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北交所将开市 公募基金保有规模百强解

读  
——非银金融行业周报 

 

投资摘要： 

市场回顾： 

自 2021 年 11 月 8 日至 2021 年 11 月 12 日收盘，非银金融板块上涨 3.38%，沪深

300 指上涨 0.95%，非银金融板块跑赢沪深 300 指数 2.43pct。从板块排名来看，

与其他板块相比，在申万 28 个板块中位列第 7 位。从 PB 估值来看，非银金融行业

估值下降至 1.42 倍水平。子板块 PB 分别为，证券 1.68，保险 1.20，多元金融 1.05。 

子板块周涨跌幅分别为，证券 4.14%，保险 1.23%，多元金融 5.52%。 

 股价涨幅前五名分别为越秀金控、东方证券、广发证券、东方财富、东兴证券。 

 股价跌幅后五名分别为中信证券、锦龙股份、红塔证券、方正证券、西部证券。 

每周一谈： 

银行代销龙头地位稳定 券商代销“多而不强” 

2021 年 11 月 10 日，中国证券投资基金业协会发布了基金销售机构公募基金销

售保有规模百强名单。从名单数据来看，2021 年三季度的股混保有规模合计为

61572 亿元，环比微降 0.019%；非货币保有规模合计 76616 亿元，环比增长

3.59%。 

券商前百强数量占比最大 但前十强数量为零 

我们根据中基协公布的数据统计了各代销机构上榜的数量，发现券商虽然三季度

的绝对数量有所下降，较二季度减少 2 家，但在前百强中仍然占到 1/2 左右。同

时我们发现，在股票+混合公募基金保有规模前十的代销机构中，并没有出现券

商的身影。 

就市场份额而言 券商仍有较大差距 

银行保有规模占比虽然有所下降，但仍然占到市场上 60%左右份额，而独立第三

方机构市场份额逐季增加，即将达到 1/4，但券商基金销售的保有规模确不到

20%。与此同时，券商三季度在保有规模方面相比二季度也大多呈现下降趋势，

在权益公募基金排名前 10 的券商中，仅有中信建投证券实现环比正增长。 

8 只北交所主题公募基金准予注册 

11 月 12 日，证监会表示，为支持行业机构围绕北交所开发设计新基金产品，证

监会近日准予注册 8 只北交所主题公募基金。上述基金采取 2 年定期开放运作方

式，约定 80%以上非现金基金资产投资于北交所股票，可以为北交所带来增量长

期资金。 

11 月 15 日北交所开市 

11 月 12 日，北交所宣布，目前北交所开市各项工作已准备就绪，定于 2021 年

11 月 15 日开市。81 家公司将成为首批上市公司，112 家证券公司成为正式会

员，开市后合计可参与交易的投资者逾 400 万户。 

投资策略及重点推荐：我们认为券商板块将呈现震荡向上走势。北交所开市利好

券商经纪和投行等业务，有助于提振行业估值，当下券商整体估值水平处于历史低

位，具备投资价值。我们建议投资者关注东方财富、东方证券等财富管理转型标的

和中信证券、广发证券等头部券商标的。 

风险提示：资本市场监管加强的风险；市场竞争加剧的风险；疫情控制不及预期。 
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行业基本资料  

股票家数 85 

行业平均市净率 1.42 

市场平均市净率 1.92 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：Wind，申港证券研究所   
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1. 每周一谈 公募基金三季度保有规模百强解读 

银行代销龙头地位稳定 券商代销“多而不强” 

2021 年 11 月 10 日，中国证券投资基金业协会发布了基金销售机构公募基金销售保

有规模百强名单。从名单数据来看，2021 年三季度的股混保有规模合计为 61572 亿

元，环比微降 0.019%；非货币保有规模合计 76616 亿元，环比增长 3.59%。 

表1：2021 年三季度的基金保有规模 

                         

资料来源：中基协，申港证券研究所 

基金销售渠道主要分为直销和代销。直销通常有两大模式，一种是基金公司利用自己

的网站、基金 APP 等方式直接服务客户，另一种是通过第三方机构，例如拥有销售

资格的电商平台淘宝、京东等，以及其他既没有支付拍照也没有销售资格的其他机构。

代销渠道包括银行、券商和其他有基金牌照的第三方机构。 

根据披露的 2015~2019 年各渠道公募基金销售保有规模占比，基金公司直销占比最

大，独立基金销售机构增速最快。在中基协披露的 2015~2019 年各渠道公募基金销

售保有规模占比中，基金公司直销渠道占据一半以上的规模，此外商业银行代销渠道

占据 1/4 市场规模，独立基金销售机构公募基金保有规模占比增长快速，2018 年超

过证券公司，2019 年占比超过 10%，四年增长 8.89%。 

图1：2015~2019 各渠道公募基金销售保有规模占比 

 
资料来源：中基协，申港证券研究所 

2021 年后，中基协开始公布基金销售机构公募基金销售保有规模前 100 强的名单。 

券商前百强数量占比最大，但前十强数量为零。我们根据中基协公布的数据统计了各

代销机构上榜的数量，发现券商虽然三季度的绝对数量有所下降，较二季度减少 2 家，

但在前百强中仍然占到 1/2 左右。同时我们发现，在股票+混合公募基金保有规模前
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十的代销机构中，没有出现券商的身影，主要还是银行占到了 80%。 

图2：基金销售保有规模前百强各渠道数量 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

就市场份额而言，券商仍有较大差距。银行保有规模占比虽然有所下降，但仍然占到

市场上 60%左右份额，而独立第三方机构市场份额逐季增加，即将达到 1/4，但券商

基金销售的保有规模确不到 20%。与此同时，券商三季度在保有规模方面相比二季

度也大多呈现下降趋势，在权益公募基金排名前 10 的券商中，仅有中信建投证券实

现环比正增长。 

图3：前百强中各渠道基金销售保有规模占比 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

虽然目前券商“多而不强”短板明显，但其也有竞争优势。券商代销基金的优势在于，

作为专业的金融中介结构，其对基金的投资策略、投资标的比银行和三方平台更熟悉，

专业性更强，因此券商在代销领域仍然会有更大的增长空间。 

投资策略及重点推荐：我们认为券商板块将呈现震荡向上走势。北交所开市利好券商

经纪和投行等业务，有助于提振行业估值，当下券商整体估值水平处于历史低位，具

备投资价值。我们建议投资者关注东方财富、东方证券等财富管理转型标的和中信证

券、广发证券等头部券商标的。  
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2. 市场回顾 

自 2021 年 11 月 8 日至 2021 年 11 月 12 日收盘，非银金融板块上涨 3.38%，沪深

300 指数上涨 0.95%，非银金融板块跑赢沪深 300 指数 2.43pct。 

图4：非银行金融行业指数 vs 沪深 300 指数 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

从板块排名来看，与其他板块相比，非银金融行业本周涨幅 3.38%，在申万 28 个板

块中位列第 7 位。 

图5：各板块周涨跌幅对比 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

子板块周涨跌幅分别为，证券 4.14%，保险 1.23%，多元金融 5.52%。 

从 PB 估值来看，非银金融行业上涨至 1.47 倍水平。子板块 PB 分别为，证券 1.68，

保险 1.20，多元金融 1.05。 
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图6：非银行金融行业 PB 估值水平上涨至 1.47 倍 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

股价涨幅前五名分别为越秀金控、东方证券、广发证券、东方财富、东兴证券。 

股价跌幅后五名分别为中信证券、锦龙股份、红塔证券、方正证券、西部证券。 

图7：行业涨跌幅前五名公司 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3. 市场数据追踪 

3.1 经纪业务 

2021 年 11 月 8 日至 11 月 12 日，日均交易额 10716.97 亿元，上周同期为 11420.01

亿元。9 月中旬交易额开始下滑，进入 10 月中后期，交易额开始上升。 

图8：股市每日成交额（亿元） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

3.2 投行业务 

2021 年 10 月，股权方面，募集家数 65 家，募集资金共 898.30 亿元。债权方面，

企业债和公司债共募集资金亿元。 

 IPO，募集家数 32 家，募资 426.0 亿元，同比增长 79.35%，环比增长 35.01%。 

 增发，募集家数 29 家，募资 448.8 亿元，同比降低 8.51%，环比降低 23.25%。 

 一般企业债，募集资金 154 亿元，同比降低 45.51%，环比降低 65.97%。  

 公司债，募集资金 1694 亿元，同比降低 43.51%，环比降低 38.28%。 

 

图9：债券募集资金规模  图10：IPO 募集资金规模及家数 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图11：增发募集资金规模及家数  图12：并购募集资金规模及单家规模 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3.3 资管业务 

2021 年 6 月，证券公司集合计划 26254 亿元，定向资管计划 51562 亿元。其中，定

向资管计划规模持续降低。  

图13：资管规模走势趋稳 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.4 资本中介 

2021 年 11 月 11 日，两融余额为 18412 亿元，上周为 18520 亿元，相较上周有所

下降，占 A 股流通市值为 2.58%。同期 10 年期国债收益率为 2.8911%，上周为

2.8911%。 

图14：融资融券余额规模有所下滑  图15：10 年期国债收益率(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

4. 行业新闻 

11 月 15 日北交所开市 

11 月 12 日，北交所宣布，目前北交所开市各项工作已准备就绪，定于 2021 年 11 月

15 日开市。81 家公司将成为首批上市公司，112 家证券公司成为正式会员，开市后

合计可参与交易的投资者逾 400 万户。 

遭弃购新股上市后表现亮眼 

11 月 11 日，创业板新股力诺特玻（301188.SZ）正式上市，发行价格 13 元/股，盘

中一度大涨 137%，收盘报 27.12 元，大涨 108%。公告显示，发行市盈率为 35.57

倍，高于近期行业平均市盈率的 18.61 倍。在认购阶段，网上发行部分的 8.3 万股被

弃购，对应金额为 108.85 万元。 

而近期弃购比例同样高的注册制新股——强瑞技术（301128.SZ），上市首日也表现

强劲。11 月 10 日，作为创业板新股，强瑞技术上市首日涨幅可观。当日盘中，其股

价两次触及临停机制，股价一度冲至 79.8 元，涨幅逾 160%，收盘时上涨 88.13%，

收盘价为 56.1 元/股。公开资料显示，强瑞技术网上投资者放弃认购的股份数量为

509100 股，全部由主承销商包销，国信证券包销股份数量占总发行数量的比例为

2.76%。同样，新股 N 镇洋（603213.SH）11 月 11 日上市首日即上涨 44%，最终报

收 8.63 元/股。该股投资者弃购数量更多。据公告，网上投资者放弃认购股份数量为
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281775 股，投资者放弃认购金额达 168.78 万元。 

公募基金代销保有量 2021Q3 头部排名总体稳定 环比增速分化加大 

基金业协会披露2021Q3 代销保有量数据，Q3 全市场公募基金规模环比增速放缓，

头部机构座次总体相对稳定，以天天基金及蚂蚁为代表的的第三方机构逆市实现环比

正增长、驱动份额继续提升；从环比增速情况看，分化在加大，部分代销规模在几百

亿的中型机构增速亮眼。 

总体看：Q3 全市场偏股型（股票+混合型）及非货币型规模环比增速分别为 1.8%及

5.3%，环比增速均较上季度放缓。分行业看：第三方代销机构逆市实现环比正增长，

驱动份额提升。头部公司变化：前 5 名中，天天基金、蚂蚁份额提升，天天基金在偏

股型份额提升最快，蚂蚁在非货币型产品份额提升最快。从环比增速情况看分化在加

大，部分代销规模在几百亿的中型机构表现亮眼。在权益市场结构性行情持续阶段，

券商的架构调整、资源分配、考核导向都在向财富管理倾斜，以提升整体竞争力、拉

动收入利润水平，但代销保有量仍呈现一定波动性。 

8 只北交所主题公募基金准予注册 

11 月 12 日，证监会表示，为支持行业机构围绕北交所开发设计新基金产品，证监会

近日准予注册 8 只北交所主题公募基金。上述基金采取 2 年定期开放运作方式，约

定 80%以上非现金基金资产投资于北交所股票，可以为北交所带来增量长期资金。 

证监会表示，深化新三板改革、设立北京证券交易所，是落实国家创新驱动发展战略、

全面深化资本市场改革的重要举措，有利于提升多层次资本市场体系对实体经济的服

务覆盖面和适配性，也为公募基金拓展了投资运作空间。北交所上市交易的股票属于

公募基金的法定投资范围，公募基金可依照法律法规及基金合同约定开展北交所股票

投资。下一步，证监会将按照稳中求进工作总基调，继续支持和引导公募基金行业加

大优质产品供给，持续提升价值发现和投资专业化水平，更好服务居民财富管理和实

体经济金融需求。 

东方财富董事长其实因误操作 违规卖出 10000 股 

11 月 12 日，东方财富发布关于控股股东误操作交易公司股票及致歉的公告，公司控

股股东、实际控制人、董事长其实先生因误操作，在未预先披露减持计划的情况下卖

出公司股票 10,000 股。 

公告称，其实先生于 2021 年 11 月 11 日因误操作通过集中竞价方式卖出公司股票

10,000 股，成交均价 35.15 元/股，成交金额 35.15 万元，占当日公司总股本的

0.0001%，本次交易后，其实先生持有公司股票 2,126,501,568 股，占当日公司总股

本的 20.51%。本次交易行为未在十五个交易日前披露减持计划，违反了《上市公司

股东、董监高减持股份的若干规定》及《深圳证券交易所上市公司股东及董事、监事、

高级管理人员减持股份实施细则》的相关规定。 

东方财富表示，截至目前，其实先生没有减持公司股票的相关计划，本次交易行为系

误操作，不具有主观故意，未构成短线交易，未发生在公司披露定期报告的敏感期内，

不存在因获悉内幕信息而交易公司股票的情况。公司将进一步加强组织董事、监事、

高级管理人员对《证券法》《上市公司股东、董监高减持股份的若干规定》《深圳证
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券交易所上市公司股东及董事、监事、高级管理人员减持股份实施细则》等相关法律

法规、规范性文件的学习，督促相关人员严格遵守规定，切实加强证券账户管理，避

免此类事件再次发生。 

4.上市公司重要公告 

4.1 人事变动 

11-12 

方正证券：高利因到退休年龄，辞去公司董事、执行委员会副主任、执行委员会委员

及总裁职务；廖航因工作原因，辞去公司董事职务；施光耀因到退休年龄，辞去公司

副总裁职务；雍苹因到退休年龄，辞去公司监事会主席及监事职务。 

4.2 短期融资券 

11-08 

广发证券：公司 2021 年度第九期短期融资券已于 2021 年 11 月 8 日发行完毕，实

际发行总额 30 亿元人民币，期限 1 年，票面利率 2.84%。 

11-10 

长城证券：公司 2021 年度第十期短期融资券已发行完毕，本次实际发行总额为 10

亿元人民币，票面利率为 2.63%，兑付日为 2022 年 3 月 10 日。  

11-11 

中信建投：公司 2021 年度第十六期短期融资券已发行完毕，该债券简称“21 中信建

投 CP016”，实际发行总额人民币 20 亿元，票面年利率 2.79%。 

浙商证券：公司 2021 年度第十一期短期融资券已于 2021 年 11 月 11 日发行完毕，

实际发行总额 15 亿元人民币，期限 91 天，票面利率 2.61%。 

中国银河：公司 2021 年度第十三期短期融资券已于 2021 年 11 月 11 日发行完毕，

实际发行总额为 34 亿元人民币，票面年利率为 2.75%，到期兑付日为 2022 年 8 月

11 日。 

4.3 增资 

11-12 

东方证券：公司向全资子公司上海东证期货有限公司增资 5 亿元，其注册资本由人民

币 23 亿元变更为人民币 28 亿元。 
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4.4 部门增减 

11-12 

光大证券：为进一步优化营业网点布局，公司决定撤销无锡政和大道证券营业部及

滁州丰乐大道证券营业部。 

4.5 子公司 

11-09 

山西证券：公司资产管理子公司工商登记手续已办理完毕，并领取《营业

执照》，成立日期为 2021 年 11 月 9 日 ，注册资本为人民币 5 亿元整 ，

经营范围为证券业务（证券资产管理）和公募基金管理业务。 

5. 风险提示 

 资本市场监管加强的风险； 

 市场竞争加剧的风险； 

 疫情控制不及预期。 
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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