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[Table_Title]  

证券行业 2021 年三季报综述 
财富业务驱动成长，自营资管主导分化 
[Table_Summary]  

前三季度上市券商归母净利润高基数下同比增长 25%，财富业务驱动成长，
自营和资管主导分化。我们认为居民财富向资本市场转移背景下财富业务成
长动能尚未完全释放，有望继续驱动增长，坚持推荐成长与稳健兼具的头部
和财管特色券商：中信证券、华泰证券、东方证券、兴业证券、东方财富。 

 上市券商业绩持续强劲增长。2021 年前三季度，上市券商营业收入合计

4795 亿元，同比增长 23%，归母净利润 1547 亿元，同比增长 25%，已超

过去年全年水平。1）收入端驱动净利润增长，财管相关业务资管、经

纪、利息收入增速最高，分别为 25%、19%、15%，合计收入增量占总

收入增量的 33%，为业绩的主要驱动力。2）成本端信用减值损失计提

金额由 175 亿元大幅减少至 36 亿元，对业绩拖累显著缓解。此外经营成

本控制水平也有效提升，业务及管理费占总营收比例下降 150BP。 3）

上市券商通过股债多渠道融资，总资产合计 10.3 万亿元，较年初增长

15%。杠杆倍数稳定提升至 3.84 倍，与利润增长共同驱动 ROE 上升，年

化 ROE 同比提高 80BP 至 10.3%。 

 财富业务驱动增长，机构业务高基数下增幅收窄。1）财富业务：股基

成交活跃驱动经纪业务净收入增长 19%，代销业务互联网平台优势显著

保有份额大幅提升。行业资管规模已呈现止降回升趋势，主动管理占比

加速提升，带动资管净收入强势增长 4.6%，单季收入持续提升。两融余

额持续攀升，带动利息净收入稳健增长 15.1%。2）机构业务：投行 IPO、

可转债与债权承销规模增长，再融资家数增长而金额下滑，上年同期收

入高基数拖累了投行业务净收入增速，前三季度仅增长 0.6%。3）在股

债市场行情波动背景下，自营业务净收入增长 10.0%，金融投资规模显

著扩张，较年初增长 14.8%。 

 行业分化下大券商凸显成长与稳健兼具的特点，集中度略升。前三季度

行业分化持续，42 家上市券商中 32 家归母净利润正增长，23 家年化 ROE

提升。大券商表现更亮眼，凸显出成长性与稳健性兼具的特点：1）在

驱动成长的财富业务方面，券商资管规部分大中型券商率先呈现显著增

长趋势，头部券商和资管特色券商资管净收入规模居前且增幅较中小券

商高 25 个百分点。2）在投行业务方面，头部券商维持较高集中度，收

入增速较中小券商高 3 个百分点。3）在自营业务方面，大券商收入增

幅较中小券商高 30 个百分点。前 11 家大券商归母净利润占 42 家上市券

商比例为 69%，同比提升 1 个百分点。 

投资建议 

 看好券商行业成长性，继续推荐重点受益的龙头券商和财富特色券商。

我们坚持看好资本市场供给侧持续改革叠加居民财富管理需求提升背

景下券商板块的成长性，在和市场区间震荡的结构性行情中具备较高投

资价值。当前券商市净率 1.66 倍，仅处于历史 30%-40%分位数区间，低

估值与高景气度产生背离。未来财富管理预计仍然是券商业绩增长的主

要动力，继续推荐财富管理驱动高增的财富特色券商和在业绩分化背景

下稳健性与成长性兼具的龙头券商。重点推荐中信证券、华泰证券、东

方证券、兴业证券、东方财富。 

风险提示 

 市场波动、政策出台与国际环境对行业的影响超预期。 
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1 业绩持续增长，分化下大券商集中度略升 

1.1 上市券商业绩保持强劲增势，财富管理业务是主要驱动力  

业绩保持强劲增势，前三季度归母净利润已超去年全年。42 家上市券商合并口径合计实现营业收入

4795 亿元，同比增长 23%。全年来看，历史上上市券商全年营收高点分别为 2020 年的 5290 亿元和 2015

年的 5278 亿元，2021 年全年有望创下历史新高。2021 年前三季度，上市券商归母净利润合计 1547

亿元，同比增长 25%，已经超过去年全年的 1462 亿元。 

 

图表 1. 上市券商营收及归母净利润变化 
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资料来源：万得，中银证券 

 

主营业务收入全线增长，自营业务收入占比下滑。经纪、投行、资管、利息、自营业务净收入同比

增速分别为 19%、1%、25%、12%、10%，受益于公募基金销售火热和券商资管产品改革的深化，资

管净收入增幅最大。经纪、投行、资管、利息、自营业务净收入占比分别为 20%、9%、9%、10%、

28%，其中自营业务收入占比同比下滑 3 个百分点。 

 

图表 2. 上市券商收入构成  图表 3. 前三季度上市券商各项业务收入及增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

财富管理是利润增长的主要驱动力。财富管理相关业务（经纪、资管、利息）收入合计 1853 亿元，

占总营收比例高达 39%，同比增幅为 19%（298 亿元）。将单项业务收入增长贡献定义为单项业务净

收入增量占总营收增量的比例，三项业务收入增长贡献合计 33%。 
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大宗商品交易业务收入贡献高但利润贡献有限。五大主营业务以外的其他收入合计 1290 亿元，增长

61%，收入占比从 21%大幅提升到了 27%，收入增长贡献高达 54%，一是由于其他收入中以大宗商品

贸易业务收入为主，上半年大宗商品市场价格大幅上涨，导致券商前三季度整体大宗商品销售额大

幅增长；二是不同于其他业务以净收入口径计入营业收入，大宗商品贸易业务的收入计入营业收入

中的“其他业务收入”项，而其支出计入营业成本中的“其他业务支出”项。大宗商品业务毛利率

较低，据各券商中报附注披露的数据，2021 上半年上市券商该业务毛利率平均仅为 3.72%，因此对净

利润贡献较小。 

 

图表 4. 上市券商各项业务收入增长贡献 
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资料来源：万得，中银证券 

 

归母净利润率略升 35BP，主要源于信用减值损失计提金额减少。上市券商整体成本控制水平提升，

归母净利润率为 32%，同比略提升 35BP。一方面是由于上市券商成本控制水平提升。尽管业务及管

理费金额增长了 18.5%至 1822 亿元，但其占总营收的比例同比大幅下降 150BP 至 38.0%，业务及管理

费成本减少 71 亿元（=150BP x 2021 年前三季度总营收 4795 亿元）。更重要的原因是信用减值损失计

提金额大幅减少，对净利润的拖累显著缓解。前三季度上市券商合计计提信用减值损失 36 亿元，较

上年同期 175 亿元减少 80%（减少 139 亿元）。42 家上市券商中，35 家公司减少了信用减值损失计

提金额或冲回计提。根据各公司三季报，信用减值计提减少主要是融资类业务的风险敞口降低。 

 

图表 5. 上市券商净利润率变化 
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资料来源：万得，中银证券 
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图表 6. 上市券商主要收支指标变化 
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资料来源：万得，中银证券 

 

1.2 杠杆倍数稳健提高，与业绩增长共同驱动 ROE 上升 

资产规模保持较高增速，杠杆倍数稳定提升。据万得公布数据统计，2021 年 1-9 月 42 家上市券商通

过股权、债权融资方式分别募资 480 亿元和 6570 亿元。上市券商总资产合计 10.31 万亿元，净资产

2.10 万亿元，分别较 2020 年末增长 15%和 9%。上市券商整体财务杠杆倍数为 3.84 倍，近五年来呈稳

定提升趋势。 

 

图表 7. 2021 年 1-9 月券商融资情况 

融资方式 公司名称 募资金额（亿元） 

IPO 财达证券 18 

增发 

西部证券 75 

天风证券 82 

浙商证券 28 

配股 
红塔证券 79 

华安证券 40 

可转债 东方财富 158 

股权融资规模合计  480 

债券发行规模合计  6,570 

资料来源：万得，中银证券；债券发行规模包括公司债、次级债、永续债、资产支持证券、标准化票据等，不含短期融资券 

 

图表 8.上市券商资产规模和杠杆倍数变化 
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资料来源：万得，中银证券；财务杠杆倍数剔除了代理买卖证券款和代理承销证券款 
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杠杆率和 ROA 共同驱动 ROE 提升。ROE 由上年同期的 9.5%提高到 10.3%，一方面是在归母净利润持

续增长的驱动下 ROA 提升，另一方面也是受到了杠杆倍数稳定提升的带动。 

 

图表 9.上市券商 ROE 变化 
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资料来源：万得，中银证券；财务杠杆倍数剔除了代理买卖证券款和代理承销证券款 

 

1.3 单季经纪业务环、同比均大幅增长 

Q3 单季业绩同比保持增长，环比小幅下滑。2021Q3 单季，上市券商合计收入 1672 亿元，同比增长

15%，环比微降 3%；归母净利润合计 527 亿元，同比增长 14%，环比下滑 9%。归母净资产和总资产

规模较较上季度末增长。 

 

图表 10. 上市券商 2021 年各季度财务指标变化 

财务指标 21Q1 21Q2 21Q3 

归母净利润 
数值（亿元） 444 576 527 

同比（%） +29 +31 +14 

营业总收入 
数值（亿元） 1,402 1,721 1,672 

同比（%） +29 +28 +15 

年化 ROE 
数值（%） 9.19 11.64 10.29 

同比（BP） +87BP +118BP -8BP 

归母净资产 数值（亿元） 19,534 20,055 20,904 

总资产 数值（亿元） 93,771 98,318 103,081 

财务杠杆倍数 数值（倍） 3.78 3.87 3.84 

资料来源： 万得，中银证券 

 

单季经纪业务环、同比均大幅增长，自营环比基数高是业绩环比下滑的主因。Q3 单季，受益于股票

成交持续活跃，经纪业务净收入同比、环比分别实现 13%和 40%的增长，成为 Q3 收入最大的主营业

务，资管、利息净收入也实现同比、环比增长。投行业务单季同比高基数下下滑 27%，环比基本持

平。自营业务同比增长 7%，环比受高基数影响下滑 31%，由于自营业务净收入占总营收比例较高，

因此自营业务 Q2 净收入较高是 Q3 业绩下滑的主要原因。 
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图表 11. Q3 单季上市券商各项收入金额  图表 12. Q3 单季上市券商各项收入变化 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

1.4 大券商成长性与稳健性兼具，行业集中度同比提升 

行业分化持续背景下，大券商业绩表现更加亮眼。2021 年前三季度， 42 家上市券商中 32 家实现归

母净利润正增长，仅 23 家年化 ROE 提升。行业持续分化下，大券商业绩表现更加亮眼，前 11 家大

券商归母净利润占 42 家上市券商比例维持 69%的较高水平，同比提高 1 个百分点，大券商整体业绩

同比增长 26.32%，较其他上市券商增幅高近 6 个百分点。大券商平均年化 ROE 达到 11.35%，较其他

券商均值高近 3 个百分点，前 11 大券商均位列行业第一梯队。 

大券商资管和自营业务增幅显著更高，凸显出成长性与稳健性兼具的特点。2021 年前三季度，大券

商投行、资管、信用、自营、其他业务收入同比增幅均高于中小券商，增速差距分别为 3pct、25pct、

8ptc、30pct 和 9pct，经纪业务收入增速与中小券商持平。2021 年财富管理业务驱动业绩增长，投行业

务也在注册制等资本市场供给侧改革催化下迎来新发展，而 Q1 和 Q3 市场波动导致自营业务成为业

绩分化主因，大券商在资管、投行和自营业务方面增幅显著较高，凸显出成长性与稳健性兼备的特

点。 

行业集中度与业绩同时提升。2021 年前三季度，前 11 家大券商归母净利润占 42 家上市券商合计值

的 69%，同比提高 1 个百分点。此前，由于中小券商业绩弹性更高，大券商稳健性更强，当行业业

绩增长时集中度通常出现下降，而行业业绩下滑时集中度提升，2021 年前三季度，行业业绩与集中

度同时提升，体现在行业业绩分化的背景下，大券商成长性与稳健性兼备所带来的优势。 

 

图表 13. 42 家上市券商业绩集中度变化  图表 14. 前三季度大券商 vs 中小券商各项业务同比增速 
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图表 15. 2021 年前三季度上市券商业绩排名（合并口径） 

排名 券商名称 
归母净利润 

（百万元） 
同比增速(%) 

营业总收入 

（百万元） 
同比增速(%) 年化 ROE(%) 同比变化百分点 

1 中信证券 17,645 39.37  57,812 37.66  12.20  2.86  

2 海通证券 11,826 39.10  34,839 23.31  9.99  2.63  

3 国泰君安 11,635 29.97  31,907 23.97  11.04  2.28  

4 华泰证券 11,049 25.00  26,907 10.57  10.98  1.54  

5 广发证券 8,641 6.15  26,871 25.49  11.39  (0.19) 

6 招商证券 8,501 16.92  21,782 21.67  10.53  1.40  

7 国信证券 7,800 42.48  16,996 21.40  11.85  1.09  

8 中金公司 7,454 52.39  21,686 29.08  13.00  0.56  

9 申万宏源 7,409 13.48  24,891 15.88  10.56  0.35  

10 银河证券 7,401 30.97  26,103 44.37  11.12  0.75  

11 中信建投 7,258 (3.11) 20,611 29.96  13.39  (3.50) 

12 东方财富 6,234 83.48  9,636 62.07  22.41  5.32  

13 东方证券 4,321 41.62  18,840 17.37  9.33  2.22  

14 兴业证券 3,523 16.31  13,884 2.87  12.09  0.76  

15 光大证券 3,257 (1.60) 12,305 15.32  7.89  (0.94) 

16 中泰证券 2,544 10.88  9,003 19.58  9.92  0.77  

17 长江证券 2,199 13.85  6,648 12.66  9.85  0.79  

18 方正证券 1,928 30.08  6,459 12.82  6.35  1.31  

19 东吴证券 1,905 27.71  6,391 19.86  8.97  0.78  

20 财通证券 1,594 5.30  4,608 (0.98) 8.99  (0.26) 

21 浙商证券 1,588 54.61  12,079 70.32  9.95  1.79  

22 国金证券 1,538 (1.72) 4,919 4.04  8.89  (0.86) 

23 华西证券 1,427 (6.08) 3,966 16.04  8.69  (1.29) 

24 长城证券 1,355 17.26  5,882 21.49  9.70  0.82  

25 国元证券 1,326 22.74  3,708 4.96  5.63  (0.13) 

26 东北证券 1,215 24.97  5,080 0.05  9.44  1.31  

27 东兴证券 1,180 (7.26) 3,825 (7.03) 7.32  (0.91) 

28 红塔证券 1,055 14.15  5,486 62.74  7.56  (1.46) 

29 西部证券 990 6.94  4,793 30.93  5.01  (1.84) 

30 华安证券 968 (3.40) 2,262 (11.17) 7.69  (2.01) 

31 中银证券 943 11.21  2,630 0.92  8.20  0.03  

32 西南证券 904 20.17  2,562 9.33  4.78  0.26  

33 南京证券 883 23.47  2,110 11.15  7.33  (1.15) 

34 国海证券 780 (15.10) 3,940 8.09  5.61  (1.88) 

35 国联证券 657 43.07  2,054 50.44  6.57  (0.03) 

36 天风证券 635 (9.61) 2,918 (15.00) 3.88  (2.32) 

37 第一创业 625 11.65  2,417 16.53  5.90  (0.67) 

38 山西证券 616 (13.97) 2,895 7.12  4.84  (1.65) 

39 财达证券 546 52.07  1,963 24.41  7.30  (3.75) 

40 中原证券 497 472.61  3,474 57.30  4.88  3.88  

41 华林证券 481 (27.20) 1,064 (7.67) 10.44  (5.33) 

42 太平洋 340 243.21  1,277 59.92  4.65  3.38  

 
上市券商 154,675 24.51 479,483 23.15 10.31 0.82 

资料来源： 万得，中银证券 
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2 财富业务驱动增长，机构业务高基数下增幅收窄 

2.1 经纪：Q3 股基交投显著活跃驱动收入增长，互联网代销保有量强势增长 

经纪业务保持增长，中信证券经纪收入规模大幅领跑行业。 

前三季度：42 家上市券商经纪业务净收入合计增长 19%至 1040 亿元，中信证券以 109 亿元的净收入

金额领跑行业，国泰君安和中国银河分别以 71 亿元和 67 亿元居二、三名。前三季度增幅最高为浙

商证券（+42%）、东吴证券（+41%）和东方证券（+40%）。 

Q3 单季：42 家上市券商同比增长 13%，单季环比增长 40%。中信证券（41 亿元）、中国银河（31 亿

元）、国泰君安（29 亿元）继续包揽收入规模前三名，东吴证券（+34%）、东方证券（+33%）、浙

商证券（+29%）同比增速最高，申万宏源（+19%）、华安证券（+18%）、东吴证券（+18%）环比增

势更强。 

 

图表 16. 上市券商 2021 年前三季度经纪业务净收入 
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资料来源：万得，中银证券；东方财富因会计科目不同未包含在内 

 

图表 17. 上市券商 2021Q3 单季经纪业务净收入 
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资料来源：万得，中银证券；东方财富因会计科目不同未包含在内 

 

股基成交活跃度持续提高，经纪业务净收入增幅低于成交额增速。2021 年前三季度，全市场股基日均成

交额 1.14 万亿元，同比增长 24%，其中 Q3 单季市场成交持续活跃，股基日均交易额达到 1.38 万亿元，

在上年同期的高基数上增长 24%。市场持续活跃带动前三季度经纪业务净收入增长 19%至 1040 亿元，其

中单季同比增长 13%，环比增长 40%。无论是前三季度合计还是 Q3 单季，上市券商经纪业务净收入增

速不及成交额增速，可能主要由于行业平均经纪净佣金率持续下滑，拖累经纪业务收入弹性。 
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Q4 日均成交额仍高于万亿元，代买业务同比增势有望延续。进入 Q4 以来，尽管交投活跃度有所回

落，但截至 11 月 16 日，日均成交额仍在万亿元水平线以上，较 2020 年 Q4 日均成交额（8635 亿元）

有 31%的增幅，Q4 和全年都有望延续代理买卖证券业务的增长趋势。 

 

图表 18. 上市券商合计经纪业务净收入  图表 19. 全市场股票、基金成交金额 
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资料来源：万得，中银证券；东方财富因会计科目不同未包含在内  资料来源：万得，中银证券；2021 年 11 月数据截至 2021 年 11 月 16 日 

 

东方财富旗下天天基金 Q3 代销保有量市场份额提升最多，传统券商整体份额下滑。金融产品代销业

务方面，第三方基金销售机构股票与混合基金保有金额在前三个季度内保持增长，截至 Q3，保有量

在百强机构中的份额较 Q2 末提升 90BP 至 25.1%，其中蚂蚁基金代销保有量较上季末增长 3.4%，份额

提升 40BP 至 11.1%，百强中位居第二名，东方财富旗下的天天基金保有量排名第四，保有量环比增

长 9.6%，份额提升 70BP 至 7.9%，在百强中提升幅度最大。传统券商保有金额下滑 11%，代销百强中

市场份额由 21Q2 的 17.1%下滑至 21Q3 的 15.3%，中信建投和中金财富保有量在百强中份额增长较多，

分别为+8BP 和+4BP，中信证券、华泰证券、广发证券仍然位列代销保有规模前三名。 

 

图表 20. 2021Q3 各类机构股票+混合型公募基金代销数据 

 Q3 保有量规模（亿元） 较 Q2 变化(%) 在百强中的份额(%) 较 Q2 变化（BP） 

银行 36,405 -0.49 59.13 -28 

第三方 15,472 +8.30 25.13 +193 

券商 9,426 -10.64 15.31 -182 

保险 269 +61.08 0.44 +17 

百强合计 61,572 -0.02 100 - 

资料来源： 万得，中银证券；所有数据均为股票与混合型公募基金的代销数据 

 



 

2021 年 11 月 24 日 证券行业 2021 年三季报综述 13 

图表 21. 2021Q3 上市券商股票+混合型公募基金代销数据 

 
Q3 保有量规模 

（亿元） 
较 Q2 变化(%) 在百强中的份额(%) 较 Q2 变化(BP) 在百强中名次 较 Q2 变化 

中信证券 1,095 -7.52 1.78 -0.14 14 降 1 

华泰证券 823 -23.73 1.34 -0.42 18 降 3 

广发证券 736 -6.24 1.20 -0.08 19 降 1 

中信建投 594 9.39 0.96 0.08 21 - 

招商证券 466 -5.67 0.76 -0.05 23 降 1 

东方证券 452 -8.50 0.73 -0.07 25 降 3 

兴业证券 442 -5.76 0.72 -0.04 27 降 1 

中国银河 432 -9.05 0.70 -0.07 28 降 3 

国信证券 394 -19.92 0.64 -0.16 29 降 5 

海通证券 361 -2.96 0.59 -0.02 30 - 

国泰君安 349 -23.30 0.57 -0.17 31 降 4 

申万宏源 272 -4.23 0.44 -0.02 37 降 4 

平安证券 268 1.13 0.44 0.00 38 降 3 

方正证券 228 -13.64 0.37 -0.06 41 降 5 

长江证券 200 -6.54 0.32 -0.02 45 降 4 

安信证券 198 2.59 0.32 0.01 46 降 2 

中金财富 190 13.10 0.31 0.04 47 升 1 

光大证券 184 -13.21 0.30 -0.05 48 降 6 

中泰证券 173 5.49 0.28 0.01 50 - 

国金证券 156 -4.29 0.25 -0.01 51 - 

资料来源： 万得，中银证券；所有数据均为股票与混合型公募基金的代销数据 

 

2.2 投行：受高基数影响增幅收窄，头部效应依然显著 

全市场 IPO、可转债与债权融资规模增长，再融资规模下滑。随着注册制试点的持续推进，前三季

度券商 IPO 承销合计家数增加 17%至 441 家，金额 3705 亿元，同比增长 19%；定增新规发布助长公

司定增热情，增发家数大增 65%，但融资规模下滑 10%至 5358 亿元；可转债家数减少 32%，但融资

规模增长 36%至 2395 亿元。券商各类债券承销规模均呈扩大趋势，其中地方政府债和资产支持证券

的增长金额和幅度均为最大，分别为增长 3873 亿元（+40.1%）和增长 2528 亿元（+20.4%）。券商债

权承销规模整体增长 12.9%至 79801 亿元。 

 

图表 22. 前三季度股权承销规模  图表 23. 前三季度债权承销规模 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

上年同期高基数拖累投行业务净收入增速。2021 年前三季度，上市券商投行业务净收入合计 408 亿

元，同比仅增长 0.6%，其中 Q1 和 Q2 投行业务净收入分别为 90 亿元和 121 亿元，同比保持稳定增长，

但由于 20Q3 净收入高达 194 亿元，高基数导致 21Q3 净收入（142 亿元）同比下滑 27%。 
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图表 24.上市券商合计投行业务净收入 

(40)

(20)

0

20

40

60

80

0

100

200

300

400

500

600

700

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020/9 2021/9

投行业务净收入 同比增速（%）

(亿元) (%)

+0.61%

 

资料来源：万得，中银证券；东方财富因会计科目不同未包含在内 

 

高基数影响下，上市券商投行业务严重分化。41 家上市券商中（东方财富因会计科目不同未包含在

内），仅 10 家券商 Q3 单季投行业务正增长，17 家券商前三季度投行业务收入正增长。 

前三季度：中信证券（56 亿元）、中金公司（41 亿元）、中信建投（35 亿元）投行业务净收入最高，

同比增速前三名为中原证券（+177%）、华林证券（+77%）、东北证券（+73%）。 

Q3 单季：中信证券（23 亿元）、中信建投（15 亿元）、中金公司（14 亿元）单季投行业务净收入最

高，同比增速前三名为东北证券（+273%）、中原证券（+192%）、国联证券（+70%），环比增速前

三名为中原证券（+134%）、东北证券（+128%）、中国银河（+117%）。 

 

图表 25. 上市券商 2021 年前三季度投行业务净收入 
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资料来源：万得，中银证券；东方财富因会计科目不同未包含在内 

 



 

2021 年 11 月 24 日 证券行业 2021 年三季报综述 15 

图表 26. 上市券商 2021Q3 投行业务净收入 

(100)
(50)
0
50
100
150
200
250
300

0

5

10

15

20

25

中
信

证
券

中
信

建
投

中
金

公
司

海
通

证
券

华
泰

证
券

国
泰

君
安

国
信

证
券

申
万

宏
源

东
方

证
券

光
大

证
券

国
金

证
券

兴
业

证
券

天
风

证
券

中
泰

证
券

东
兴

证
券

招
商

证
券

东
吴

证
券

浙
商

证
券

中
国

银
河

长
城

证
券

国
联

证
券

财
通

证
券

中
原

证
券

东
北

证
券

长
江

证
券

方
正

证
券

山
西

证
券

国
元

证
券

华
西

证
券

西
部

证
券

广
发

证
券

中
银

证
券

财
达

证
券

国
海

证
券

西
南

证
券

第
一

创
业

太
平

洋
华

林
证

券
南

京
证

券
华

安
证

券
红

塔
证

券

单季投行业务净收入 同比增幅（右轴）

(亿元) (%)

 

资料来源：万得，中银证券；东方财富因会计科目不同未包含在内 

 

投行业务头部效应仍然显著。2021 年前三季度，投行业务收入和股债承销规模的头部效应依然显著，

中信证券、中信建投、中金公司、海通证券、华泰证券、国泰君安 6 家公司在承销规模和投行净收

入方面均稳居前六名（不同项目排名不同）。投行业务净收入 CR6 为 53%，股权承销规模 CR6 为 61%，

与上年同期基本一致，而债权承销规模集中度出现较大提升，CR6 为 52%，同比增加 4 百分点。投行

业务的开展依托于券商的渠道资源、客户关系、人才团队、自有资金的充足度以及市场地位，而头

部券商在这些方面均具备比较优势。科创板、创业板、债券承销注册制的落实以及新退市制度的出

台，更加突出了投行“二级市场看门人”的职责，对券商投行的定价与销售能力提出了更高的要求，

头部券商投行业务综合实力强劲的优势得到了较大的发挥。 
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图表 27. 2021 年前三季度上市券商股权承销排名（合并口径） 

排名 上市券商 
20 年 1-9 月 

市场份额(%) 

21 年 1-9 月 

市场份额(%) 

股权承销合计 

（亿元） 

IPO 

（亿元） 

增发 

（亿元） 

配股 

（亿元） 

可转债 

（亿元） 

1 中信证券 18.47 16.69 2,007 621 1,025 12 307 

2 中金公司 7.70 13.05 1,569 601 630 0 338 

3 中信建投 14.29 9.65 1,160 337 528 15 272 

4 国泰君安 6.80 9.09 1,093 189 285 0 605 

5 华泰证券 8.42 8.85 1,063 190 472 91 310 

6 海通证券 6.62 3.69 444 235 144 0 64 

7 中泰证券 0.76 3.13 377 74 226 40 8 

8 国信证券 1.52 2.72 327 71 200 12 28 

9 东方证券 1.00 2.44 293 125 158 0 0 

10 招商证券 2.94 2.15 259 91 88 18 63 

11 申万宏源 2.42 1.87 225 70 104 0 51 

12 国金证券 1.59 1.45 174 73 89 0 12 

13 兴业证券 1.45 1.21 146 88 41 0 17 

14 长江证券 0.57 1.15 138 66 51 0 21 

15 光大证券 1.42 0.94 113 86 16 0 12 

16 天风证券 0.63 0.87 105 6 90 0 9 

17 西南证券 0.05 0.85 102 2 38 0 2 

18 东吴证券 0.64 0.82 99 27 22 40 10 

19 中原证券 0.88 0.77 93 54 35 0 4 

20 浙商证券 0.62 0.75 90 27 19 0 44 

21 山西证券 0.79 0.71 85 5 68 0 12 

22 国元证券 0.63 0.70 84 22 60 0 0 

23 东兴证券 1.21 0.62 74 36 27 0 12 

24 中银证券 0.28 0.57 69 13 4 52 0 

25 财通证券 0.31 0.44 53 38 0 0 15 

26 华西证券 1.47 0.41 49 12 23 15 0 

27 西部证券 0.28 0.39 47 16 28 0 3 

28 长城证券 0.14 0.36 44 27 17 0 0 

29 华林证券 0.27 0.28 34 26 5 0 4 

30 东北证券 0.52 0.28 33 23 0 0 10 

31 国海证券 0.09 0.23 27 7 21 0 0 

32 方正证券 0.14 0.19 23 0 23 0 0 

33 第一创业 0.44 0.17 21 15 6 0 0 

34 红塔证券 0.27 0.12 14 2 0 0 0 

35 南京证券 0.61 0.10 12 8 4 0 0 

36 太平洋 0.03 0.10 12 9 3 0 0 

37 华安证券 0.12 0.07 9 0 9 0 0 

38 广发证券 0.39 0.02 2 0 2 0 0 

39 银河证券 0.00 0.00 0 0 0 0 0 

40 东方财富 0.00 0.00 0 0 0 0 0 

41 国联证券 0.00 0.00 0 0 0 0 0 

42 财达证券 0.00 0.00 0 0 0 0 0 

 
上市券商 86.79 87.91 10,568 3,289 4,563 293 2,231 

 
行业合计 100.00 100.00 12,022 3,705 5,358 293 2,395 

 CR3(%) 41.18 39.39 39.39 42.09 40.76 62.36 52.33 

 CR6(%) 62.28 61.02 61.02 58.66 59.12 86.99 79.19 

资料来源： 万得，中银证券 
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图表 28. 2021 年前三季度上市券商债权承销排名（合并口径） 

排名 上市券商 
20 年 1-9 月 

市场份额(%) 

21 年 1-9 月 

市场份额(%) 

债权承销合计 

（亿元） 

地方政府债 

（亿元） 

金融债 

（亿元） 

公司债 

（亿元） 

资产支持 

证券（亿元） 

1 中信证券 12.62 13.45 10,734 2,497 2,507 2,388 2,315 

2 中信建投 11.76 11.69 9,326 1,971 1,531 2,858 1,254 

3 国泰君安 6.52 7.55 6,023 1,105 1,677 1,681 982 

4 华泰证券 5.37 7.51 5,993 2,165 1,184 1,204 906 

5 中金公司 6.45 6.45 5,150 751 1,463 1,143 1,347 

6 海通证券 5.15 4.98 3,977 784 873 1,131 502 

7 招商证券 3.38 4.01 3,199 0 1,504 366 1,034 

8 光大证券 4.21 3.78 3,013 682 612 666 641 

9 东方证券 2.14 2.74 2,183 1,190 274 315 113 

10 申万宏源 2.06 2.69 2,150 174 943 711 219 

11 国信证券 1.88 2.55 2,033 40 527 586 238 

12 中泰证券 1.63 2.07 1,650 421 169 776 254 

13 中银证券 2.81 1.47 1,169 0 778 201 191 

14 兴业证券 1.28 1.30 1,039 0 123 442 368 

15 浙商证券 0.99 1.27 1,013 0 0 954 0 

16 东吴证券 0.96 1.13 904 0 266 518 83 

17 天风证券 1.42 1.13 902 0 92 523 91 

18 国金证券 1.04 0.83 660 0 0 557 65 

19 东兴证券 0.77 0.73 579 0 53 234 284 

20 财通证券 0.57 0.62 498 0 20 374 0 

21 财达证券 0.46 0.60 478 225 39 193 0 

22 长城证券 0.60 0.49 390 85 38 159 79 

23 方正证券 0.84 0.43 344 0 0 283 7 

24 国联证券 0.20 0.35 283 0 10 155 117 

25 长江证券 0.63 0.34 273 0 0 136 11 

26 华西证券 0.62 0.32 257 1 0 212 24 

27 山西证券 0.61 0.31 246 166 36 42 0 

28 广发证券 1.36 0.28 226 85 13 11 44 

29 南京证券 0.13 0.21 171 0 77 36 14 

30 华林证券 0.13 0.21 166 166 0 0 0 

31 华安证券 0.10 0.20 161 0 44 107 5 

32 西南证券 0.23 0.20 157 0 30 114 0 

33 国海证券 0.39 0.18 141 0 0 119 16 

34 太平洋 0.17 0.11 89 0 8 44 20 

35 国元证券 0.28 0.11 85 0 0 73 0 

36 西部证券 0.13 0.09 74 0 5 36 17 

37 红塔证券 0.02 0.08 66 0 36 12 0 

38 第一创业 0.25 0.08 61 14 0 36 6 

39 中原证券 0.13 0.06 47 0 0 41 0 

40 东北证券 0.24 0.05 37 0 0 37 0 

41 东方财富 0.02 0.04 30 0 0 30 0 

42 银河证券 0.00 0.00 0 0 0 0 0 

 
上市券商 80.56 82.68 65,976 12,520 14,932 19,502 11,246 

 
行业合计 100.00 100.00 79,796 13,526 16,698 25,836 14,930 

 CR3(%) 30.91 32.69 32.69 49.04 34.22 26.81 35.75 

 CR6(%) 47.87 51.64 51.64 71.80 59.09 40.27 58.09 

资料来源： 万得，中银证券 

 

2.3 资管：部分券商资管规模呈现止降回升势头，主动管理占比持续提升 

单季资管净收入持续提升。2021 年前三季度，上市券商合计实现资管业务净收入 350 亿元，同比增

长 24.6%，其中 Q3 单季实现 120 亿元资管净收入，不仅同比增长 18.4%，环比也实现持续增长。 
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图表 29. 上市券商合计投行业务净收入  图表 30. 上市券商合计投行业务净收入（单季） 
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资料来源：万得，中银证券；东方财富因会计科目不同未包含在内  资料来源：万得，中银证券；东方财富因会计科目不同未包含在内 

 

头部券商和资管特色券商收入规模居前且增长强势。前三季度，中信证券（86 亿元）、广发证券（74

亿元）资管业务净收入与其他券商间仍存断层，东方证券（25 亿元）位列第三。三家券商不仅资管

净收入处于头部，收入增速也紧随国联证券（+84%）、中金公司（+65%）、西部证券（+64%）之后，

展现出在财富管理赛道上的成长性。Q3 单季，中信证券（30 亿元）、广发证券（25 亿元）、东方证

券（9 亿元）为收入规模前三，同比增速最高为国联证券（+265%）、太平洋（+232%）、中泰证券

（+166%），环比增速最高为中泰证券（1257%）、太平洋（+172%）、西南证券（+85%）。 

 

图表 31. 上市券商 2020 年资管业务净收入 
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资料来源：万得，中银证券；东方财富因会计科目不同未包含在内 
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图表 32. 上市券商 2021Q3 资管业务净收入 
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资料来源：万得，中银证券；东方财富因会计科目不同未包含在内 

 

券商行业资管（私募资管）规模基本止降，主动管理占比加速提升。随着《资管新规》过渡期行将

结束，证券行业资管规模调整基本触底。据中基协，券商资产管理规模由 2017Q1 末的 18.77 万亿元

快速下滑至 2020Q4 末的 8.55 万亿元，四年间累计下滑幅度达到 54.44%，此后降幅显著收窄，20Q4-21Q2

券商资管规模基本维持在 8 万亿元以上。按照《资管新规》的要求，各家券商压缩通道类资产管理

规模，扩大主动管理类资管规模，截至 21 Q2 末，主动管理类资产管理规模占比较 Q1 末提升至 5 个

百分点至 38%。 

 

图表 33. 2017Q1-2021Q1 券商资管规模和主动管理占比变化 
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资料来源：中基协，万得，中银证券 

 

券商资管规模变化趋势仍存分化，部分大中型券商已率先呈现显著增长趋势。据中基协数据，中信

证券 2021 年 Q3 月均私募资管规模为 1.45 万亿元，较 Q2 提升 3.9%，保持全行业第一位。中金公司、

招商证券月均资管规模分别为 8424 亿元、4864 亿元，稳居二三位。各券商资管规模变化趋势仍存差

异，私募资管规模排名前 20 的券商中，仅 10 家券商资管规模实现正增长并呈现显著的持续增长趋

势，广发证券、中金公司、光大证券私募资管规模增幅分别为 32.1%、28.8%、20.8%，其中中金公司

在近四个季度中持续强劲增长，排名快速提升。 

 



 

2021 年 11 月 24 日 证券行业 2021 年三季报综述 20 

图表 34.券商月均资管规模及环比增速（按 2021Q3 规模排名） 
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资料来源：中基协，中银证券 

 

券商主动管理占比进一步提升。1）从主动管理资管规模来看，2021Q3 月均资管规模排名前 20 的券

商中，中信证券主动管理资管规模 8528 亿元，位居第一，中金公司、广发证券月均主动管理资管规

模分别为 8277 亿元、3976 亿元，不仅规模分列二、三名，单季增速也跻身前三。2）从主动管理占

比来看，中基协披露数据的上市券商主动管理占比进一步提升，中银证券主动管理占比提升 15 各百

分点，9 家券商主动管理占比超过 80%，最高为中金公司的 98.3%。 

 

图表 35.券商月均主动管理规模及增速（按 2021Q3 规模排名） 
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资料来源：中基协，中银证券 
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图表 36.部分券商资管主动管理占比 
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资料来源：中基协，中银证券 

 

2.4 信用：前三季度两融规模继续攀升驱动利息净收入稳健增长 

两融余额持续攀升，带动上市券商利息净收入稳健增长。2019 年起多重利好政策激活两融市场， 近

两年全市场两融余额持续趋势性攀升，由年初的 1.62 万亿元提升至 9 月末的 1.84 万亿元，累计增加

14.1%。两融市场持续繁荣下上市券商合计利息净收入前三季度同比增长 15%，单季同比增长 6%，环

比增长 7%。 

 

图表 37.全市场两融余额变化 
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资料来源：万得，中银证券 

 

前三季度：上市券商利息净收入排名前三的分别为海通证券（51 亿元）、中信证券（44 亿元）、国

泰君安（44 亿元），收入增速前三的券商为中信证券（+139%）、天风证券（+88%）、东方证券（+87%）。 

Q3 单季：中信证券（21 亿元）、海通证券（17 亿元）、中国银河（15 亿元）排名前三，太平洋（+364%）、

天风证券（+216%）、中信证券（+102%）位列同比增幅榜前三名，国海证券（+306%）、东北证券

（+169%）、第一创业（+123%）位列环比增幅前三名。 
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图表 38. 上市券商 2020 年利息净收入 
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资料来源：万得，中银证券；东方财富因会计科目不同未包含在内 

 

图表 39. 上市券商 2021Q1 利息净收入 
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资料来源：万得，中银证券；东方财富因会计科目不同未包含在内 

 

2.5 自营：自营业务业内分化明显，成 2021 年业绩分水岭 

自营业务增长 10%，收入占比下滑 3 各百分点。前三季度上市券商整体自营业务净收入增长 10.0%，

收入占比同比下滑 3 各百分点，为下滑最多的业务。自营业务净收入单季度同比增长 7%。 

 

图表 40.自营业务净收入变化  图表 41.股债市场主要指数累计涨跌幅 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 



 

2021 年 11 月 24 日 证券行业 2021 年三季报综述 23 

市场行情波动导致自营业务分化态势延续。2021 前三季度上证指数累计涨幅 1.9%，深证成指累计跌

幅 3.5%；债市指数整体呈现上升趋势，累计上涨 1.6%，但三季度单季出现了大幅度先升后降的变化。

在市场呈现结构性行情为主的震荡波动态势下，券商自营业务分化延续，41 家上市券商中仅有 23 家

实现前三季度自营业务净收入正增长，Q3 单季增长的为 22 家，分化态势延续。 

前三季度，中信证券、中金公司、海通证券位列自营业务净收入前三，分别实现 154 亿元、116 亿元、

107 亿元，太平洋（+241%）、中原证券（+117%）、国联证券（+108%）同比增速排名前三。 

Q3 单季，中信证券（40 亿元）、海通证券（40 亿元）、中金公司（34 亿元）自营业务净收入前三，

第一创业（+1180%）、浙商证券（+722%）、太平洋（+310%）同比增速排名前三，中银证券（+188%）、

国联证券（+41%）、浙商证券（+34%）环比增速排名前三。 

大券商自营业务稳健性显著更强。11 家大券商中，前三季度 8 家自营业务净收入正增长，下滑的三

家中也有 2 家降幅在 10%以内，另 1 家在 20%以内，展现出较高的业务稳健性。这主要源于大券商普

遍在投研力量、资金量、风险控制方面更具优势，且深耕去方向性投资、客需交易模式，从而降低

市场大幅波动对业绩带来的冲击。 

 

图表 42. 上市券商 2021 年前三季度自营业务净收入 
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资料来源：万得，中银证券；东方财富因会计科目不同未包含在内 

 

图表 43. 上市券商 2021Q3 自营业务净收入 
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资料来源：万得，中银证券；东方财富因会计科目不同未包含在内 

 

券商自营投资规模不断扩大。随着通道业务价值不断降低，券商迈入了轻资本业务模式改革、重资本

业务加大投资的新发展阶段，2020 年以来券商募集资金主要投向了自营业务与资本中介业务，上市券商

自营规模显著扩大，截至 2021 年 Q3 末合计 4.57 万亿元，较 2020 年末增加 14.8%，较 Q2 末增加 5.3%。 
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图表 44.上市券商自营规模变化 
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资料来源：万得，中银证券 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

基于行业高景气度，预计全年业绩实现双位数增长。证券行业基于发展高价值创新业务的自身需求，

并受到资本市场改革与行业监管重质的政策推动，处于高景气转型阶段。居民财富管理需求提升下

基金代销、投资顾问、公募基金管理和私募资管都是未来主要的成长驱动业务；资本市场持续而有

力的供给侧改革下对大投行业务也将带来持续的增量收入。我们预计 2021 年全年中性情境下，证券

行业实现营业总收入 4743 亿元，净利润 1755 亿元，同比分别增长 12%和 15%（基于中证协数据口径

测算）。 

经纪业务：万亿成交额已成为沪深交易所新常态，并且北交所新市场交易热度较高，预计全市场股

票成交额有望持续提升，财富管理转型下金融产品销售收入继续大幅增长。 

投行业务：国内稳增长政策持续推动金融支持专精特新中小微企业的融资需求，资本市场供给侧改

革举措持续驱动，北交所开市有望带来增量业务，存量市场上头部投行仍然储备丰富，预计 IPO 业

务有望带动投行业务净收入增长。 

资管业务：证券行业私募资管业务规模已现企稳回升态势，同时主动管理能力继续增强；结构性行

情为主的市场波动环境下，公募基金管理业务持续迎来业务增量，大资管收入增长有望提速。 

自营业务：结构性行情为主的市场波动环境下，自营业务预计持续分化态势，头部券商客需交易模

式更加稳健，且在场外衍生品业务方面占据主导地位，收入波动性更低。 

信用业务：两融余额继续攀升，边际增幅出现收窄。 
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图表 45. 2021 年证券行业业绩弹性测算 

证券行业业绩测算  2019 2020 
 

2021E 
 

 
单位：亿元  实际 实际 悲观  中性  乐观  

经纪 

业务  

市场日均成交额  5,580 9,039 9,259 10,288 11,317 

净佣金率 (%) 0.029 0.0265 0.0245 0.0252 0.0255 

代理买卖证券净收入 788 1,161 1,103 1,260 1,403 

代销金融产品净收入 54 134 242 269 296 

经纪业务净收入  842 1,295 1,344 1,529 1,698 

YOY(%) 26.34 47.42 3.78  18.02  31.09  

投行 

业务  

IPO 募资规模  2,533 4,700 4,864 5,405 5,945 

再融资规模 6,939 8,856 10,834 12,746 14,021 

债权承销规模  70,616 95,862 94,903 105,448 115,993 

承销保荐收入  377 668 579 649 714 

财务顾问收入  105 88 80 90 100 

投行业务净收入  483 672 659 739 814 

YOY(%) 30.46 39.25 (1.87)  9.94  21.08  

资管 

业务 

券商资管平均规模 120,363 114,000 104,028 106,151 111,459 

资管综合费率(%) 0.23 0.26 0.28 0.30 0.33 

资管业务净收入  275 300 305 330 372 

YOY(%) 0.06 8.88 1.75  10.08  24.00  

自营 

业务 

净资本规模 16,200 18,200 19,500 20,000 20,500 

平均权益类自营规模/净资本(%) 19  22  20  20  20  

平均固收类自营规模/净资本(%) 185  184  180  180  180  

自营业务规模 33,067 37,484 39,000 40,000 41,000 

自营综合收益率(%) 3.7 3.6 3.4  3.5  3.7  

自营业务净收入  1,222 1,263 1,300 1,356 1,452 

YOY(%) 52.65 3.38 2.95  7.36  14.96  

信用 

业务 

两融平均规模 9,153 13,010 17,000 18,000 19,000 

股票质押融出资金规模 8,499 8,184 7,800 8,300 8,800 

净利率 (%) 2.63 2.82 2.82 2.82 2.82 

总利息净收入  464 597 669 670 766 

YOY(%) 115.81 28.74 12.06  12.17  28.31  

其它业务净收入 319 114 115 120 125 

营业总收入  3,605 4,241 4,393 4,743 5,227 

        YOY(%) 35.37 17.65 3.59  11.85  23.24  

净利润率(%)  34 36 36 37 37 

净利润  1,231 1,527 1,582 1,755 1,934 

        YOY(%) 84.77 24.03 3.57  14.94  26.65  

资料来源：万得，中银证券预测；基于中证协 139 家证券公司数据口径 

 

3.2 投资建议  

看好券商行业成长性，继续推荐重点受益的龙头券商和财富特色券商。我们坚持看好资本市场供给

侧持续改革叠加居民财富管理需求提升背景下券商板块的成长性，在和市场区间震荡的结构性行情

中具备较高投资价值。当前券商市净率 1.66 倍，仅处于历史 30%-40%分位数区间，低估值与高景气

度产生背离。继续推荐财富管理驱动高增的财富特色券商和在业绩分化背景下稳健性与成长性兼具

的龙头券商。重点推荐中信证券、华泰证券、东方证券、兴业证券、东方财富。 
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图表 46.上市券商市净率变化 
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资料来源：万得，中银证券 
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4 风险提示 

1）利率变化导致市场资金成本变化，对信用业务的融资成本产生影响，同时市场连续下跌引发信用

业务风险； 

2）证券行业目前同质化竞争较为激烈，各公司提供的服务差距较小，随着外资逐渐进入国内资本市

场，其强大的主动管理能力与运营经验，或将抢占部分资管业务与创新业务市场份额； 

3）证券公司海外布局加速，承担相应的海外市场风险和投资风险； 

4）海外疫情等国际环境对宏观经济带来的影响超预期。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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