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核心观点

1.行业景气度延续，大财富管理业务线保持成长性。在居民资产向权益转移、注册制改革深化和流动性相对宽松的背景下，我们预
计2022年上市券商整体净利润有望增长15%，行业ROE进一步提升至10.2%；券商投资或仍将围绕大财富管理主线，流动性和股市
beta因素或成为券商资金型业务利润边际变化的重要催化，维持行业“看好”评级，关注低估值龙头券商机会。推荐标的东方证券、
广发证券和东方财富，受益标的兴业证券、长城证券、中金公司（H股）和中信证券。

2.财券商板块性机会缺失，财富管理主线走出独立行情。截至11月10日，券商板块跑输大盘，下半年市场成交量持续火热，大财富
管理业务较强的券商走出较强的独立行情，同时9月北交所设立驱动券商有所上涨。行业竞争激烈和对资本金依赖加大带来板块性
机会缺失。从个股看，大财富管理业务较强的券商以及新三板业务较强的券商具有较高超额收益。基本面看，券商景气度延续，
2021前三季度40家上市券商营收/净利润同比分别+15%/+23%，在2020年三季度高基数下，仍能实现超过20%的正增长。未来，北
交所有望开辟增量市场，第三支柱养老政策若落地有望带来增量资金。

3.财富管理和资产管理为未来盈利成长性主要驱动。（1）财富管理：2021市场活跃度较高，预计2022年全市场成交额将维持高位。
券商财富管理转型持续深化，产品代销收入有望保持高速增长，驱动经纪业务持续增长，基金投顾作为财富管理转型重要抓手，
AUM及客户数不断增长。（2）资产管理：公募业务贡献较高盈利，随着政策放开，及公募规模不断增长，多家券商积极布局公募
业务。同时券商主动管理转型有望驱动资管业绩高增，未来财富管理和资产管理有望成为业绩主要驱动力。

4.投行业务后续或将放缓，直投及跟投盈利贡献持续增长。（1）投行：2019年科创板实施注册制，资本市场迎来深改，IPO规模自
2019年起实现高增，经历两年高增长后，2021年下半年起IPO规模同比有所下降，投行业务更加强调高质量发展，投行业务盈利增
速或有所放缓。（2）投资：目前多数券商将方向性自营敞口额度控制在较小规模，发力衍生品等非方向性业务，风险敞口相对较
小，利于平抑市场波动。同时直投和跟投业绩贡献增加，未来投资业务整体收益有望更加稳健。（3）信用业务：两融规模扩张，
驱动利息净收入增长，股票质押风险显著下降。

风险提示：市场波动风险；政策落地不及预期。
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1 历史复盘：券商景气度延续，财富管理主线走出独立行情

数据来源：Wind、开源证券研究所

板块+个股复盘：券商板块性机会缺失，两类公司超额收益率较高

• 截至11月10日，券商指数累计-13.4%，跑输沪深300指数6个百分点，Q1券商主要受交易端影响，持续跑输，Q2市场整体回
调，机构资金逐渐关注券商这类盈利确定性较高，同时估值较低的板块。Q3之后大财富管理业务较强的的券商走出较强
的独立行情，9月北交所设立驱动券商有所上涨。

• 大财富管理业务（基金代销+公募基金+券商资管）较强的券商以及新三板业务较强的券商具有较高超额收益。

图1：2021年券商整体跑输大盘 表1：两类券商具有超额收益

数据来源：Wind、开源证券研究所
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券商指数累计涨跌幅 沪深300累计涨跌幅

券商 年初至11.15涨跌幅（%）
较沪深300超额收益率

（%）
较券商指数超额收益

率（%）

广发证券 37.59 43.90 51.87

东方财富 36.98 43.29 51.25

东方证券 21.13 27.44 35.40

申万宏源 4.20 10.52 18.48

国泰君安 2.24 8.55 16.51

兴业证券 1.91 8.22 16.18

海通证券 -0.20 6.11 14.07

东北证券 -6.60 -0.29 7.68

西南证券 -8.10 -1.79 6.18

华泰证券 -9.67 -3.36 4.61

沪深300 -6.31

证券Ⅱ -14.28
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数据来源：中证协、开源证券研究所

行业竞争激烈和对资本金依赖加大带来板块性机会缺失

• 券商业务同质化严重，行业竞争激烈，集中度难以提升，从2013年至2021H1，CR6净利润和净资产集中度并未明显提升。

• 投资、信用等业务需要较多净资本，行业对资本金依赖度加大，频繁再融资将拉低行业ROE，带来券商板块性机会缺失。

图2：证券行业集中度并未明显提升 图3：2020和2021年券商完成再融资规模分别为1100/324亿元

数据来源：Wind、开源证券研究所
注：2021年数据截至11月15日
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数据来源：Wind、开源证券研究所

当前板块估值低于历史中枢，主动型基金券商持仓占比有所上升

• 当前板块PB1.5，PE17倍，低于2013年以来的历史中枢，六家头部券商平均PB1.3倍，PE13倍，处于历史低位。

• 2021年Q3主动型基金增配大财富管理较强的广发证券和东方证券，东方财富连续两个季度获得增配。

图4：当前板块PB低于历史中枢 图5：东方财富获得持续增配

数据来源：Wind、开源证券研究所
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数据来源：Wind、开源证券研究所

券商2021年前三季度业绩延续高增，盈利能力不断提升

• 2021前三季度40家上市券商净利润同比+23%，2021前三季度年化ROE10.1%，较2020年+1.7pct。

• 2021年上市券商前三季度资管、经纪、利息净收入分别同比+24.6%/+19.4%/+15.3%，为业绩增长主要驱动，投行和投资业
务收入前三季度同比分别+0.6%/+11.1%。

图6：2021前三季度ROE持续上行

表2：2021前三季度券商业绩持续增长

数据来源：Wind、开源证券研究所
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40家上市券商合计
2021前三季度

金额（亿元） YOY 收入占比
经纪业务 1,035 19.4% 27.2%

投行业务 406 0.6% 10.7%

资管业务 349 24.6% 9.2%

投资业务 1,347 11.1% 35.5%

利息净收入 463 15.3% 12.2%

其他业务净收入 199 42.4% 5.2%

调整后营业收入 3,799 15.0%

其他业务收入 1,078 65.2%

营业收入合计 4679 22.5%

营业税金及附加 26 13.1% 1%

管理费用 1,799 18.3% 47%

信用减值及其他资产减值损失 50 -71.9% 1.3%

其他业务成本 880 71.4% 23%

营业支出 2,754 23.3%

营业利润 1,925 21.5%

净利润 1,526 22.8%

归母净利润 1,479 22.8%

历史复盘：券商景气度延续，财富管理主线走出独立行情



2 政策回顾及展望：券商进入高质量发展

资料来源：证监会、证券业协会、开源证券研究所

政策回顾：券商进入高质量发展，财富管理转型不断推进

• 资本市场深改持续推进，2021年证券行业政策围绕提高上市公司质量、建设多层次资本市场体系，为全面注册制打下基础。

• 中政协开展证券公司账户管理功能优化试点、基金投顾试点资格扩大，政策不断推进券商财富管理转型。

表3：券商进入高质量发展，财富管理转型不断推进

时间 政策内容 影响

2020/12/31 退市新规落地 加大市场出清力度，利于股市优胜劣汰

2021/2/5 证监会批复深交所合并主板与中小板
利于优化深交所板块结构，突出创业板市场定位，为全面注册制减轻改革

阻力

2021/2/19
外汇局资本项目管理司司长叶海生表示研究有序放宽个人资本项

下业务限制，推动证券公司外汇业务试点
跨境投资便利提升，需求扩容利好境内和境外互联网券商

2021/2/26
沪深交易所分别发布实施全国中小企业股份转让系统挂牌公司向

科创板、创业板转板上市办法
新三板精选层转板上市基础性制度建立，新三板公司转板上市进入实操阶

段

2021/3/5 短融细则修订 利于券商负债管理

2021/3/18 修改证券公司股权管理规定 利于券商扩大资本金，引入战略投资者

2021/4/2 中证协开展证券公司账户管理功能优化试点
从建立综合客户账户、支持同名划转、分类账户管理三个方面优化现有账

户管理模式，利于券商提高财富管理业务发展

2021/4/6 深交所主板与中小板正式合并
利于优化深交所板块结构，突出创业板市场定位，为全面注册制减轻改革

阻力
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资料来源：证监会、证券业协会、开源证券研究所

（续）表3：券商进入高质量发展，财富管理转型不断推进

时间 政策内容 影响

2021/4/16 证监会修改《科创属性评价指引》 金融科技科创板上市受限

2021/6/11 银行现金管理类产品规范政策落地 拉平银行理财与货基差距，银行相对优势下降

2021/7/1 公募基金投顾试点资格扩大 推进券商财富管理转型，利于保有量提升

2021/9/3 北京证券交易所成立 利于中小企业融资，加快全面注册制进程

2021/9/17 北交所降低个人投资者门槛 利于北交所活跃度提升

2021/9/24 证监会发布投行业务廉洁从业规则 进一步推进惩治金融腐败和防控金融风险，也为全面注册制打下基础

2021/9/30 证监会发布《IPO辅导监管规定》 进一步压实中介机构责任，从源头提高上市公司质量

2021/10/30 证监会发布北交所主要规则制度 完善北交所各项制度，为北交所开市做准备

政策回顾及展望：券商进入高质量发展
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数据来源：证监会、证券业协会、开源证券研究所

展望：北交所开辟增量市场，第三支柱养老政策有望落地

• 未来全面注册制进程有望加快，北交所将为券商开辟增量市场，带动经纪、投行、投资业务增长，但短期盈利影响有限。

• 第三支柱养老政策将会落地，有望推动增量资金不断入市。

表4：预计北交所2022年投行业务将拉动行业净利润+0.63%

2020
2021前三季

度
2021E 2022E

精选层上市数量 41 25 85 95

承销及保荐费用（亿
元）

7.01 3.25 29.75 33.25

单家公司承销及保荐
费用（亿元）

0.17 0.13 0.35 0.35

承销净利率 30% 30% 30% 30%

IPO增加净利润（亿元） 2.1 0.98 8.93 9.98

行业2020年净利润
（亿元）

1575 1575

占2020年净利润比重 0.63% 0.63%

表5：预计北交所2022年经纪业务将拉动行业净利润+0.31%

2020 2021前三季度 2021E 2022E

精选层成交额（亿元） 274 727 2,930 12,932

YOY 970% 341%

交易日 108 184 244 244

日均股票成交额（亿元） 2.54 3.95 12.01 53

日均换手率 1.00% 0.60% 1.20% 2.00%

精选层流通市值（亿元） 301 1,005 1700 3600

精选层公司数量 41 66 85 180

单家公司流通市值（期末值） 7.34 15.23 20 20

佣金率 0.03% 0.03%

经纪业务收入（亿元） 1.47 6.51

经纪业务净利润（亿元）（考虑所
得税）

1.11 4.88

行业2020年净利润（亿元） 1575 1575

占2020年净利润比重 0.07% 0.31%

数据来源：证监会、证券业协会、开源证券研究所

政策回顾及展望：券商进入高质量发展
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数据来源：Wind、开源证券研究所

财富管理：预计2022年全市场成交额将维持高位，产品代销驱动经纪业务增长

• 2021市场活跃度较高，截至10月末，全市场日均股基成交额1.12万亿元，同比+22.9%，中性假设下，我们预计2022年日均
股票成交额相较2021年1-10月下降3%左右，2021年高基数下，预计2022年市场成交额将维持高位。

• 财富管理转型深化，产品代销驱动经纪业务增长。2021H1，40家上市券商代销金融产品收入同比+136%，占经纪业务收入
比重从2019年的5.4%提升至2021H1的13.3%，预计未来公募市场CAGR为25%，代销金融产品收入增速有望超过25%。

表6：预计2022年市场成交额将保持高位 图7：预计未来代销收入同比增速超25%

数据来源：Wind、开源证券研究所
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财富管理：基金投顾增长较快，券商发力券结产品

• 自2019年基金投顾试点开启后，共29家券商获得基金投顾试点资格，截至2021年7月，基金投顾合计服务资产超500亿元，
服务投资者约250万户，试点开启较早的券商AUM和客户数快速增长，6月末，国联证券基金投顾AUM71.08亿元，客户数
9.7万人。

• 券结模式可以消除佣金分仓30%限额的规定，佣金可由1-3家券商切分，有望增加券商分佣，驱动券商扩大产品保有规模，
发力券结产品代销有望成为券商财富管理转型另一抓手，2020年和2021Q3末，券结产品规模分别为1514/3174亿元，增长
较快，同时权益产品占比较高，2020年和2021Q3末分别为73%/84%。

图8：券结产品规模和数量快速增长

数据来源：Wind、开源证券研究所
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3 看好大财富管理业务线成长性，机构业务增长提升ROE

资产管理：公募业务贡献高盈利，多家券商积极布局公募业务

• 2021年基金公司进入业绩加速兑现期，多家基金公司上半年利润增速超100%，为券商贡献较高盈利。

• 2020年7月起，证监会允许“一参一控一牌”，随着政策放开以及公募规模不断增长，多家券商积极布局公募业务。

表7：2021H1参控股公募基金贡献较高利润

数据来源：各公司公告、Wind、开源证券研究所

单位：
亿元

合计
贡献

持股公募基金1

基金公司
持股比
例

2021H1

净利润
YOY

利润
贡献

第一创业 47% 创金合信 51% 0.73 109% 11%

长城证券 47% 景顺长城 49% 7.20 104% 42%

兴业证券 32% 兴证全球 51% 13.76 128% 29%

西南证券 32% 银华基金 44% 4.92 12% 32%

东方证券 21% 汇添富 35% 15.70 141% 21%

广发证券 19% 广发基金 55% 12.72 40% 12%

东北证券 17% 东方基金 57.60% 0.47 123% 4%

国海证券 15%
国海富兰
克林

51% 1.34 120% 15%

招商证券 13% 博时基金 49% 8.05 61% 7%

申万宏源 9% 申万菱信 67% 0.73 55% 1%

表8：券商加速布局公募基金业务

时间 券商 事项

2020/2 东兴证券 获证监会核准设立东兴基金管理有限公司

2020/4
天风证券

获证监会核准设立天风（上海）证券资产管理有限公司

2020/8 五矿证券 申请公募基金管理资格牌照

2021/1
国泰君安

国泰君安资管公募证券投资基金管理业务获证监会核准

2021/2 中信证券 董事会决议设立全资资管子公司，拟申请公募牌照

2021/3 国泰君安 将华安基金持股比例从20%提升至28%

2021/3 中金证券 董事会决议设立全资资管子公司，拟申请公募牌照

2021/5 山西证券 获证监会核准设立山证（上海）资产管理有限公司

2021/6
国联证券 董事会决议设立公募业务部，同意公司申请公募基金管理业

务资格

2021/6
中原证券 以增资等方式成为合煦智远的控股股东，拟持有合煦智远

50%以上的股权
2021/8 中信建投 将中信建投基金持股比例从55%增至75%

2021/10 国泰君安 将华安基金持股比例由28%提高至43%

2021/10 华西证券 设立华西基金管理有限公司，公司持股76%

数据来源：Wind、开源证券研究所



3 看好大财富管理业务线成长性，机构业务增长提升ROE

资产管理：公募增长空间广阔，主动管理规模快速增长

• 公募增长空间广阔，预计到2025年非货基公募规模有望扩大至36.4万亿元，未来5年非货基CAGR有望达25%。

• 2021年第二季度末定向资管、集合资管规模分别为51562/26254亿元，较年初分别-13%/+26%，主动管理规模增速扩张。2021

年前三季度上市券商资管业务收入265亿，同比+26.4%。未来，随着券商资管逐步向主动管理转型，资管业务收入有望保持
增长。

表9：未来5年非货基公募CAGR有望达25%

数据来源：Wind、社科院、开源证券研究所

图9：2021Q2末券商集合资管规模较年初+26%

数据来源：Wind、开源证券研究所

单位：万亿元 2020年 2021H1 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

居民资产规模 476.3 509.0 528.7 581.5 636.8 694.1 753.1

YOY/较年初 11.5% 6.9% 11.0% 10.0% 9.5% 9.0% 8.5%

居民金融资产 (总
理财+储蓄+股票)

206.0 225.2 238.2 270.7 302.8 337.0 373.2

YOY/较年初 16.2% 9.3% 15.6% 13.7% 11.9% 11.3% 10.7%

居民金融资产占
总资产规模比重

43.3% 44.2% 45.1% 46.6% 47.6% 48.6% 49.6%

提升比例 1.7% 1.0% 1.8% 1.5% 1.0% 1.0% 1.0%

非 货 公 募 基 金
（个人+机构）

11.8 13.8 15.6 19.9 24.7 30.1 36.4

YOY/较年初 55% 16% 32% 28% 24% 22% 21%

非货基占居民金
融资产比重

5.7% 6.1% 6.5% 7.3% 8.1% 8.9% 9.7%

提升比例 1.4% 0.4% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%
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3 看好大财富管理业务线成长性，机构业务增长提升ROE

数据来源：Wind、开源证券研究所

投行：强调高质量发展，后续IPO增速或将放缓

• 2019和2020年IPO规模同比分别+84%/+86%，IPO经历两年高增长后，2021年IPO规模增速放缓，2020上半年受疫情影响基
数较低，2021上半年IPO规模同比+51%，2021Q3IPO规模同比-26%，往后看，IPO增速或将放缓。

• 投行业务强调高质量发展，北交所开辟增量业务。2021年以来，围绕投行业务质量及中介机构职责等政策相继出台，中介
机构职责不断压实。同时，2021年9月北交所正式成立，北交所采用注册制发行，上市公司由创新层公司产生，未来北交
所公司上市将为投行业务开辟增量市场。

图10：2021Q3IPO规模同比增速有所下滑
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数据来源：Wind、开源证券研究所

投资业务：直投及跟投业绩贡献增加

• 券商控制方向性自营额度，发力衍生品等非方向性业务，风险敞口相对较小，利于平抑市场波动，在股市下跌时仍能保持
稳健收益9月末收益互换和场外期权名义本金分别为9469/9501亿元，较年初分别+82%/+26%。

• 2019年起自营金融投资收益率逐渐趋稳，2021Q3年化自营金融资产投资收益率为4.9%。同时资产端多元化经营下，资产
端收益率整体保持稳定，2021H1年化资产端收益率为6.2%，利率下行带来负债成本下降，驱动净利差不断提升。

图11：场外衍生品规模保持扩张 图12：券商净利差不断提升

数据来源：Wind、开源证券研究所
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3 看好大财富管理业务线成长性，机构业务增长提升ROE

投资业务：直投及跟投业绩贡献增加

• IPO发行增加加快券商股权投资项目退出，旗下私募和另类子公司利润增加，盈利贡献持续增长。2017-2021H1，上市券
商私募和另类子公司合计利润贡献从8%提升至11%，科创板跟投收益不断提升，从2019年的2%提升至2021H1的8%，直投
和跟投业绩贡献明显增加。

图13：2019年起私募和另类子公司利润贡献有所提升

数据来源：Wind、开源证券研究所

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2017年 2018年 2019年 2020 2021H1

私募和PE子公司利润贡献

图14：科创板累计跟投收益贡献有所提升
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数据来源：Wind、开源证券研究所

信用业务：两融规模保持扩张，股票质押风险降低

• 截至11月10日，全市场两融规模1.84万亿元，较年初+14%，融券余额占比7.6%，两融规模保持扩张。

• 2021年买入返售规模持续下降，Q3末上市券商买入返售余额4280亿元，同比-9%，较年初-10%，经过几年的风险排查，股
票质押风险明显下降，上市券商买入返售规模降幅放缓。

图15：两融规模保持扩张 图16：2021年减值损失大幅下降

数据来源：Wind、开源证券研究所
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4 盈利预测及投资建议

数据来源：Wind、开源证券研究所

盈利预测

我们预计2021-2023年上市券商净利润同比分别+34%/+15%/+18%。
表10：预计2021-2023年上市券商净利润同比分别+34%/+15%/+18%

40家上市券商整体 2019年 2020年 2021年E 2022年E 2023年E

经纪业务收入 742 1,140 1,355 1,395 1,540

YOY 19.4% 53.7% 18.8% 2.9% 10.4%

日均股基成交额 5,580 9,042 11,031 11,031 12,134

投行业务收入 416 580 570 677 816

YOY 23.4% 39.4% -1.8% 18.8% 20.5%

资产管理收入 314 389 486 616 781

YOY 3.0% 23.8% 24.8% 26.9% 26.7%

大投资业务收入 1,367 1,578 1,849 2,239 2,672

YOY 89.1% 15.4% 17.2% 21.1% 19.3%

自营投资收益率 5.20% 5.06% 4.83% 4.74% 4.64%

利息净收入 422 534 640 593 575

YOY 15.1% 26.7% 19.9% -7.4% -3.0%

营业收入（调整后） 3,440 4,404 5,155 5,827 6,750

YOY 36.8% 28.0% 17.0% 13.0% 15.9%

管理费 1,763 2,103 2,474 2,739 3,105

信用减值及其他资产减值损失 207 340 88 105 135

归母净利润 1,087 1,456 1,953 2,248 2,646

YOY 69.8% 34.0% 34.2% 15.1% 17.7%

ROE 6.97% 8.35% 9.90% 10.23% 10.82%

权益乘数（扣除客户保证金） 3.63 3.83 4.05 4.28 4.53



4 盈利预测及投资建议

数据来源：Wind、开源证券研究所
注：除东方财富、东方证券和广发证券外，上述公司盈利预测来自Wind一致性预期。

投资结论：行业景气度延续，大财富管理业务线保持成长性。

• 截至2021年前3季度，上市券商盈利连续3年保持高增长，我们预计在居民资产向权益转移、注册制改革深化和流动性相对
宽松的背景下，2022年上市券商整体净利润有望增长15%，行业ROE进一步提升至10.2%；财富管理和资产管理或是利润
增速最高且确定性较强的细分业务，券商投资或仍将围绕大财富管理主线；流动性和股市beta因素或成为券商资金型业务
利润边际变化的重要催化，关注低估值龙头券商机会。

• 推荐标的东方证券、广发证券和东方财富，受益标的兴业证券、长城证券、中金公司（H股）和中信证券。

证券代码 证券简称
股票价格 EPS P/E

评级
2021/11/19 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E

600958.SH 东方证券 13.93 0.38 0.78 0.97 36.66 17.86 买入

000776.SZ 广发证券 22.50 1.32 1.63 2.00 17.05 13.80 买入

300059.SZ 东方财富 35.22 0.58 0.87 1.11 60.85 40.48 买入

601377.SH 兴业证券 8.72 0.60 0.74 0.89 14.59 11.86 未评级

002939.SZ 长城证券 11.56 0.48 0.50 0.56 24.08 23.12 未评级

3908.HK 中金公司 19.32 1.60 2.14 2.63 12.09 9.02 未评级

600030.SH 中信证券 24.30 1.16 1.63 2.05 20.95 14.93 未评级

表11：受益标的盈利预测及估值



5 风险提示

• 市场波动风险；

• 政策落地不及预期。
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