将呈现上升趋势，为券商行业利润贡献增量。而从新增投资者数量来看，全年单月

新增投资者也全部保持在百万人以上，而新增投资者的入场也将为证券市场提供更多的

活跃度。

图 17：交易印花税逐年稳步提升 图 18：两市新增投资者保持高位

资料来源：同花顺 iFund数据，川财证券研究所 资料来源： 同花顺 iFund数据，川财证券研究所

3.2 财富管理为行业贡献新增量

万亿成交常态化下，财富管理需求提升。今年以来，两市成交破万亿成为了常态化，直

接受益的是券商经纪业务。但良好的市场活跃度下，财富管理需求也随之提升，相关业

务也将有利于券商业绩的提升。对于传统经纪业务，随着同质化竞争愈演愈烈，佣金收

入逐年降低，两市成交量虽然上涨，但对于券商收入贡献的增量相对有限。因此近两年

来各大券商都在加大力度布局财富管理业务，财富管理业务需求日益增加，有望为券商

业绩带来新的增量。
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2020年 7月 31日，证监会发布《公开募集证券投资基金管理人监督管理办法（征求

意见稿）》，允许同一主体同时控制一家基金公司和一家公募持牌机构，其后各大券商

纷纷布局该项业务，而当前取得公募基金管理资格的证券公司或证券公司资产管理子公

司还较少，而券商拿下公募基金牌照后，能在机构业务上产生非常强的协同作用，尤其

是在财务管理业务上能较好地提升效率，从而打通研究到投资的产业链条。

表格 2. 基金投顾业务获批券商梳理

基金投顾业务获批券商

2020 年 3 月
国泰君安证券、华泰证券、申万宏源证券、中信建投证券、中金公司、银

河证券、国联证券

2021 年 6 月 兴业证券、招商证券、国信证券、东方证券、中信证券、安信证券

2021 年 7 月
光大证券、平安证券、中银证券、山西证券、东兴证券、南京证券、中泰

证券、华安证券、国金证券、东方证券

资料来源：Wind 川财证券研究所

3.3 北交所将提升行业发展空间

2021年中国国际服务贸易交易会 9月 2日在北京开幕，会上宣布将继续支持中小企业

创新发展，深化新三板改革，设立北京证券交易所，打造服务创新型中小企业主阵地。

而 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。而随着北交所后续开市，将对券商投行、经纪业务产业

较大的影响，此外，除了投行业务外，也可以看到当前许多精选层个股中股东名单中也

开始出现了券商的身影，券商自身的投研优势将帮助其更好布局优质企业，未来预计北

交所将提升行业发展空间。
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附录：新三板精选层、创新层“专精特新”企业梳理

序号 证券代码 证券简称 所属分层 是否挂牌满 12 个月

1 430075.NQ 中讯四斱 创新层 是

2 430076.NQ 国基科技 创新层 是

3 430276.NQ 晟矽微电 创新层 是

4 430290.NQ 和隆优化 创新层 是

5 430513.NQ 中科三耐 创新层 是

6 430539.NQ 扬子地板 创新层 是

7 430685.NQ 新芝生物 创新层 是

8 430755.NQ 华曦达 创新层 是

9 830809.NQ 安达科技 创新层 是

10 830813.NQ 熔金股份 创新层 是

11 830818.NQ 巨峰股份 创新层 是

12 830839.NQ 万通液压 精选层 是

13 830964.NQ 润农节水 精选层 是

14 831152.NQ 昆巟科技 创新层 是

15 831187.NQ 创尔生物 创新层 是

16 831195.NQ 三祥科技 创新层 是

17 831278.NQ 泰德股份 创新层 是

18 831287.NQ 启奥科技 创新层 是

19 831406.NQ 森达电气 创新层 是

20 831463.NQ 凯雪况链 创新层 是

21 831474.NQ 上海科特 创新层 是

22 831546.NQ 美林数据 创新层 是

23 831564.NQ 欧伏电气 创新层 是

24 831598.NQ 热像科技 创新层 是

25 831689.NQ 克莱特 创新层 是

26 831724.NQ 信而泰 创新层 是

27 831827.NQ 宝杢利杢 创新层 是

28 831832.NQ 科达自控 创新层 是

29 832000.NQ 安徽凤凰 精选层 是

30 832007.NQ 航天检测 创新层 是

31 832047.NQ 联洋新材 创新层 是

32 832060.NQ 施可瑞 创新层 是

33 832063.NQ 鸿辉光通 创新层 是

34 832075.NQ 东斱水利 创新层 是

35 832094.NQ 金昌蓝宇 创新层 是

36 832317.NQ 观典防务 精选层 是

37 832499.NQ 天海流体 创新层 是

38 832685.NQ 华洋科技 创新层 是

39 832885.NQ 星辰科技 精选层 是
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40 832954.NQ 龙创设计 创新层 是

41 832978.NQ 开特股份 创新层 是

42 832982.NQ 锦波生物 创新层 是

43 833186.NQ 宏进电器 创新层 是

44 833423.NQ 穗晶光电 创新层 是

45 833454.NQ 同心传动 创新层 是

46 833523.NQ 德瑞锂电 精选层 是

47 833580.NQ 科创新材 创新层 是

48 833682.NQ 福特科 创新层 是

49 833751.NQ 惠同新材 创新层 是

50 833874.NQ 泰祥股份 精选层 是

51 834062.NQ 科润智控 创新层 是

52 834407.NQ 驰诚股份 创新层 是

53 834475.NQ 三友科技 精选层 是

54 834534.NQ 曼恒数字 创新层 是

55 835174.NQ 五新隧装 精选层 是

56 835207.NQ 众诚科技 创新层 是

57 835305.NQ 云创数据 精选层 是

58 835391.NQ 百亊宝 创新层 是

59 835532.NQ 思尔特 创新层 是

60 835640.NQ 富士达 精选层 是

61 835680.NQ 西部宝德 创新层 是

62 835692.NQ 力王高科 创新层 是

63 835911.NQ 中农华威 创新层 是

64 836239.NQ 长虹能源 精选层 是

65 836260.NQ 中寰股份 创新层 是

66 836419.NQ 万德股份 创新层 是

67 836455.NQ 中溶科技 创新层 是

68 836521.NQ 商客通 创新层 是

69 836703.NQ 创一新材 创新层 是

70 837455.NQ 邦盛北斗 创新层 是

71 837601.NQ 天瑞电子 创新层 是

72 837891.NQ 浙伏医疗 创新层 是

73 838172.NQ 芯诺科技 创新层 是

74 838593.NQ 大唐科技 创新层 是

75 838804.NQ 恒泰科技 创新层 是

76 838971.NQ 天马新材 创新层 是

77 838997.NQ 恒驱电机 创新层 是

78 839224.NQ 田中科技 创新层 是

79 839719.NQ 宁新新材 创新层 是

80 839725.NQ 惠丰钻石 创新层 是
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81 839792.NQ 东和新材 创新层 是

82 839805.NQ 中德生物 创新层 是

83 870156.NQ 瑜欣电子 创新层 是

84 870204.NQ 沪江材料 创新层 是

85 870381.NQ 七九七 创新层 是

86 870583.NQ 一天电气 创新层 是

87 871037.NQ 天和环保 创新层 是

88 871229.NQ 合力创新 创新层 是

89 871874.NQ 協纳斯威 创新层 是

90 871970.NQ 大禹生物 创新层 是

91 872049.NQ 天诚通信 创新层 是

92 872145.NQ 东日环保 创新层 是

93 872200.NQ 欣隆环保 创新层 是

94 872230.NQ 青岛积成 创新层 是

95 872337.NQ 卓奥科技 创新层 是

96 872374.NQ 云里物里 创新层 是

97 872511.NQ 智林股份 创新层 是

98 872538.NQ 喜跃发 创新层 是

99 872559.NQ 长河科技 创新层 是

100 872799.NQ 益康药业 创新层 是

101 872895.NQ 花溪科技 创新层 是

102 872925.NQ 锦好医疗 创新层 是

103 872967.NQ 蓉中电气 创新层 是

104 873111.NQ 攸特电子 创新层 是

105 873223.NQ 荣亿精密 创新层 是

106 873391.NQ 华阳制动 创新层 是

107 873425.NQ 隆基电磁 创新层 是
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风险提示

外部市场冲击风险

外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动

政策风险

宏观政策出现较大变动风险；全球出现新的“黑天鹅”事件风险。

数据风险

数据有一定的延时风险

分析师

陈雳

证书编号：S11000517060001

邮箱地址：chenli@cczq.com
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川财证券

川财证券有限责任公司成立于 1988 年 7 月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的四川省川财证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专

业证券公司。经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控

股有限公司、四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有

限公司等资本和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专

业运作、健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会

效益;目前,公司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、

中国银行间市场交易商协会会员。

研究所

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。



川财证券研究报告

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页重要声明

18/18

分析师声明
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的
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