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非银金融行业 

证券行业 2021 年三季报综述：整体业绩向好，持

续关注财富管理主线 

投资要点： 

 高基数导致增速环比下滑，但业绩整体向好态势依旧。2021年前3季度

41家纯券商上市公司共计实现营业收入和归母净利润为4,698.47亿元和

1,484.41亿元，同比+22.55%和+22.85%，其中Q3单季度分别+14.35%和

+12.90%，增速环比下滑12.81pct和16.94pct；板块平均ROE（未年化）为

7.56%，较去年同期进一步提升0.53个pct，再创2016年以来新高。 

 受益于市场交投的持续火热和居民财富权益化转移大趋势下资管产品

和基金产品规模的增长，资管业务和经纪业务增速大幅领先。前三季度41

家上市证券公司经纪、投行、资管、信用和自营业务营收分别+19.25%、

+0.61%、+24.58%、+15.12%和+9.98%。从收入结构看，自营业务仍为

行业第一大收入贡献板块，但受券商子公司期货业务中大宗商品贸易销售

及服务收入大幅增长导致其他业务收入占比同比上升6.04pct影响，除资管

业务外其余各业务条线营收占比均有所下滑。 

 行业马太效应依旧明显，大型券商盈利能力表现明显较优。前三季度

CR10券商合计实现归母净利润达993.61亿元，占比75.97%，其中中信证

券、海通证券、国泰君安、华泰证券等4家券商前三季度归母净利润均超过

100亿元。中信建投、中金公司、国信证券前三季度ROE（未年化）均超过

10%，分别达11.38%、10.31%和10.00%，中信证券和兴业证券也超过9%。 

 居民财富配置转移大趋势下资管业务迎发展红利。41家上市券商中有

19 家券商资管业务收入同比出现增长，国联证券、中金公司、西部证券、

中信证券、东方证券、广发证券等资管收入同比增长均超过50%，其中中

信证券、东方证券、广发证券旗下控股基金公司均表现优异；而南京证券、

东兴证券、华林证券同比跌幅则超过40%。 

 自营投资业绩分化成为上市券商盈利分化重要因素。41家上市券商中

有23家自营投资收入出现增长，其中招商证券、国泰君安、申万宏源、中

金公司、华泰证券等龙头券商在同期高基数基础上增速仍超 20%，但部分

券商同比出现下行，光大证券、兴业证券、东方证券等同比降幅均超过40%。 

 投资建议：当前证券板块市场表现与业绩持续背离，在市场持续活跃

大背景下，后续北交所开市有望带来进一步业绩增量，叠加居民财富配置

向权益化转移带来的财富管理和资管管理发展红利，证券板块业绩确定性

依旧较强，建议继续重点关注财富管理主线。 

 风险提示：疫情反复对经济影响超预期；资本市场改革进展不达预期；

行业竞争加剧，佣金费率大幅下行；市场利率超预期波动；权益市场超预

期波动。 
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一、 整体情况：业绩持续向好，龙头券商优势凸显 

1.1 业绩高增态势不改，但高基数导致增速逐季下滑 

2021 年前 3 季度 41 家纯券商上市公司共计实现营业收入 4,698.47 亿元，同比

+22.55%，其中 Q1/Q2/Q3 单季度营业收入分别为+27.72%、+27.16%和+14.35%；

实现归母净利润 1,484.41 亿元，同比+22.85%，其中 Q1/Q2/Q3 单季度归母净利润

分别+27.12%、+29.84%和+12.90%。整体看，虽然受去年同期高基数影响，Q1-Q3

营收利润增速逐季下滑，但业绩向好态势依旧明确，前三季度净利润已超过去年全年

水平。  

图表 1：证券板块营收增速情况 
 

图表 2：证券板块归母净利润增速情况 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

1.2 杠杆率进一步上行，ROE 水平创 2016 年以来新高 

2021 年 3 季度末 41 家纯券商上市公司杠杆率为 3.98 倍，较 2020 年底进一步

提升 0.15 倍，整体杠杆率自 2016 年以来持续提升。与此同时，证券板块平均 ROE

（未年化）达到 7.56%，较去年同期进一步提升 0.53pct，再创 2016 年以来新高。 

图表 3：41家上市券商杠杆率和 ROE表现 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

注：杠杆率=（资产总计-代理买卖证券款）/归属母公司股东的股东权益 
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1.3 经纪和资管业务成为增长主力 

2021 年前三季度 41 家上市证券公司经纪、投行、资管、信用和自营板块分别实

现营收 1,040.27 亿元、408.12 亿元、349.79 亿元、463.33 亿元和 1,243.79 亿元，

同比分别+19.25%、+0.61%、+24.58%、+15.12%和+9.98%，受益于市场交投的持

续火热和居民财富权益化转移大趋势下资管产品和基金产品规模的增长，资管业务和

经纪业务增幅大幅领先。 

从收入结构看，经纪、投行、资管、信用、自营、其他业务收入占比分别为 22.14%、

8.69%、7.44%、9.86%、26.47%和 25.39%，受券商子公司期货业务中大宗商品贸

易销售及服务收入大幅增长导致其他业务收入占比同比上升 6.04pct 影响，除资管业

务外，其余业务条线营收占比均有所下滑，但从绝对规模来看，自营业务仍为行业第

一大收入贡献板块。 

图表 4：各业务收入增速情况  图表 5：营收结构变化情况 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

1.4 马太效应依旧明显，龙头优势凸显 

从利润规模看，2021年前三季度CR10券商合计实现归母净利润达993.61亿元，

占比 75.97%，其中中信证券、海通证券、国泰君安、华泰证券等 4 家券商前三季度

归母净利润均超过 100 亿元。 

从利润增速看，前三季度有 31 家券商前三季度净利润同比呈增长状态，其中大

型券商增速较为稳定，中小型券商利润增速弹性明显高于大型券商，中原证券、太平

洋证券前三季度归母净利润增速达 472.61%和 543.21%。 

从杠杆水平看，有 27 家公司杠杆率相比 2020 年底有所提升，其中招商证券、

山西证券、东北证券杠杆率分别为 4.66 倍、3.66 倍和 3.78 倍，分别较 2020 年底提

升 0.74 倍、0.72 倍和 0.61 倍。整体看，大型券商杠杆率水平基本处于 4-7 倍之间，

明显高于行业平均，其中杠杆率排名第一的中金公司达 6.65 倍，而排名第二、三的

华泰证券、申万宏源则分别为 4.77 倍和 4.71 倍。 
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从 ROE 水平看，有 21 家券商前三季度 ROE 水平超过板块均值，其中大型券商

盈利能力表现明显较优，中信建投、中金公司、国信证券前三季度 ROE（未年化）

均超过 10%，分别达 11.38%、10.31%和 10.00%，中信证券和兴业证券也超过 9%。

而财达证券、中原证券、太平洋证券前三季度 ROE 则同比出现较大提升，分别为

5.40%、3.66%和 3.49%，较去年同期分别提高 5.4pct、2.84pct 和 2.54pct。 

图表 6：41家纯证券上市公司前三季度经营数据概览 

证券代码 
证券简

称 

总市值

（亿元） 
PB 

归属母公司

股东的权益

（亿元） 

营业收

入（亿

元） 

归母净利

润（亿元） 

营收

yoy

（%） 

归母净

利润

yoy（%） 

2021 年

3QROE

（%） 

2021 年

3Q 杠杆

率 

41 家纯证券上市公司 30,498.34 1.49 20,494.05 4,698.47 1,484.41 22.55 22.85 6.50 3.98 

600030.SH 中信证券 3,345.45 1.64 2,038.74 578.12 176.45 37.66 39.37 9.34 4.55 

601995.SH 中金公司 2,324.81 2.86 813.21 216.86 74.54 29.08 52.39 10.31 6.65 

601066.SH 中信建投 2,194.37 2.86 768.25 206.11 72.58 29.96 -3.11 11.38 4.46 

600837.SH 海通证券 1,613.43 1.00 1,620.78 348.39 118.26 23.31 39.10 7.44 3.87 

601211.SH 国泰君安 1,560.76 1.09 1,437.40 319.07 116.35 23.97 29.97 8.62 4.62 

000776.SZ 广发证券 1,533.36 1.47 1,041.00 268.71 86.41 25.49 6.15 8.57 3.69 

600999.SH 招商证券 1,492.32 1.36 1,096.25 217.82 85.01 21.67 16.92 8.47 4.66 

601688.SH 华泰证券 1,440.46 1.03 1,392.53 269.07 110.49 10.57 25.00 8.31 4.77 

000166.SZ 申万宏源 1,284.55 1.30 985.61 248.91 74.09 15.88 13.48 8.05 4.71 

002736.SZ 国信证券 1,095.82 1.16 945.55 169.96 78.00 21.40 42.48 10.00 3.13 

601881.SH 中国银河 1,001.56 1.04 961.43 261.03 74.01 44.37 30.97 8.79 4.21 

600958.SH 东方证券 962.33 1.52 632.46 188.40 43.21 17.37 41.62 7.30 3.84 

601788.SH 光大证券 702.22 1.22 576.14 123.05 32.57 15.32 -1.60 6.10 3.08 

601901.SH 方正证券 671.74 1.62 413.99 64.59 19.28 12.82 30.08 4.76 2.81 

600918.SH 中泰证券 644.60 1.83 351.47 90.03 25.44 19.58 10.88 7.39 4.11 

601377.SH 兴业证券 611.41 1.53 399.64 138.84 35.23 2.87 16.31 9.03 3.85 

601236.SH 红塔证券 528.75 2.32 227.70 54.86 10.55 62.74 14.15 6.71 1.57 

601878.SH 浙商证券 478.57 2.06 232.33 120.79 15.88 70.32 54.61 7.32 4.34 

000783.SZ 长江证券 400.37 1.31 304.77 66.48 21.99 12.66 13.85 7.61 3.93 

600906.SH 财达证券 371.55 3.37 110.25 19.63 5.46 24.41 52.07 5.40 3.09 

601696.SH 中银证券 368.92 2.35 156.87 26.30 9.43 0.92 11.21 6.15 2.91 

601108.SH 财通证券 368.23 1.55 238.17 46.08 15.94 -0.98 5.30 6.73 3.35 

601990.SH 南京证券 357.95 2.19 163.23 21.10 8.83 11.15 23.47 5.48 2.51 

601198.SH 东兴证券 354.28 1.62 218.71 38.25 11.80 -7.03 -7.26 5.47 3.49 

002939.SZ 长城证券 354.10 1.85 191.64 58.82 13.55 21.49 17.26 7.26 3.45 

601456.SH 国联证券 346.33 2.16 160.55 20.54 6.57 50.44 43.07 6.05 3.34 

002673.SZ 西部证券 342.37 1.28 266.68 47.93 9.90 30.93 6.94 3.76 2.18 

601162.SH 天风证券 341.43 1.31 261.29 29.18 6.35 -15.00 -9.61 2.85 3.59 

601555.SH 东吴证券 328.68 1.14 287.35 63.91 19.05 19.86 19.51 0.49 2.78 

600109.SH 国金证券 324.21 1.37 236.55 49.19 15.38 4.04 -1.72 6.67 2.66 

000728.SZ 国元证券 323.79 1.01 319.96 37.08 13.26 4.96 22.74 4.22 2.67 
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600369.SH 西南证券 319.63 1.27 252.59 25.62 9.04 9.33 20.17 3.57 2.69 

002797.SZ 第一创业 287.02 2.00 143.32 24.17 6.25 16.53 11.65 4.42 2.46 

002945.SZ 华林证券 282.96 4.52 62.64 10.64 4.81 -7.67 -27.20 7.85 2.54 

600909.SH 华安证券 240.05 1.26 190.32 22.62 9.68 -11.17 -3.40 5.99 2.85 

002926.SZ 华西证券 237.56 1.06 224.52 39.66 14.27 16.04 -6.08 6.50 2.87 

002500.SZ 山西证券 224.72 1.31 170.94 28.95 6.16 7.12 -13.97 3.62 3.66 

601375.SH 中原证券 213.11 1.55 137.80 34.74 4.97 57.30 472.61 3.66 3.08 

601099.SH 太平洋 212.67 2.14 99.28 12.77 3.40 59.92 243.21 3.49 1.51 

000750.SZ 国海证券 210.16 1.13 185.62 39.40 7.80 8.09 -15.10 4.22 2.46 

000686.SZ 东北证券 201.75 1.14 176.50 50.80 12.15 0.05 24.97 7.08 3.78 
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

二、 分业务情况：资产管理迎发展良机，投资波动导致业绩分化 

2.1 经纪：市场活跃度持续高位，经纪业务同比高增 

虽然 2021 年前三季度市场波动加剧，整体呈现结构性行情，截至三季度末上证

综合指数、沪深 300 指数和创业板指数分别+2.74%、-6.62%和+9.39%，但市场活

跃度依旧维持高位，日均成交额达 10,466.54 亿元，较 2020 年全年和 2021 年上半

年分别+24.39%和+16.66%，创历史新高。受益于市场情绪的火热，2021 年前三季

度上市券商实现经纪业务收入 1,040.27 亿元，同比+19.25%，基本已接近 2020 年

全年 1,147.66 亿元的水平。 

分公司看，前三季度排名第一的中信证券经纪业务收入规模达 108.79 亿元，龙

头优势明显，排名第二和第三的国泰君安和中国银河则分别为 71.00 亿元和 66.84

亿元。从经纪业务收入增速看，41 家上市券商中有 15 家经纪业务收入增速跑赢板块，

其中浙商证券、东吴证券、东方证券收入增速均超过 40%，分别达 42.07%、41.22%

和40.07%，而国海证券、财达证券经纪业务收入则同比出现下滑，降幅分别达15.60%

和 7.13%。 

图表 7：历年 A股市场指数表现情况 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 8：历年 A股日均成交量数据 
 

图表 9：历年融资融券规模 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 10：上市券商经纪业务收入增速情况 
 

图表 11：上市券商经纪业务收入分季度情况 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 12：上市券商经纪业务收入明细 

证券代码 证券简称 
净收入（亿元） yoy 

证券代码 证券简称 
净收入（亿元） yoy 

2020.Q3 2021.Q3 2020.Q3 2021.Q3 2020.Q3 2021.Q3 2020.Q3 2021.Q3 

600030.SH 中信证券 188.41 255.97 43.31% 35.86% 002926.SZ 华西证券 16.76 20.90 51.38% 24.70% 

000776.SZ 广发证券 105.30 140.25 46.35% 33.19% 601162.SH 天风证券 20.61 20.33 43.58% -1.33% 

601688.SH 华泰证券 103.23 112.80 50.33% 9.27% 000686.SZ 东北证券 13.80 19.38 17.71% 40.38% 

601211.SH 国泰君安 104.09 112.71 37.15% 8.28% 000750.SZ 国海证券 14.19 17.09 34.62% 20.48% 

601995.SH 中金公司 87.21 112.24 50.29% 28.70% 601198.SH 东兴证券 19.69 16.12 30.54% -18.13% 

600837.SH 海通证券 104.91 105.79 47.69% 0.84% 601696.SH 中银证券 15.79 16.12 45.65% 2.07% 

601066.SH 中信建投 85.02 91.12 54.61% 7.17% 002939.SZ 长城证券 11.88 14.37 11.32% 21.00% 

600999.SH 招商证券 78.04 87.34 43.05% 11.92% 002673.SZ 西部证券 13.21 14.03 37.26% 6.24% 

601377.SH 兴业证券 58.70 79.38 85.76% 35.23% 600909.SH 华安证券 11.52 13.10 53.69% 13.67% 

002736.SZ 国信证券 67.74 73.95 46.98% 9.16% 000728.SZ 国元证券 12.75 12.94 53.50% 1.44% 

000166.SZ 申万宏源 60.47 69.87 30.52% 15.54% 002797.SZ 第一创业 12.30 12.48 14.23% 1.45% 

600958.SH 东方证券 48.20 68.94 46.37% 43.03% 601375.SH 中原证券 8.73 11.76 27.70% 34.71% 

601881.SH 中国银河 65.17 68.85 43.84% 5.65% 002500.SZ 山西证券 11.50 10.11 40.28% -12.07% 

601788.SH 光大证券 60.24 59.45 31.96% -1.32% 601456.SH 国联证券 6.54 8.94 41.62% 36.76% 

600918.SH 中泰证券 38.71 46.82 24.54% 20.97% 600369.SH 西南证券 8.30 8.45 11.96% 1.78% 
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601901.SH 方正证券 40.20 42.42 41.78% 5.52% 600906.SH 财达证券 7.91 8.28 —— 4.71% 

000783.SZ 长江证券 32.25 38.90 35.14% 20.60% 601990.SH 南京证券 7.88 8.17 1.35% 3.72% 

601878.SH 浙商证券 22.25 30.41 81.37% 36.69% 002945.SZ 华林证券 5.00 6.87 52.24% 37.54% 

600109.SH 国金证券 28.54 27.26 84.70% -4.51% 601099.SH 太平洋 6.18 5.77 43.59% -6.73% 

601555.SH 东吴证券 20.06 24.86 40.09% 23.90% 601236.SH 红塔证券 3.82 3.78 44.66% -1.06% 

601108.SH 财通证券 22.36 24.24 41.97% 8.43%     
     

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

2.2 投行：股权融资依旧火热，但平均融资规模下降导致收入基本持平 

2021 年前三季度 A 股市场股权融资家数为 855 家，同比+16.64%，合计募集资

金 12,246.58 亿元，与 2020 年同期基本持平，其中 376 家实现 IPO，同比+25.33%，

合计募集资金 3763.43 亿元，同比-0.52%，479 家完成再融资，同比+10.62%，合

计募集资金 8483.15 亿元，同比+0.24%。从 IPO 和再融资企业平均募集资金来看，

2021 年 IPO 和再融资企业平均募资额分别为 14.32 亿元和 10.01 亿元，同比分别

-14.26%和-20.63%。 

在鼓励提升直接融资占比大背景下，虽然沪深两市股权融资家数出现大幅增长，

但平均融资规模的下降却使得整体融资规模并未出现明显增长。受此影响，2021 年

前三季度上市券商实现投行业务收入 408.12 亿元，同比仅+0.61%，收入增速明显低

于其余业务板块，其中 Q3 单季度实现投行业务净收入为 142.38 亿元，高基数背景

下收入同比-26.70%。 

分公司看，41 家上市券商中有 17 家券商投行收入同比出现增长，其中中原证

券、华林证券、东北证券、国联证券和长城证券投行收入同比增长超过 50%，同比

分别+177.03%、+77.05%、+73.66%、+62.11%和 53.46%；而广发证券、方正证券、

中国银行、山西证券和西部证券投行业务降幅则超过 30%，同比分别-42.17%、

-37.74%、-35.82%、-35.22%和-31.25%。 

图表 13：股权融资家数  图表 14：股权融资规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 15：上市券商投行业务收入增速情况（亿元） 
 

图表 16：上市券商投行业务收入分季度情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 17：上市券商投行业务收入明细 

证券代码 证券简称 
净收入（亿元） yoy 

证券代码 证券简称 
净收入（亿元） yoy 

2020.Q3 2021.Q3 2020.Q3 2021.Q3 2020.Q3 2021.Q3 2020.Q3 2021.Q3 

600030.SH 中信证券 44.93 56.44 50.72% 25.63% 601881.SH 中国银河 6.46 4.14 60.50% -35.82% 

601995.SH 中金公司 33.70 41.33 67.86% 22.66% 601375.SH 中原证券 1.48 4.10 17.28% 177.03% 

601066.SH 中信建投 39.45 34.69 55.79% -12.06% 002926.SZ 华西证券 3.07 3.69 24.44% 20.17% 

600837.SH 海通证券 38.69 34.55 50.75% -10.72% 000728.SZ 国元证券 4.39 3.47 72.02% -21.10% 

601688.SH 华泰证券 27.46 26.55 128.72% -3.28% 000776.SZ 广发证券 5.94 3.43 -33.24% -42.17% 

601211.SH 国泰君安 25.42 23.89 50.38% -6.00% 002500.SZ 山西证券 4.84 3.13 71.18% -35.22% 

601788.SH 光大证券 16.94 14.56 44.27% -14.09% 601456.SH 国联证券 1.93 3.13 41.53% 62.11% 

002736.SZ 国信证券 13.48 13.49 43.12% 0.05% 601901.SH 方正证券 5.00 3.11 42.35% -37.74% 

600999.SH 招商证券 14.13 12.60 21.19% -10.80% 000686.SZ 东北证券 1.55 2.70 -36.76% 73.66% 

600958.SH 东方证券 10.07 12.06 40.29% 19.66% 002673.SZ 西部证券 3.52 2.42 45.77% -31.25% 

000166.SZ 申万宏源 8.94 11.67 27.94% 30.51% 000750.SZ 国海证券 3.01 2.33 30.16% -22.53% 

600109.SH 国金证券 13.40 10.42 172.08% -22.25% 600369.SH 西南证券 1.95 2.12 -10.51% 8.76% 

600918.SH 中泰证券 7.68 10.29 -6.37% 34.03% 601990.SH 南京证券 2.12 2.11 -17.49% -0.70% 

601377.SH 兴业证券 11.38 9.83 125.70% -13.64% 002945.SZ 华林证券 1.16 2.06 121.65% 77.05% 

601878.SH 浙商证券 6.67 8.59 202.45% 28.86% 600906.SH 财达证券 1.86 2.00 —— 7.52% 

601198.SH 东兴证券 9.89 7.26 43.70% -26.60% 002797.SZ 第一创业 2.55 1.83 1.09% -28.41% 

601162.SH 天风证券 7.56 7.13 62.50% -5.63% 601696.SH 中银证券 2.10 1.68 61.03% -20.25% 

601555.SH 东吴证券 7.08 6.97 88.74% -1.56% 601099.SH 太平洋 1.41 1.38 150.73% -2.41% 

000783.SZ 长江证券 5.63 6.35 8.36% 12.82% 600909.SH 华安证券 1.33 1.13 57.47% -14.94% 

601108.SH 财通证券 3.99 4.54 116.20% 13.58% 601236.SH 红塔证券 0.66 0.66 80.82% -0.83% 

002939.SZ 长城证券 2.81 4.31 -28.90% 53.46%     
     

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

2.3 资管：居民财富配置转移大趋势下资管业务迎发展红利 

一方面，随着资管新规过渡期截止日的临近，证券行业整体资产管理业务规模呈

触底回升态势，截至 2021 年 6 月底证券行业受托管理资金本金总额自 2020 年底的
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80,100 亿元回升至 104,500 亿元；另一方面，房住不炒大背景下，随着资本市场深

化改革的持续，居民财富配置逐渐向权益资产转移，截至 2021 年 9 月底非货公募基

金规模达 14.56 万亿元，同比+37.31%。受益于此，2021 年前三季度上市证券公司

实现资管业务净收入 349.79 亿元，同比+24.58%。 

分公司看，41 家上市券商中有 19 家券商资管业务净收入同比出现增长，其中

国联证券、中金公司、西部证券、中信证券、东方证券、广发证券等资管收入同比增

长均超过 50%，同比分别+83.67%、65.48%、64.09%、59.05%、56.94%和 56.25%，

中信证券、东方证券、广发证券旗下控股基金公司均表现优异；而南京证券、东兴证

券、华林证券同比跌幅则超过 40%。 

图表 18：券商受托管理资本金规模（亿元） 
 

图表 19：非货基金规模变动情况 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 20：上市券商资管业务收入增速情况（亿元） 
 

图表 21：上市券商资管业务收入分季度情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 22：上市券商资管业务收入明细 

证券代码 证券简称 
净收入（亿元） yoy 

证券代码 证券简称 
净收入（亿元） yoy 

2020.Q3 2021.Q3 2020.Q3 2021.Q3 2020.Q3 2021.Q3 2020.Q3 2021.Q3 

600030.SH 中信证券 53.94 85.79 31.55% 59.05% 601377.SH 兴业证券 1.26 1.83 -43.92% 45.19% 

000776.SZ 广发证券 47.05 73.51 65.23% 56.25% 002736.SZ 国信证券 2.05 1.82 20.46% -11.18% 

600958.SH 东方证券 17.76 27.88 33.10% 56.94% 000750.SZ 国海证券 2.39 1.64 19.98% -31.36% 

600837.SH 海通证券 23.85 24.63 47.25% 3.26% 000686.SZ 东北证券 1.15 1.47 35.09% 28.11% 

601688.SH 华泰证券 25.31 23.35 15.65% -7.72% 002500.SZ 山西证券 1.15 1.34 3.73% 16.54% 

601211.SH 国泰君安 11.81 14.27 -3.30% 20.86% 601555.SH 东吴证券 1.14 1.08 -11.08% -4.92% 

601995.SH 中金公司 5.74 9.50 40.19% 65.48% 601198.SH 东兴证券 1.96 1.02 -19.43% -47.79% 

601108.SH 财通证券 9.04 9.47 21.93% 4.76% 601236.SH 红塔证券 1.05 0.95 67.83% -10.05% 

000166.SZ 申万宏源 9.01 9.38 11.29% 4.05% 601456.SH 国联证券 0.44 0.81 23.85% 83.67% 

600999.SH 招商证券 7.76 7.44 4.06% -4.12% 600109.SH 国金证券 0.83 0.81 17.53% -2.73% 

601066.SH 中信建投 6.58 7.19 20.39% 9.29% 000728.SZ 国元证券 0.66 0.74 43.07% 11.93% 

601788.SH 光大证券 11.09 6.76 15.63% -39.07% 002939.SZ 长城证券 0.82 0.71 -34.73% -13.35% 

002797.SZ 第一创业 5.00 6.62 -5.33% 32.52% 601099.SH 太平洋 1.02 0.70 1.71% -32.00% 

601696.SH 中银证券 6.29 5.77 39.49% -8.26% 002926.SZ 华西证券 0.85 0.62 57.57% -26.79% 

601162.SH 天风证券 6.16 4.82 30.08% -21.65% 600906.SH 财达证券 0.22 0.32 —— 44.05% 

601881.SH 中国银河 4.42 3.92 -9.53% -11.29% 601375.SH 中原证券 0.29 0.27 -52.13% -5.71% 

600918.SH 中泰证券 2.45 3.61 -11.33% 47.13% 002945.SZ 华林证券 0.37 0.21 -46.22% -42.55% 

600909.SH 华安证券 2.07 2.81 188.77% 35.55% 600369.SH 西南证券 0.29 0.18 -39.77% -36.23% 

601878.SH 浙商证券 2.53 2.48 53.64% -1.90% 601990.SH 南京证券 0.39 0.17 -4.80% -56.92% 

000783.SZ 长江证券 2.42 1.87 -10.21% -22.47% 002673.SZ 西部证券 0.09 0.15 -52.13% 64.09% 

601901.SH 方正证券 2.05 1.84 -34.24% -10.13%       
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

2.4 自营：结构性行情导致投资业绩出现明显分化 

截至 9 月底，上证综合指数、沪深 300 指数、创业板指数和中债 10 年期国债

到期收益率分别+2.74%、-6.62%、+9.39%和-0.08%，前三季度 41 家上市券商合计

自营投资收入（投资净收益-对联营企业和合营企业的投资收益+公允价值变动）

1243.79 亿元，同比+9.98%，其中 Q3 单季度权益市场结构性行情延续，债券市场

高位回调，单季度实现自营投资收入 373.80 亿元，同比+7.09%，增速逐季下滑。 

分公司看，各公司投资业绩分化较为明显，41 家上市券商中有 23 家自营投资收

入出现增长，其中招商证券、国泰君安、申万宏源、中金公司、华泰证券等龙头券商

在同期高基数基础上增速仍超 20%，但部分券商同比出现下行，光大证券、兴业证

券、东方证券等同比降幅均超过 40%。 
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图表 23：主要股票指数走势  图表 24：中债 10年期国债到期收益率走势 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 25：上市券商自营业务收入增速情况（亿元） 
 

图表 26：上市券商自营业务收入分季度情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 27：上市券商自营投资业务收入明细 

证券代码 证券简称 
净收入（亿元） yoy 

证券代码 证券简称 
净收入（亿元） yoy 

2020.Q3 2021.Q3 2020.Q3 2021.Q3 2020.Q3 2021.Q3 2020.Q3 2021.Q3 

600030.SH 中信证券 158.76 154.04 36.41% -2.98% 601162.SH 天风证券 12.91 12.38 41.10% -4.13% 

601995.SH 中金公司 97.25 115.73 86.28% 19.00% 002500.SZ 山西证券 11.80 11.76 7.80% -0.32% 

600837.SH 海通证券 80.04 107.10 -2.25% 33.80% 600369.SH 西南证券 8.83 11.40 -24.92% 29.06% 

601688.SH 华泰证券 81.24 96.51 36.48% 18.80% 000783.SZ 长江证券 16.07 11.20 -24.43% -30.28% 

601211.SH 国泰君安 64.07 92.67 17.24% 44.65% 002939.SZ 长城证券 11.67 11.20 25.02% -4.03% 

600999.SH 招商证券 48.98 73.53 19.36% 50.12% 601456.SH 国联证券 4.73 9.84 44.56% 107.89% 

000166.SZ 申万宏源 50.37 72.67 20.93% 44.28% 002926.SZ 华西证券 9.32 9.60 13.54% 3.04% 

002736.SZ 国信证券 33.78 62.78 0.19% 85.88% 601108.SH 财通证券 13.00 8.11 11.35% -37.59% 

601066.SH 中信建投 60.85 55.61 104.06% -8.62% 002797.SZ 第一创业 5.31 8.08 -10.70% 52.29% 

000776.SZ 广发证券 62.75 50.75 20.15% -19.11% 601375.SH 中原证券 3.71 8.03 -46.27% 116.70% 

601881.SH 中国银河 38.92 49.32 15.76% 26.71% 600906.SH 财达证券 5.80 7.82 —— 34.73% 

600958.SH 东方证券 39.04 23.00 51.79% -41.09% 000728.SZ 国元证券 7.53 7.04 88.23% -6.53% 

601377.SH 兴业证券 40.47 19.11 29.60% -52.79% 601099.SH 太平洋 1.73 5.90 -85.78% 240.91% 

601555.SH 东吴证券 17.32 17.73 48.59% 2.41% 601198.SH 东兴证券 9.47 5.51 16.58% -41.83% 

601236.SH 红塔证券 18.05 16.60 54.31% -8.07% 601901.SH 方正证券 3.29 5.37 -60.64% 62.95% 
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600918.SH 中泰证券 12.31 16.18 -34.38% 31.43% 600909.SH 华安证券 8.84 5.21 -4.69% -41.07% 

601878.SH 浙商证券 11.15 14.76 4.96% 32.36% 601788.SH 光大证券 16.15 5.15 -34.50% -68.12% 

000750.SZ 国海证券 13.56 14.68 53.59% 8.23% 601990.SH 南京证券 3.83 4.81 39.81% 25.70% 

000686.SZ 东北证券 17.37 13.97 0.38% -19.57% 601696.SH 中银证券 2.62 2.22 -24.02% -15.37% 

600109.SH 国金证券 11.57 13.11 44.90% 13.36% 002945.SZ 华林证券 3.68 0.25 79.01% -93.31% 

002673.SZ 西部证券 12.77 13.08 -6.57% 2.42%             
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

2.5 信用：两融持续扩张，股质规模进一步压降 

虽然股票质押业务自 2018 年风险暴露以来持续压降，但受益 2019 年 8 月两融

股票标的的大幅扩容、试点注册制以来两融标的持续增长以及 2020 年 7 月证金公司

转融通业务保证金提取比例限制的放宽，整体融资融券规模持续扩张。 

截至 2021 年 9 月底，市场股票质押股数已降至 4,382.79 亿股，参考市值为 4.18

万亿元，占总股本比例自 2020 年底的 6.78%进一步降至 6.01%，而两融余额则达

1.84 万亿元，较年初和 6 月底分别+13.74%和+3.21%。受益于此，2020 年前三季

度上市券商实现利息净收入 463.33 亿元，同比+15.12%。 

分公司看，大型券商受益资金优势迅速扩大两融业务规模，海通证券、中信证券、

国泰君安利息净收入排名前三，分别达 50.70 亿元、43.86 亿元、43.78 亿元，而

收入增速前三券商则为中信证券、天风证券、东方证券，同比分别+ 139.49%、+88.11%

和+86.56%。  

图表 28：股票质押规模变化情况 
 

图表 29：市场融资融券规模情况 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 
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图表 30：上市券商信用业务收入增速情况（亿元） 
 

图表 31：上市券商单季度利息净收入及增速（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 32：上市券商信用业务收入明细 

    2020 年前三季度 2021 年前三季度 2021 年前三季度同比 

证券代码 证券简称 利息净收入 利息收入 利息支出 利息净收入 利息收入 利息支出 利息净收入 利息收入 利息支出 

600837.SH 海通证券 35.43 133.79 98.36 50.70 141.39 90.69 43.12% 5.68% -7.80% 

600030.SH 中信证券 18.31 111.82 93.50 43.86 158.43 114.57 139.49% 41.69% 22.54% 

601211.SH 国泰君安 45.17 106.70 61.53 43.78 118.08 74.30 -3.07% 10.67% 20.75% 

601881.SH 中国银河 31.50 77.98 46.47 41.26 97.78 56.52 30.96% 25.40% 21.63% 

000776.SZ 广发证券 30.52 84.56 54.04 36.89 101.25 64.36 20.87% 19.74% 19.10% 

601688.SH 华泰证券 18.04 77.39 59.36 30.05 110.89 80.84 66.58% 43.28% 36.20% 

601788.SH 光大证券 13.47 42.48 29.01 19.04 47.79 28.75 41.42% 12.51% -0.91% 

002736.SZ 国信证券 24.84 52.94 28.10 16.65 53.64 36.99 -32.97% 1.33% 31.65% 

601901.SH 方正证券 11.39 24.57 13.18 16.17 28.95 12.78 42.00% 17.85% -3.02% 

600999.SH 招商证券 22.06 71.20 49.14 14.79 85.14 70.35 -32.96% 19.58% 43.17% 

601066.SH 中信建投 10.71 50.94 40.23 14.38 66.84 52.46 34.28% 31.21% 30.39% 

000728.SZ 国元证券 11.29 20.22 8.93 13.21 22.87 9.66 16.98% 13.12% 8.23% 

600918.SH 中泰证券 16.26 36.54 20.28 13.20 36.99 23.79 -18.81% 1.23% 17.29% 

601377.SH 兴业证券 8.09 31.08 23.00 12.96 34.85 21.89 60.20% 12.11% -4.80% 

000783.SZ 长江证券 8.91 24.73 15.82 11.52 32.18 20.66 29.39% 30.16% 30.59% 

600958.SH 东方证券 5.97 41.69 35.72 11.14 44.80 33.66 86.56% 7.47% -5.75% 

000166.SZ 申万宏源 27.78 88.35 60.57 10.76 83.30 72.54 -61.26% -5.71% 19.77% 

600109.SH 国金证券 6.98 12.03 5.06 8.84 15.69 6.85 26.63% 30.39% 35.58% 

002926.SZ 华西证券 7.92 16.46 8.54 8.37 17.28 8.90 5.71% 4.99% 4.32% 

601990.SH 南京证券 6.76 11.48 4.72 7.46 12.99 5.53 10.36% 13.14% 17.13% 

601198.SH 东兴证券 6.85 20.73 13.88 7.38 19.64 12.26 7.76% -5.25% -11.68% 

601696.SH 中银证券 6.59 10.96 4.37 6.60 11.48 4.88 0.14% 4.74% 11.69% 

601108.SH 财通证券 6.30 15.23 8.93 6.33 19.39 13.06 0.51% 27.34% 46.28% 

601555.SH 东吴证券 4.68 18.64 13.96 5.27 18.42 13.15 12.55% -1.19% -5.80% 

600909.SH 华安证券 5.25 11.38 6.12 4.17 11.14 6.97 -20.64% -2.08% 13.86% 

601878.SH 浙商证券 4.04 13.03 9.00 4.11 15.78 11.67 1.96% 21.09% 29.67% 

002945.SZ 华林证券 2.47 4.49 2.01 3.14 6.83 3.69 26.80% 52.14% 83.28% 

002939.SZ 长城证券 3.31 11.53 8.22 2.79 13.66 10.87 -15.72% 18.51% 32.28% 

600369.SH 西南证券 2.52 12.54 10.01 2.40 12.49 10.08 -4.77% -0.40% 0.69% 
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002673.SZ 西部证券 2.28 6.24 3.97 2.05 7.59 5.55 -9.95% 21.68% 39.82% 

601456.SH 国联证券 2.38 6.56 4.17 1.62 8.50 6.88 -32.19% 29.56% 64.83% 

000686.SZ 东北证券 0.94 10.67 9.72 1.38 12.22 10.83 46.98% 14.55% 11.41% 

002797.SZ 第一创业 0.98 5.57 4.60 1.32 6.71 5.39 35.41% 20.43% 17.25% 

601099.SH 太平洋 -0.10 3.62 3.72 1.10 1.27 0.17 -1216.17% -65.01% -95.42% 

601375.SH 中原证券 0.57 7.03 6.46 1.05 7.69 6.64 85.25% 9.38% 2.73% 

600906.SH 财达证券 0.89 6.24 5.35 0.45 5.62 5.16 -48.92% -9.94% -3.45% 

000750.SZ 国海证券 3.45 11.87 8.42 0.12 9.34 9.21 -96.51% -21.33% 9.45% 

601236.SH 红塔证券 -2.05 5.62 7.67 -0.02 4.95 4.97 -99.11% -11.91% -35.17% 

002500.SZ 山西证券 0.27 7.79 7.52 -0.46 9.10 9.56 -270.61% 16.81% 27.07% 

601162.SH 天风证券 -2.62 9.37 11.99 -4.92 10.01 14.93 88.11% 6.86% 24.60% 

601995.SH 中金公司 -7.94 40.19 48.13 -7.61 52.92 60.53 -4.13% 31.67% 25.77% 
 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

三、 投资建议 

虽然受去年同期高基数影响，券商板块 Q3 单季度业绩增速有所回落，但整体业

绩依旧保持高增态势，但证券板块市场表现则持续背离，截至 11 月 5 日，申万证券

II 估值却已降至 1.61XPB，处于历史 20%分位值附近，较年初的 1.98XPB 回落达

18.69%。 

短期看，在市场持续活跃大背景下，后续北交所开市有望带来进一步业绩增量，

叠加居民财富配置向权益化转移带来的财富管理和资管管理发展红利，证券板块业绩

确定性依旧较强。长期看，证券行业作为资本市场改革的重要枢纽，随着融资端全面

注册制的进一步推进，投资端提升交易活跃度和鼓励中长期资金入市等系列政策的落

地，券商业绩也有望继续保持高速增长，从而支撑行业估值中枢上移，建议继续重点

关注财富管理主线。 

图表 33：2011年以来行业估值走势 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 
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四、 风险提示 

疫情反复对经济影响超预期；资本市场改革进展不达预期；行业竞争加剧，佣金

费率大幅下行；市场利率超预期波动；权益市场超预期波动。 
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