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行业走势图 

第二批试点券商陆续展业，基金投顾“量变”进行时 

周观点：  

第二批基金投顾试点券商业务陆续上线，中信、招商、东方、国信率先展业。
本周东方证券（22 日）、国信证券（25 日）基金投顾业务正式对外展业，使
得第二批试点券商展业家数达到 4 家（6-7 月共批复 20 家）。产品设计上，
东方证券推出悦安稳、悦稳健等 5 大策略，并以悦积极、悦进取等匹配中高
风险及中长期资金配置的客户需求；国信证券则推出“国信智投”服务品牌，
以三大策略匹配理财替代、稳健配置、增强收益需求。 

我们看好基金投顾的未来发展，目前财富管理行业正处于从“卖产品”到“卖
配置”的阶段，需求端不断积累客户认知，供给端打造投顾队伍和推动业务
赋能，“量变”进行时。需求端和供给端的双向变化将加速财富管理机构分
化，而基金投顾作为最重要的牌照基础，目前 60 家获资质机构中券商已占
据 29 席，截至 11 月 28 日，已展业券商达 11 家，先发优势明显。同时，基
金投顾的相关规范正逐步完善，“持牌”导向将进一步利好正规军业务发展。
我们看好券商基于权益资管和投顾能力优势，持续抢占商业银行份额，扩大
财富管理的影响力。 
 
重点推荐个股：我们认为权益化、机构化是后续券商投资的核心主线，财富
管理+大资管+机构业务（衍生品、融券、资本化投行）优势券商的估值溢价
空间显著，推荐广发证券、华泰证券，建议关注中金公司 H。 

 

核心数据追踪： 

1）经纪业务：本周日均股基成交额 12615 亿元，环比+6%；年初至今日均股
基成交额 11316 亿元，同比+24.4%。10 月新增投资者 98.07 万人，环比-39.4%，
期末投资者人数则达到 1.95 亿人。 

2）融资融券：截至 11 月 25 日，两市两融余额为 1.85 万亿元，同比+17.6%，
较年初+14.5%；目前两融余额占流通市值比例为 2.54%，较年初持平。 

3）投行业务：截至 11 月 25 日，本年度 IPO、再融资承销规模分别为 4516
亿元、8362 亿元，同比+1.3%、9.8%；公司债、企业债、ABS 承销规模分别为
30578 亿元、3970 亿元、17116 亿元，同比-1.4%、+12.2%、-2.0%。 

4）公募基金：本周新成立权益基金规模 242 亿元，环比+5.1%；年初至今新
成立权益基金规模 1.93 亿元，较上年同期+8.2%。截至 10 月末，权益基金规
模达 8.2 亿元，环比+2.3%，同比+45.8%，份额环比+1%，同比+44.9%。 

5）场外衍生品：9 月新增场外期权名义本金 3727 亿元，环比+18.5%，新增
收益互换名义本金 4854 亿元，环比-13.6%；期末存续未了结初始名义本金
1.90 万亿元，较年初+44%。 
 
板块表现：本周上证指数上涨 0.10%，券商指数下跌 0.40%%；个股方面，长
城（+8.91%）、中泰（+8.32%）、浙商（+3.86%）涨幅居前，锦龙股份（-4.65%）、
太平洋（-3.01%）、中国银河（-2.96%）跌幅居前。 
 
风险提示：改革推进不及预期，财富管理转型不及预期；资本市场剧烈波动。 

  

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

 
代码 名称 2021-11-26 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

601688.SH 华泰证券 15.90 买入 1.19 1.42 1.67 1.87 13.36 11.20 9.52 8.50 

000776.SZ 广发证券 23.34 买入 1.32 1.59 1.91 2.29 17.68 14.68 12.22 10.19 
 
 
资料来源：wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 周观点 

第二批基金投顾试点券商业务陆续上线，中信、招商、东方、国信率先展业。本周东方证
券（22 日）、国信证券（25 日）基金投顾业务正式对外展业，使得第二批试点券商展业家
数达到 4 家（6-7 月共批复 20 家）。产品设计上，东方证券推出悦安稳、悦稳健等 5 大策
略，并以悦积极、悦进取等匹配中高风险及中长期资金配置的客户需求；国信证券则推出
“国信智投”服务品牌，以三大策略匹配理财替代、稳健配置、增强收益需求。 

我们看好基金投顾的未来发展，目前财富管理行业正处于从“卖产品”到“卖配置”的阶
段，需求端不断积累客户认知，供给端打造投顾队伍和推动业务赋能，“量变”进行时。
需求端和供给端的双向变化将加速财富管理机构分化，而基金投顾作为最重要的牌照基础，
目前 60 家获资质机构中券商已占据 29 席，截至 11 月 28 日，已展业券商达 11 家，先发
优势明显。同时，基金投顾的相关规范正逐步完善，“持牌”导向将进一步利好正规军业
务发展。我们看好券商基于权益资管和投顾能力优势，持续抢占商业银行份额，扩大财富
管理的影响力。 

 

表 1：基金投顾试点资格机构名单（共计 60 家，其中券商 29 家，基金 25 家，银行 3 家，独立机构 3 家，标红的为已展业券商） 

获批时间 获批家数 机构类型 获批机构 

2019 年 10 月 25 日 5 家 基金公司及其子公司 易方达基金、南方基金、嘉实基金、华夏基金、中欧基金 

2019 年 12 月 13 日 3 家 第三方基金销售 盈米基金、蚂蚁基金（先锋领航投顾（上海）投资咨询有限公司）、

腾安基金 

2020 年 2 月 29 日 10 家 银行 工商银行、招商银行、平安银行 

券商 国泰君安、华泰证券、申万宏源、中信建投、银河证券、中金公司、

国联证券 

2021 年 6 月 25 日 18 家 基金公司及其子公司 博时基金、广发基金、汇添富基金、银华基金、兴全基金、招商基

金、工银瑞银、交银施罗德、华安基金、富国基金、鹏华基金 

券商 兴业证券、招商证券、中信证券、国信证券、东方证券、安信证券、

浙商证券 

2021 年 7 月 2 日 17 家 基金公司及其子公司 华泰柏瑞、景顺长城、民生加银、申万菱信、万家基金、建信基金 

券商 光大证券、平安证券、中银证券、山西证券、东兴证券、南京证券、

中泰证券、华安证券、国金证券、东方财富、财通证券 

2021 年 7 月 9 日 4 家 基金公司及其子公司 国泰基金、国海富兰克林基金 

券商 华西证券、华宝证券 

2021 年 8 月 10 日 1 家 券商 渤海证券 

资料来源：资本市场标准网，中国证券报等，天风证券研究所 

注：此外，华创证券、农银汇理基金也获得了基金投顾资格，但未公开获得时间。 

 

个股推荐：我们认为权益化、机构化是后续券商投资的核心主线，看好财富管理+大资管+

机构业务（衍生品、融券、资本化投行）优势券商的估值溢价空间。 

1）参控股头部基金公司且财富管理能力强的广发证券； 

2）机构业务优势明显的华泰证券，建议关注中金公司 H。 

 

 

 

 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

2. 核心数据跟踪 

1）经纪业务：本周日均股基成交额 12615 亿元，环比+6%；年初至今日均股基成交额 11316

亿元，同比+24.4%。根据中国结算披露，10 月新增投资者 98.07 万人，环比-39.4%，期末
投资者人数则达到 1.95 亿人。 

 

图 1：本周日均股基成交额环比+6%  图 2：10 月新增投资者数量 98 万人，环比-39.4% 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：中证登，天风证券研究所 

 

2）融资融券：截至 11 月 25 日（26 日数据未披露），两市两融余额为 1.85 万亿元，同比
+17.6%，较年初+14.5%；目前两融余额占流通市值比例为 2.54%，较年初持平。 

 

图 3：截至 11 月 25 日，沪深两融余额为 1.72 万亿元 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3）投行业务：截至 11 月 25 日，本年度 IPO、再融资承销规模分别为 4516 亿元、8362

亿元，同比+1.3%、9.8%；公司债、企业债、ABS 承销规模分别为 30578 亿元、3970 亿元、
17116 亿元，同比-1.4%、+12.2%、-2.0%。 
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图 4：11 月股权融资首发募资 393 亿元  图 5：11 月股权再融资共完成 2302 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4）公募基金：本周平均预估基金申赎比为 1.04，预计基金市场总体为资金净流入；上周
平均预估基金申赎比为 1.09，去年同期为 1.94。新成立权益基金规模 242 亿元，环比+5.1%；
年初至今新成立权益基金规模 1.93 亿元，较上年同期+8.2%。 

根据中基协披露数据，截至 10 月末，我国权益基金净值规模达 8.2 亿元，环比+2.3%，同
比+45.8%，份额环比+1%，同比+44.9%，份额逆势继续增长。 

 

图 6：预计本周基金市场为资金净流入  图 7：本周权益基金新成立规模达 242 亿元，环比+5.1% 

 

 

 

资料来源：Choice，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5）场外衍生品：9 月新增场外期权名义本金 3727 亿元，环比+18.5%，新增收益互换名义
本金 4854 亿元，环比-13.6%；期末场外期权+受益互换存续未了结初始名义本金 1.90 万亿
元，较年初+44%。 
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图 8：9 月场外期权新增名义本金环比+18.5% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 板块行情回顾 

上周（11.22-11.26），沪深 300 指数下跌 0.61%，上证指数上涨 0.10%，深证成指上涨 0.17%，
创业板指上涨 1.46%，中证 500 指数上涨 0.70 %，板块方面，非银金融下跌 1.01%，券商下
跌 0.51%。个股方面，长城证券（+8.91%）、中泰证券（+8.32%）、浙商证券（+3.86%）涨幅
居前，锦龙股份（-4.65%）、太平洋（-3.01%）、中国银河（-2.96%）跌幅居前。 

 

表 2：指数涨跌情况 

指数 周涨幅 本月涨幅 本年涨幅 

沪深 300 -0.61% -0.99% -6.74% 

上证指数 0.10% 0.47% 2.62% 

深证成指 0.17% 2.25% 2.12% 

创业板指 1.46% 3.53% 16.94% 

中证 500 0.70% 2.81% 13.39% 

非银金融 -1.01% 0.16% -21.33% 

券商指数 -0.51% 0.78% -9.35% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：券商板块个股涨跌幅 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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4. 热点聚焦 

4.1. 重要新闻 

1、现场检查“全覆盖” 券商风控监管趋严：证监会近期对 16 家证券公司全面风险管理
落实情况开展了现场检查。检查发现，被检查公司在落实全面风险管理要求上主要存在风
险管理信息系统全覆盖尚存“盲点”、对业务风险的识别和管控能力有待提升等五大类问
题。证监会表示，将对尚未开展全面风险管理检查的证券公司实施“全覆盖”现场检查，
并适时对已检查公司的整改情况开展“回头看”专项检查，对发现的问题，将依法严肃处
理。 

 

2、首只券商保证金产品改造落地，大集合产品公募化改造再加速：华泰证券资管旗下的
保证金产品“华泰紫金天天发货币市场基金”已于 11 月 22 日正式宣布变更为货币市场基
金。截至 2021 年三季度末，华泰天天发产品规模为 437.29 亿元，在券商保证金类产品中
规模最大。天天发基金是首批变更注册为公募基金的券商保证金产品，标志着券商保证金
产品公募化改造浪潮迈入实质性关键阶段。 

 

3、第二批基金投顾试点券商业务陆续上线：国信证券近期正式面向所有客户上线基金投
顾业务——“国信智投”，初期围绕中小投资者理财替代、稳健配置、增强收益等投资需
求，将上线“鑫享固收+”、“鑫享均衡 50”和“鑫享成长 80”三个组合策略，并开通定投
功能。国信证券作为第二批基金投顾试点券商之一，在 10 月中旬通过试点公募基金投顾
业务现场验收并完成展业谈话。预计随着 12 月开始，试点券商的基金投顾业务将陆续上
线。 

 

4.2. 公司公告 

1、中信证券（600030.SH）：公司配股申请获得中国证监会批复，按照每 10 股配售 1.5 股
的比例向全体 A/H 股股东配售，拟募集资金总额不超过人民币 280 亿元，用于发展资本中
介业务、增加对子公司的投入、加强信息系统建设以及补充其他营运资金。 

 

2、广发证券（000776.SZ）：11 月 23 日，公司完成 2021 年非公开发行公司债券（第三期）
的发行。发行品种均为“品种一”，票面利率为 2.85%，期限为 388 天，发行规模为人民币
37 亿元。 

 

3、中信建投（601066.SZ）：公司向专业投资者公开发行面值总额不超过 100 亿元永续次
级公司债券的注册申请获证监会批复。 

 

4、华林证券（002945.SZ）：聘任赵卫星先生担任公司首席执行官兼执委会主任委员，其
曾任浙江网商银行股份有限公司筹建负责人、执行董事兼副行长；四川新网银行股份有限
公司筹建工作组主要负责人、执行董事兼行长；天星数科科技有限公司（小米金融）副总

裁。 
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