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行业走势图 

北交所开市在即，重视券商板块 
 

北交所将于 11 月 15 日正式开市，首批上市公司共 81 家。 

11 月 12 日，北交所发布《北京证券交易所合格境外机构投资者和人民币合
格境外机构投资者证券交易实施细则》等 6 件业务规则；连同前期发布的
45 件业务规则，制度规范已基本建设完毕。这 51 件业务规则总体延续了全
国股转系统精选层的制度安排，并按照与试点注册制、上市公司监管和交易
所职责相关的上位法进行了调整优化。北交所首批上市公司共 81 家，其中
10 只为北交所新股、另外 71 只股票将从精选层平移过来，以创新型、高成
长性中小企业为主。截至目前，累计有超 210 万户投资者预约开通北交所
合格投资者权限，开市后合计可参与北交所交易的投资者超 400 万户。 

行业层面：新三板业务储备丰富的券商将直接受益，经纪、直投、信用等
业务亦有利好。 

1）投行业务：北交所整体采用注册制发行，参考同样采用注册制的科创板
（2020 年募集资金 2226 亿），我们假设 2022 年北交所带来的 IPO 承销额
为 1700 亿，按照 6%的承销费率，预计 2022 年北交所将贡献的投行业务
收入达 102 亿，占行业收入的比重可达 2.2%。 

2）经纪业务：参考创业板（2020 年日均流通换手率 3.4%）、科创板（2020

年日均流通换手率 7.3%），亦考虑北交所设立后交易制度更为灵活；我们假
设 2022 年北交所的换手率为 7.3%；预计 2022 年北交所的成交额占全市场
成交额的比重分别为 3.9%；北交所贡献的经纪业务收入占比可达 0.6%。 

3）直投业务：北交所拓宽私募股权退出的渠道，利好券商直投业务。此外，
部分券商的直投子公司此前投资新三板企业，北交所成立有望驱动新三板精
选层公司资产重估带来的投资收益扩张。 

公司层面：直接利好督导数量靠前的主办券商和转板辅导数量靠前的券商，
长期利好投行实力强的券商。 

截至 11 月 12 日，新三板挂牌公司家数共 7173 家，精选层/创新层/基础层
分别 71/1239/5863 家，督导家数排名靠前主办券商有开源证券（602 家）、
申万宏源（542 家）、东吴证券（286 家）、国融证券（282 家）、中泰证券
（261 家）。转板精选层辅导家数靠前的券商有开源证券（30 家）、申万宏
源（26 家）、东吴证券（10 家）、财通证券（10 家），长期看投行实力较强
的券商将更加重视新三板业务，市占率会逐步提升。 

投资建议：11 月以来交投活跃度保持高位，股基日均交易额达 11878 亿元，
同比+29.3%。券商板块三季度合计归母净利润增速+24%，当前券商板块
PB 为 1.68 倍，位于近十年的 30%分位处。我们判断，在北交所开市、市
场活跃度保持高位、板块盈利持续提升等多重利好因素催化下，券商板块
行情有望，推荐华泰证券、四川双马，建议关注东方财富、中金公司 H。 

风险提示：流动性收紧风险、行业竞争加剧、交易所发展不及预期 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-11-12 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

601688.SH 华泰证券 16.08 买入 1.19 1.42 1.67 1.87 13.51 11.32 9.63 8.60 

000935.SZ 四川双马 22.61 买入 1.16 1.32 1.93 2.87 19.49 17.13 11.72 7.88 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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表 1：新三板持续督导主办券商前 20 名概况 

券商简称 挂牌家数 股份总量(万股) 可交易股份总量(万股) 资产合计(万元) 总资产均值(万元) 

开源证券 602 2541984 1210428 9198485 15280 

申万宏源 542 4271482 2639508 16454581 30359 

东吴证券 286 1741634 992745 10536491 36841 

国融证券 282 1144131 601869 4157000 14741 

中泰证券 261 1684428 1114496 4700552 18010 

长江证券 255 1442827 830126 5675819 22258 

安信证券 241 1349646 742967 7655244 31764 

东北证券 200 1199581 769523 4201600 21008 

兴业证券 173 1166556 762136 8542494 49379 

财通证券 167 861448 456888 4026385 24110 

西南证券 153 876880 489961 2717681 17763 

西部证券 153 2185676 1823661 6818927 44568 

天风证券 149 1042098 688149 4033422 27070 

东莞证券 139 722063 361874 3732333 26851 

光大证券 133 1709916 1267294 10446025 78542 

恒泰长财 133 486546 246447 1656257 12453 

首创证券 126 580143 333803 1907901 15142 

中信建投 124 1897350 1227214 8080159 65163 

方正证券 116 378274 183564 1515585 13065 

太平洋 105 1428974 985798 7825275 74526 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
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