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1.1.市场表现回顾：2021年1-11月非银-22%，二级行业保险（-41%）垫底

• 2021年1-11月，在28个申万一级行业指数中，非银金融以21.80%的跌幅位列涨幅榜第27名，跑输沪深300（跌幅7.28%）

和上证指数（+2.61%）。

• 在104个申万二级行业中，多元金融（+0.44%）、券商（-10.01%）、保险(-41.19%)的2021年以来涨幅分别位列62、83、

104名。保险板块负债端迟迟没有起色、资产端因地产相关投资而受到一定影响。

• 互联网金融指数（884136.WI）和金融科技（930986.CSI）的2021年1-11月涨幅分别为+11.45%和+3.73%，前者等权重

的指数设计使其在中小票风格时间段表现较好。

数据来源：wind，华西证券研究所整理
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1.1.市场表现回顾：绚烂至极归于平淡，行情等风来

• 自2018年10月18日，券商经历两次快速拉升（2018-10-19至2018-11-19，2019-1-31至2019-3-7），随后回落并区间震

荡，2020年年中快速突破（2020-6-18至2020-7-9），随后震荡下行且于今年2月底破位下行，于今年9月初试图向上突

破但终因成交量不足而止步前期筹码区底部。

数据来源：wind，华西证券研究所整理
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1.1.市场表现回顾：板块试探性行情的催化剂（基金销售、持股公募、北交所）

• 2021年年初以来的223个交易日，券商指数较沪深300的超额涨幅在4%以上有3个（2021-1-12涨7.14%“两会之后全面推

行注册制”的预期、2021-5-14涨7.62%基金业协会披露Q1各销售渠道基金保有规模、2021-8-18涨6.81%共同富裕+收入

三次分配引发财富管理普惠性质的讨论），但第二个交易日均出现下跌；超额涨幅在2-4%以上的有6个交易日，其中8-

31至9-13财富管理+深耕新三板接替领涨。

数据来源：wind，华西证券研究所整理
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1.2.券商板块估值：当前市净率1.68倍

• 2021年年初以来的券商平均PB为1.75倍；2020年为1.78倍。2015年PB峰值约为5倍。当前，券商指数市净率为1.68倍。

当前券商市净率估值与2014年7月、2019年3月水平相当。

• 市盈率方面，2021年以来的平均PE为24.94倍；2020年为34.73倍。当前板块PE24.02倍。

• 公募基金持股和基金销售业务的成长性好，受行情波动影响较小，这部分业务可以享受更高的估值。

• 2018年10月中旬，行情启动前的板块估值极低。PE21.01倍，PB1.02倍。

数据来源：wind，华西证券研究所整理

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p6

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p6



1.3.券商个股估值

 券商板块整体市净率（LF）1.68倍，等权重50家上市

券商平均市净率MRQ约1.92倍；

 整体市盈率（TTM）约24.02倍，等权重47家上市券商

平均市盈率（TTM，剔除负值）28.90倍；

 盈利方面，47家上市券商的ROE平均值约为7.39%（剔

除负值）。

 在50家上市券商当中，2021年前三季度归母净利润超

过100亿元的有4家券商，80-100亿的有2家券商，也

即我们一般作为估值锚定的六家大型综合类券商，平

均市净率为1.39倍；该指标2018-10-16为0.95倍。总

市值超过1000亿的11家券商，平均市净率2.48倍，去

掉一个最大值之后的平均市净率为1.81倍。

数据来源：wind，华西证券研究所整理

证券代码 证券简称 总市值 亿元 市净率PB

MRQ

净资产收益率
% TTM

市盈率PE

TTM

300059.SZ 东方财富 3,604           9.25            18.56           47.33           

600030.SH 中信证券 3,005           1.66            9.75            16.11           

601066.SH 中信建投 1,955           3.60            12.07           24.02           

601995.SH 中金公司 1,779           3.31            12.01           24.66           

000776.SZ 广发证券 1,680           1.85            10.12           18.08           

600999.SH 招商证券 1,425           1.61            9.78            14.18           

601211.SH 国泰君安 1,404           1.14            9.60            11.00           

601688.SH 华泰证券 1,378           1.09            9.36            11.44           

600837.SH 海通证券 1,347           0.97            8.76            11.03           

000166.SZ 申万宏源 1,196           1.38            8.77            14.86           

002736.SZ 国信证券 1,085           1.46            9.46            12.14           

600958.SH 东方证券 982             1.86            6.31            27.11           

601881.SH 中国银河 820             1.33            9.35            11.98           

600918.SH 中泰证券 721             2.05            7.90            25.97           

601901.SH 方正证券 647             1.56            3.73            41.95           

601788.SH 光大证券 615             1.30            3.96            30.03           

601377.SH 兴业证券 609             1.52            11.25           13.55           

601236.SH 红塔证券 537             2.36            6.78            34.80           

600061.SH 国投资本 529             1.17            9.33            11.67           

601878.SH 浙商证券 504             2.17            9.42            23.04           

600517.SH 国网英大 422             2.34            6.67            35.13           

000783.SZ 长江证券 406             1.37            7.72            17.25           

600906.SH 财达证券 401             3.64            6.52            55.75           

002939.SZ 长城证券 400             2.09            8.88            23.52           

601198.SH 东兴证券 393             1.80            6.62            27.14           

601108.SH 财通证券 380             1.63            9.96            16.02           

601696.SH 中银证券 380             2.42            6.24            38.85           

601990.SH 南京证券 355             2.18            5.99            36.36           

002673.SZ 西部证券 353             1.32            4.43            29.85           

601555.SH 东吴证券 350             1.22            7.38            16.49           

601162.SH 天风证券 344             1.32            1.48            88.80           

600369.SH 西南证券 330             1.30            4.92            26.51           

000728.SZ 国元证券 329             1.03            5.05            20.36           

600109.SH 国金证券 327             1.38            7.76            17.81           

601456.SH 国联证券 319             2.25            4.89            45.92           

002797.SZ 第一创业 300             2.09            6.13            34.13           

002945.SZ 华林证券 298             4.76            10.10           47.14           

600095.SH 湘财股份 290             2.32            3.12            74.45           

002926.SZ 华西证券 248             1.10            8.05            13.72           

600909.SH 华安证券 243             1.30            6.48            19.68           

002500.SZ 山西证券 231             1.35            3.81            35.47           

601099.SH 太平洋 217             2.19            -5.23           -41.87          

000750.SZ 国海证券 216             1.16            3.16            36.84           

000686.SZ 东北证券 213             1.21            8.93            13.54           

002670.SZ 国盛金控 189             1.64            -0.78           -211.23        

601375.SH 中原证券 177             1.60            3.73            42.79           

600155.SH 华创阳安 170             1.07            4.59            23.31           

600621.SH 华鑫股份 145             2.01            7.20            27.89           

000712.SZ 锦龙股份 139             4.02            -2.94           -136.65        

600864.SH 哈投股份 121             0.91            1.33            68.40           
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2.券商机会：长期逻辑+短期催化

• 政策面：仍在红利期，科创板、创业板注册制、北交所……全面注册制

• 基本面：盈利改善、业务拓展：深度参与财富管理全产业链

• 资金和风险偏好：流动性预期、跨年行情

• 多空势力：上市券商的融券规模快速萎缩

• 投资主线——财富管理的关键环节：

 销售环节：东方财富、浙商证券为受益标的

 产品环节：“含基量”高的广发证券、兴业证券将受益于基金行业发展

 小而美：受益标的为湘财股份、国联证券、中泰证券
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2.1.政策面：仍在红利期，利好落地催化行情启动

• 券商作为资本市场重要中介，在股权融资、股权类投资方向具有一定的稀缺性和经验优势。在直接融资比例提升、服务中小企业融资；

居民大类资产配置向权益转移的大背景下，仍处所在政策红利期。

• 北交所开辟注册制新战场，IPO业务扩容3.0（继科创板、创业板注册制），标准化合规化的项目池对并购重组业务影响深远。

• 券商行情与资本市场重大政策利好提出、具体细则发布之间的关系，结合当时市场情绪和板块估值，尽管“刻舟求剑”但仍能观察出一

些规律。

• 值得注意的是，前几次政策红利推动的券商行情，其催化剂与领涨个股主题并不一定相同。比如2014-2015年，资本市场对外开放持续

催化行情，领涨的是互联网券商；2020年中期，新三板精选层转板制度和金融委定调资本市场催化行情，领涨的是有同业并购预期的标

的。

 

表 券商行情与资本市场政策利好 

政策利好 细则落实 券商行情 沪深 300

行情 

2013 年 12 月 27 日新“国九条”；2013

年 12 月国务院将股转试点扩大全国 

2014 年 4 月证监会批复

沪港通 

2014-10-28 至 2015-

1-7，券商（申万）涨

幅 154.70% 

53.82% 

2018 年 11 月 5日，高规格官宣科创板 2019年 1月 30日证监会

和上交所发布多份科创

板细则（含征求意见稿） 

2019-1-30至2019-3-

7，券商（申万）涨幅

49.26% 

19.25% 

2020 年 4 月新三板精选层转板制度；

2020-4-7 金融委会议再度定调资本市

场枢纽作用并将提升市场活跃度 

2020-5-18 发布《中共中

央 国务院关于新时代加

快完善社会主义市场经

济体制的意见》 

2020-6-18至2020-7-

9，券商（申万）涨幅

45.11% 

20.49% 

2021 年 9月 2 日，高规格官宣北交所    

资料来源：证监会公告，华西证券研究所整理 
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2.1.政策面：北交所补齐我国资本市场关键一环

• 对内，北交所将盘活新三板市场，有望带动第二轮“挂牌潮”。

• 对外，北交所一方面通过转板机制与科创板、创业板互联互通，另一方面形成标准化规范化的并购项目池。转板机制提升了投资者的潜

在收益和交易热情，并购池推动产业核心企业向供应链纵深扩展。

• 从板块定位的角度，上交所的主板和科创板、深交所的主板和创业板，以及北交所，强调差异化和错位发展，面向产业类别不同、上市

标准不同、投资者适当性不同，形成相互补充。

• 多个交易所在优质企业上市目的地、资金、投资者等方面存在良性竞争。在这样的竞争过程中，交易所及不同板块的优势来自于1）市

场深度：规模大、产品丰富，2）融资能力：估值偏好、二级市场活跃度，3）监管制度灵活程度，4）综合金融服务：债权融资、再融

资、转板、产业并购重组服务等。

图 中美多层次资本市场  

 
 

 

资料来源：美国 SEC 官网，纳斯达克公司官网，华西证券研究所整理  

 

表境内交易所和板块的上市公司情况（截至2021-11-11）

交易所 上市板
公 司
数

总 市
值 万
亿元

平 均
市 值
亿元

市 值
中 位
数 亿
元

代表企业

上交所

主板 1646 48.38 294 72
茅台、银行*4、中国平安、
中石油

科创板 352 5.31 150 68
中芯国际、天合光能、大
全能源、金山办公、传音
控股

深交所

主板 1478 24.76 168 57 五粮液、比亚迪、海康威
视、美的、平安银行

创业板 1054 13.60 129 47
宁德时代、迈瑞医疗、东
方财富、金龙鱼、爱尔眼
科

北交所 精选层 71 0.28 39 17
凯腾精工、贝特瑞、连城
数控、吉林碳谷、长虹能
源、颖泰生物

资料来源：wind数据，华西证券研究所整理
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2.1.政策面：深耕新三板业务的券商

• 深度布局新三板挂牌和做市业务的券商有望受益，如中信建投、开源证券、申万宏源、安信证券、国元证券和东吴证券。

• 2017年-2021年上半年，多家大型综合类券商的业务重心转移，新三板的挂牌业务一度集中到开源证券、国融证券、安信证券、东吴证

券、中泰证券，前五家的市占率27.24%。从这个角度来看，北交所有望成为中型券商“弯道超车”的新赛场。

• 并购重组因为技术难度较大，财务顾问的市场集中度较高。首次公告日在2020年的并购交易中，中信证券和中金公司作为财务顾问的占

比52.31%，排名前五位（中信、中金、中信建投、华泰、招商）的市占率合计69.29%。

 

表 券商在做市、持续督导、精选层项目的竞争格局（截至 2021-11-11） 

主办券商 2017 年以来的挂

牌家数 

督导券商 持续督导家数 主办券商 精选层保荐数 

开源证券 301 开源证券 606 中信建投 12 

国融证券 183 申万宏源 551 安信证券 7 

安信证券 150 东吴证券 290 申万宏源 6 

东吴证券 133 国融证券 283 开源证券 5 

中泰证券 108 中泰证券 266 国元证券 5 

申万宏源 103 长江证券 260 中信证券 4 

长江证券 100 安信证券 256 东北证券 4 

东莞证券 100 东北证券 206 长江证券 3 

中信建投 93 兴业证券 178 中泰证券 3 

兴业证券 88 财通证券 169 中国银河 2 

西南证券 84 西南证券 157 招商证券 2 

恒投证券 80 西部证券 154 天风证券 2 

资料来源：Wind 数据，华西证券研究所 
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2.2.基本面：2021Q1-3

 资管涨幅居前的：国联证券（yoy+84%、小基数、
资管+财管联动FOF模式），中金公司（+65%、中
金资管+100%中金基金），西部证券（yoy+64%、
51%西部利得基金），中信证券（yoy+59%、中信
证券资管+62%华夏基金），东方证券（+57%、东
证资管+记联营投资的35%汇添富+18%长城基金）
，广发证券（+56%、广证资管+55%广发基金+记联
营投资的23%易方达基金）。

 投资类增幅靠前的，除太平洋、国联证券、中原
证券的小基数因素之外，多家有投资联营基金公
司因素——国信证券（yoy+82%、记投资联营的
50%鹏华基金），招商证券（+53%、记投资收益的
49%博时基金），国泰君安（+49%、记投资收益的
20%华安基金），申万宏源（+45%、记投资收益的
28%富国基金+并表的67%申万菱信基金）。

 代理买卖证券业务净收入（含席位租赁和代销金
融产品）增幅靠前的，中金公司、东方证券、兴
业证券、东吴证券、浙商证券在大财管的机构服
务和金融产品销售有明显优势。

证券代码 证券简称 净利润
2021Q1-3

亿元

净利润增
速

营收增速 代理买卖证
券业务净收
入增速

证券承销
业务净收
入 增速

资管净收
入 增速

利息净收
入 增速

自营净收
益 增速

600030.SH 中信证券 176.45 39% 38% 27% 26% 59% 139% -1%

600837.SH 海通证券 118.26 39% 23% 15% -11% 3% 43% 39%

601211.SH 国泰君安 116.35 30% 24% 9% -6% 21% -3% 49%

601688.SH 华泰证券 110.49 25% 11% 23% -3% -8% 67% 1%

000776.SZ 广发证券 86.41 6% 25% 20% -42% 56% 21% -10%

600999.SH 招商证券 85.01 17% 22% 17% -11% -4% -33% 53%

002736.SZ 国信证券 78.00 42% 21% 9% 0% -11% -33% 82%

601995.SH 中金公司 74.54 52% 29% 31% 23% 65% -4% 20%

000166.SZ 申万宏源 74.09 13% 16% 14% 31% 4% -61% 45%

601881.SH 中国银河 74.01 31% 44% 19% -36% -11% 31% 26%

601066.SH 中信建投 72.58 -3% 30% 30% -12% 9% 34% -9%

600958.SH 东方证券 43.21 42% 17% 40% 20% 57% 87% -27%

601377.SH 兴业证券 35.23 16% 3% 33% -14% 45% 60% -52%

601788.SH 光大证券 32.57 -2% 15% 19% -14% -39% 41% -65%

600918.SH 中泰证券 25.44 11% 20% 16% 34% 47% -19% 34%

000783.SZ 长江证券 21.99 14% 13% 28% 13% -22% 29% -25%

601901.SH 方正证券 19.28 30% 13% 13% -38% -10% 42% 9%

601555.SH 东吴证券 19.05 28% 20% 41% -2% -5% 13% 5%

601108.SH 财通证券 15.94 5% -1% 10% 14% 5% 1% -17%

601878.SH 浙商证券 15.88 55% 70% 42% 29% -2% 2% 33%

600109.SH 国金证券 15.38 -2% 4% 16% -22% -3% 27% 12%

002926.SZ 华西证券 14.27 -6% 16% 28% 20% -27% 6% 9%

002939.SZ 长城证券 13.55 17% 21% 12% 53% -13% -16% 13%

000728.SZ 国元证券 13.26 23% 5% 13% -21% 12% 17% -6%

000686.SZ 东北证券 12.15 25% 0% 24% 74% 28% 47% -16%

601198.SH 东兴证券 11.80 -7% -7% 0% -27% -48% 8% -42%

601236.SH 红塔证券 10.55 14% 63% 8% -1% -10% -99% -8%

002673.SZ 西部证券 9.90 7% 31% 16% -31% 64% -10% 3%

600909.SH 华安证券 9.68 -3% -11% 14% -15% 36% -21% -46%

601696.SH 中银证券 9.43 11% 1% 17% -20% -8% 0% -15%

600369.SH 西南证券 9.04 20% 9% 3% 9% -36% -5% 21%

601990.SH 南京证券 8.83 23% 11% 9% -1% -57% 10% 24%

000750.SZ 国海证券 7.80 -15% 8% -16% -23% -31% -97% 9%

601456.SH 国联证券 6.57 43% 50% 10% 62% 84% -32% 115%

601162.SH 天风证券 6.35 -10% -15% 25% -6% -22% 88% -9%

002797.SZ 第一创业 6.25 12% 17% 10% -28% 33% 35% 41%

002500.SZ 山西证券 6.16 -14% 7% 3% -35% 17% -271% 0%

600906.SH 财达证券 5.46 52% 24% -7% 8% 44% -49% 35%

601375.SH 中原证券 4.97 473% 57% 8% 177% -6% 85% 105%

002945.SZ 华林证券 4.81 -27% -8% 29% 77% -43% 27% -93%

601099.SH 太平洋 3.40 243% 60% 2% -2% -32% -1216% 215%数据来源：wind，华西证券研究所整理
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2.2.基本面：2022年预测

• 根据证券业协会统计口径，我们预计证券行

业2021/2022年实现营收4943/5368亿元，增

幅为10.2%/8.6%。2021/2022年实现净利润

1874/2051亿元，增速为19%/9.4%。

• 零售经纪、两融、自营“随行就市”；

• 投行股权融资需要考虑项目质量，注册制

≠“冒进”；债券承销需要顾虑一旦违约的

中介责任，银河AMC传达了证券行业不良资产

出表需求。

• 证券公司资管直接参与财富管理竞争；代销

金融产品、席位租赁、研究所佣金等围绕财

富管理+机构服务的业务成长性可以期待。

2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31

关键假设 2019 2020 2021E 2022E 2023E

经纪业务

日均交易额 5,599                9,072            10,475 10,972 11,427

佣金率 2.88                  2.63              2.50 2.40 2.31

投行业务

IPO 2,532 4,700 4,888             5,254             5,649             

增发 6,888 8,341 9,176 10,418 11,830

配股 134 513 564 748 991

核心债券 56,205 69,281 82,748 98,936 119,180

资管业务

集合资管规模日均 19,367 20,250 24,863 30,073 36,088

定向资管规模日均 96,884 71,516 50,501 40,418 42,439

专项资管规模日均 16 0 0 0 0

私募子公司 4,884 5,154 5,535 5,852 6,138

资本中介业务

日均融资融券规模 9,116                13,191          16,845 17,849 19,109

日均股权质押规模 5,197                3,660            2,829 2,649 2,649

日均客户资金 11,189              14,800          17,718 19,828 21,851

自营业务

平均投资资产 36,539              44,434          51,372 57,256 63,114

投资收益率 3.3% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%

收入增速及利润率 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入增速 35.4% 24.4% 10.2% 8.6% 7.6%

--经纪业务 26.3% 47.4% 9.7% 0.6% 0.0%

--自营业务 52.6% 3.4% 15.6% 11.5% 10.2%

 --利息收入 115.8% 28.7% 8.9% 15.4% -2.4%

--投行业务 30.5% 39.3% 11.8% 13.8% 14.5%

--资管业务 2.1% 11.1% 4.6% 13.0% 32.5%

净利润增速 84.8% 28.0% 19.0% 9.4% 9.1%

数据来源：wind，华西证券研究所
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2.2.基本面：财富管理的4个环节

• 产品、销售渠道、交易、投顾是目前财富管理的四个环节。其中，产品端由公募基金、券商资管、私募基金等机构设计提供；销售渠道

包括基金公司直销、银行、券商网点和第三方基金销售平台；交易环节指的是基金产品换仓产生的交易佣金，对应券商研究所的机构佣

金收入，并非基民买卖基金产品的交易；投顾即指导基民进行大类资产配置和基金投资顾问的“买方投顾”模式，已有2批共53家机构

（银行、券商、基金公司、第三方基金销售平台）获得基金投顾试点资格。

• 从声量和影响力的角度，财富管理价值链中的产品端声量最大，其次是投顾端，但产品端和投顾端的竞争较激烈，基民偏好较市场风格

更不易把握，因此确定性不强。从业务体量空间来看，基金投顾端因基数低而具备更大的增长空间，但值得注意的是，基民选择买方投

顾之前，可能更倾向于自己选择、亲友推荐、大V组合，预计在一轮牛熊之后，投资者对基金投顾的认可度将大幅度提升。
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2.2.基本面：基金代销的竞争格局

• 旺盛的基金产品供给，迷茫的个人投资者群体，让“人才密集”的产品环节需要依赖强大的渠道来与投资者建立联系——打造明星基金

经理、鲜明风格的产品、简洁易懂的标签、持续与投资者沟通以期形成投资理念认可。

• 从目前受益大小而言，销售渠道的商业价值和成长确定性优于产品端、交易和投顾。

数据来源：基金业协会，华西证券研究所
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2.2.基本面：基金代销的竞争格局

• 基金业协会披露各销售渠道股票+混合公募基金保有量：2016-2019年间，

基金公司直销的市占率从66%下降至57%；第三方平台市占率从2.24%提升

至11.03%；银行和券商没有明显趋势，市占率分别为24%和7.6%水平。

• 截至2021年三季度末，股票+混合基金保有规模前100名中，证券公司占

48席——中信证券1095亿元、华泰证券823亿元、广发证券736亿元、中

信建投594亿元、招商证券466亿元、东方证券452亿元、兴业证券442亿

元、中国银河432亿元、国信证券394亿元、海通证券361亿元。

• 东方财富-天天基金网的股票+混合基金保有规模排名从一季度末的第5提

升至二季度末、三季度末的第4，保有规模相应地从3750亿元增加至4841

亿元。

数据来源：基金业协会，华西证券研究所

年度
商业银行

(%)

证券公司

(%)

基金公司

直销(%)

独立基金销

售机构(%)
其他(%)

2015年 25.22 10.01 61.9 2.14 0.73

2016年 23.43 8.23 65.62 2.24 0.48

2017年 24.41 6.05 65.38 3.84 0.32

2018年 24.14 6.41 61.26 7.76 0.42

2019年 23.59 7.59 57.29 11.03 0.49

股票+混合
公募基金
保有规模
21Q3

股票+混合
公募基金
保有规模
21Q2

股票+混合
公募基金
保有规模
21Q1

1 招商银行 7307 7535 6711

2 蚂蚁（杭州）基金 6810 6584 5719

3 中国工商银行 5207 5471 4992

4 上海天天基金 4841 4415 3750

5 中国建设银行 3948 4113 3794

6 中国银行 3270 3334 3048

7 交通银行 2651 2435 2381

8 中国农业银行 2162 2467 2268

9 上海浦东发展银行 1690 1738 1656

10 中国民生银行 1648 1630 1512

11 兴业银行 1407 1396 1380

12 中信银行 1210 1195 1030

13 平安银行 1176 1100 910

14 中信证券 1095 1184 1298

15 中国光大银行 998 953 793

16 中国邮政储蓄银行 912 785 703

17 腾安基金（深圳） 883 800 633

18 华泰证券 823 1079 545

19 广发证券 736 785 741

20 宁波银行 599 602 562

21 中信建投证券 594 543 380

22 华夏银行 518 449 301

23 招商证券 466 494 496

24 珠海盈米基金 454 409 357

25 东方证券 452 494 348

26 上海基煜基金 448 311 283

27 兴业证券 442 469 441

28 中国银河证券 432 475 361

29 国信证券 394 492 515

30 海通证券 361 372 236

31 国泰君安证券 349 455 271

32 浙江同花顺基金 347 336 272

排名 机构名称
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2.2.基本面：人才密集/过度竞争的产品端

• 产品端由公募基金、券商资管、私募基金等机构设计提供。

• 从声量和影响力的角度，财富管理价值链中的产品端声量最大，

其次是投顾端，但产品端和投顾端的竞争较激烈，基民偏好较市

场风格更不易把握。

• 基金营收受市场波动影响较小，可以享受较高市盈率，但未有A

股标的。

• 寻找券商系、银行系公募基金背后的受益标的，我们梳理了上市

券商对规模以上基金公司的持股比例如下。其中，东方证券、西

南证券、第一创业、长城证券、兴业证券、广发证券、东北证券

均持有较大比例优质基金公司，且前4家的参控股基金公司2020

年对券商的净利润贡献超30%。考虑到母公司的净利润体量，和

持股基金公司的净利润贡献比例，以及管理规模排名靠前的基金

公司，广发、兴业受益于财富管理的产品端。

数据来源：wind，华西证券研究所

图、参控股基金公司基金净利润（按参持股比例）/券商净利润：未加券商资管

单位：亿元 参控股基金管理

公司

参持股比

例

 基金营业

收入

 基金净利

润

 参持股比

例*基金净

 券商归母

净利

基金净利

润/券商净

排名

汇添富基金 35% 66.4        25.7        9.1          27.2        33% 1

长城基金 18% 8.9          1.6          0.3          27.2        1% 1

西南证券 银华基金 44% 32.6        8.3          3.7          10.9        33% 2

银华基金 26% 32.6        8.3          2.2          8.1          27% 3

创金合信基金 51% 5.1          0.9          0.5          8.1          6% 3

景顺长城基金 49% 26.6        8.2          4.0          15.0        27% 4

长城基金 47% 8.9          1.6          0.7          15.0        5% 4

兴证全球基金 51% 47.8        16.0        8.1          40.0        20% 5

南方基金 9% 56.3        14.8        1.4          40.0        3% 5

广发基金 55% 62.5        18.2        9.9          100.4      10% 6

易方达基金 23% 92.1        27.5        6.2          100.4      6% 6

银华基金 19% 32.6        8.3          1.6          13.3        12% 7

东方基金 58% 4.6          0.6          0.3          13.3        3% 7

国海证券 国海富兰克林基金 51% 4.8          1.6          0.8          7.3          11% 8

博时基金 49% 42.3        12.5        6.1          94.9        6% 9

招商基金 45% 32.4        9.0          4.1          94.9        4% 9

光大保德信基金 55% 6.2          1.6          0.9          23.3        4% 10

大成基金 25% 14.0        3.3          0.8          23.3        3% 10

华泰柏瑞基金 49% 11.2        2.7          1.3          108.2      1% 11

南方基金 41% 56.3        14.8        6.1          108.2      6% 11

富国基金 28% 53.2        16.5        4.6          77.7        6% 12

申万菱信基金 67% 5.4          1.0          0.7          77.7        1% 12

中信证券 华夏基金 62% 55.4        16.0        9.9          149.0      7% 13

富国基金 28% 53.2        16.5        4.6          108.8      4% 14

海富通基金 51% 13.3        3.8          1.9          108.8      2% 14

南京证券 富安达基金 49% 2.6          1.0          0.5          8.1          6% 15

国信证券 鹏华基金 50% 30.6        5.9          2.9          66.2        4% 16

中泰证券 万家基金 49% 11.8        2.2          1.1          25.3        4% 17

红塔证券 红塔红土基金 59% 2.4          1.0          0.6          14.1        4% 18

长江证券 长信基金 45% 6.8          1.8          0.8          20.9        4% 19

国元证券 长盛基金 41% 4.0          0.8          0.3          13.7        2% 20

财通证券 财通基金 40% 4.9          1.3          0.5          22.9        2% 21

华安证券 华富基金 49% 3.1          0.5          0.2          12.7        2% 22

西部证券 西部利得基金 51% 2.8          0.3          0.2          11.2        1% 23

国泰君安 华安基金 20% 26.7        7.1          1.4          111.2      1% 24

国金证券 国金基金 49% 1.7          0.1          0.1          18.6        0% 25

国金证券 中邮基金 0% 6.2          1.5          0.0          18.6        0% 25

中信建投 中信建投基金 55% 3.0          0.5          0.3          95.1        0% 26

天风证券 中邮基金 0% 6.2          1.5          0.0          4.5          0% 27

东吴证券 东吴基金 70% 1.6          0.0          0.0          17.1        0% 28

东兴证券 东兴基金 100% -          15.4        0% 29

浙商证券 浙商基金 25% 1.5          -0.0         -0.0         16.3        0% 37

国联证券 中海基金 33% 1.5          -0.0         -0.0         5.9          0% 38

方正证券 方正富邦基金 67% 1.3          -0.2         -0.1         11.0        -1% 39

东方证券

第一创业

长城证券

兴业证券

广发证券

东北证券

招商证券

光大证券

华泰证券

申万宏源

海通证券
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2.2.基本面：研究佣金

• 证券公司积极打造研究所，“新势力”招兵买马，

3-5年“中生代”卡位激烈。

• 佣金排名第15-30名，竞争激烈。

• 债券交易佣金率低。

数据来源：wind，华西证券研究所

排名 席位名称
股票交易
总金额
(亿元)

股票席位
占比(%)

债券交易
总金额
(亿元)

债券席位
占比(%)

总佣金
(万元)

同比增长
率(%)

佣金席位
占比(%)

1 中信证券 9,679.93 7.98 735.23 5.45 6.61   55.09 6.94
2 广发证券 6,901.06 5.69 678.22 5.03 5.06   88.23 5.32
3 长江证券 6,094.27 5.02 495.83 3.67 4.99   67.02 5.24
4 中信建投证券 5,898.04 4.86 583.28 4.32 4.34   45.88 4.56
5 招商证券 4,645.51 3.83 590.33 4.37 3.76   40.73 3.95
6 兴业证券 4,526.50 3.73 832.52 6.17 3.65   59.38 3.83
7 海通证券 4,487.93 3.70 577.16 4.28 3.60   66.00 3.79
8 中泰证券 3,991.69 3.29 309.10 2.29 3.31   30.41 3.48
9 国泰君安证券 3,951.76 3.26 519.58 3.85 3.27   35.85 3.43
10 东方证券 3,877.40 3.19 870.28 6.45 3.22   64.82 3.38
11 中国国际金融 3,777.62 3.11 285.20 2.11 3.02   160.08 3.17
12 方正证券 3,928.50 3.24 220.81 1.64 2.91   75.50 3.06
13 华泰证券 4,165.80 3.43 502.75 3.73 2.86   55.13 3.00
14 光大证券 3,597.38 2.96 308.15 2.28 2.74   41.31 2.88
15 国信证券 3,268.85 2.69 615.86 4.56 2.69   99.94 2.82
16 申万宏源集团 3,181.99 2.62 409.48 3.03 2.48   42.42 2.60
17 东吴证券 2,888.34 2.38 89.60 0.66 2.30   125.71 2.42
18 安信证券 2,802.58 2.31 388.08 2.88 2.20   59.62 2.32
19 国盛证券 2,751.14 2.27 271.83 2.01 2.20   49.28 2.31
20 天风证券 2,678.95 2.21 219.34 1.63 2.20   45.12 2.31
21 中国银河证券 2,522.11 2.08 320.90 2.38 1.92   34.17 2.02
22 华西证券 2,159.62 1.78 89.44 0.66 1.78   147.59 1.87
23 华创证券 2,123.74 1.75 217.67 1.61 1.71   52.65 1.79
24 东方财富证券 2,075.62 1.71 60.64 0.45 1.57   108.65 1.65
25 浙商证券 1,866.23 1.54 70.43 0.52 1.54   421.39 1.62
26 东北证券 1,967.07 1.62 248.15 1.84 1.51   84.43 1.59
27 西部证券 1,625.72 1.34 61.56 0.46 1.26   89.60 1.32
28 国金证券 1,391.62 1.15 135.96 1.01 1.13   26.99 1.18
29 开源证券 1,268.72 1.05 81.86 0.61 0.99   1,206.04 1.04
30 申万宏源证券有限公司984.30 0.81 253.75 1.88 0.82   53.29 0.86
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2.2.基本面：基金投顾的远景

• 公募基金投资顾问业务，主要是指拥有相关资质的基金投

资顾问机构，接受客户委托，在客户授权的范围内，按照

协议约定为客户进行投资基金具体品种、数量和买卖时机

的选择，并代替客户开展基金产品的申购、赎回、转换等

交易申请的业务。

 2019年10月以来，证监会下发59张公募基金产品投顾试点
牌照。

 投——资产配置或投资咨询服务。

 顾——特殊时期的投资者情绪管理、投资者教育等服务。

• 将扭转“产品赚钱，投资者不赚钱”的行业困境。改变基

金销售的传统模式，即基金公司、代销机构通过管理费、

申购费赚取收入，一味追求销售业绩和基金规模的现状；

同时减少频繁申赎基金、追涨跌杀等缺乏专业性的投资者

操作。

• 开展投顾业务后，基金投顾可以按照协议约定向客户提供

基金投资组合策略建议，以获取投顾费用。引导投资者理

性、长期投资。

• 两年两批次总计3家银行、3家独立销售机构、23家基金公

司、27家证券公司获得基金投顾试点（56家）。

数据来源：证监会，华西证券研究所

试点批次（时间）机构类型 机构名称
第一批（2019.10） 基金公司5家 易方达、南方、华夏、嘉实、中欧

第一批（2019.12）
独立销售机构3
家

腾安基金、盈米基金、蚂蚁基金

银行3家 工商银行、招商银行、平安银行

证券7家
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

第二批（2021.6） 基金公司10家

广发基金、汇添富、交银施罗德、兴
证全球、工银瑞信、博时基金、华安
基金、招商基金、银华基金、鹏华基
金

第二批（2021.7） 基金公司8家
华泰柏瑞、万家、景顺长城、富国、
民生加银、申万菱信、国泰基金、建
信基金

第二批（2021.6-7） 证券20家

中信证券、国信证券、东方证券、兴
业证券、安信证券、招商证券、浙商
证券、平安证券、光大证券、中泰证
券、国金证券、中银证券、山西证券
、东兴证券、南京证券、华安证券、
东方财富证券、财通证券、华西证券
、华宝证券

第一批（2020.3）
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2.3.资金和风险偏好：2022年流动性环境

• 2021年12月3日，国务院总理李克强提出，将围绕市场主体

需求制定政策，适时降准，加大对实体经济特别是中小微

企业的支持力度，确保经济平稳健康运行。

• 12月6日，央行官网披露，为支持实体经济发展，促进综合

融资成本稳中有降，央行决定于2021年12月15日下调金融

机构存款准备金率0.5个百分点（不含已执行5%存款准备金

率的金融机构）。本次下调后，金融机构加权平均存款准

备金率为8.4%。此次降准共计释放长期资金约1.2万亿元。

• 这是央行年内第二次实施全面降准，两次降准共计释放资

金2.2万亿元。

• 7月15日降准时，释放的一部分资金也被金融机构用于归还

到期的MLF。从当月来看，7月15日有4000亿元MLF到期，央

行在当日进行了1000亿元的缩量续作。央行12月6日宣布将

于12月15日进行全面降准，释放长期资金约1.2万亿元。释

放的一部分资金将被金融机构用于归还到期的MLF，还有一

部分被金融机构用于补充长期资金。

 从A股、券商板块的几个关注点：

 1、降准传导到实体经济，需要观察银行间利率和放贷意愿。

 2、年末实体经济开工生产仍受能耗“双控”指标限制，货

币政策传导受其他因素影响较大。

 3、2022年国内宽松的货币政策，是否能够对冲美联储加速

Taper、加息带来的新兴市场资金外流。

 以上问题将影响跨年行情的时长和成色。
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2.4.多空势力：上市券商的融券规模快速萎缩

• 根据融券余额的周频数据，2021年年初以来，券商和两市的融券峰值出现在2021-9-10一周。

• 当前融券规模较峰值下降幅度：两市融券规模收缩30%至1211亿元、券商板块融券规模收缩46%至112亿元。

数据来源：Wind，华西证券研究所
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2.4.多空势力：融券规模变化

• 我们梳理了2021-9-10融券余额超过0.9亿元的上市

券商，观察其融券规模变化。同时，我们增补了

2021-12-3融券余额规模超过0.9亿元（但不在前述

范围）的上市券商。

• 尽管融券并不一定构成与行情的因果关系，但杠杆

资金的风险管理和敏锐性使其成为比较好的先导/

即时指标。

• 2021-9-10，融券余额超5亿元的上市券商12家，除

东方财富和国联证券之外，10家券商的融券规模降

幅超过30%。

• 2021-12-3，融券余额超5亿元的上市券商7家，除

东兴证券为新进，其他标的的融券规模均较9月10

日有所下降。

数据来源：Wind，华西证券研究所

证券代码 证券简称  融券余额 亿
元 2021-12-3

 融券余额 亿
元 2021-9-10

 区间涨跌幅 % 区间融券变化

%

000728.SZ 国元证券 10.12            21.91            -7.80            -53.82           

000166.SZ 申万宏源 4.63             21.49            -16.59           -78.44           

600837.SH 海通证券 7.29             18.31            -4.23            -60.21           

601211.SH 国泰君安 8.18             16.44            -7.74            -50.23           

300059.SZ 东方财富 9.37             12.74            -1.11            -26.48           

002736.SZ 国信证券 6.64             12.07            -7.84            -44.96           

601878.SH 浙商证券 0.90             10.91            -1.87            -91.78           

000783.SZ 长江证券 3.89             8.52             -7.56            -54.33           

601162.SH 天风证券 1.63             6.75             -16.42           -75.92           

600958.SH 东方证券 2.70             6.62             -15.92           -59.16           

601456.SH 国联证券 5.91             6.28             -12.92           -5.84             

000776.SZ 广发证券 3.25             5.72             4.65             -43.22           

601688.SH 华泰证券 1.59             4.84             -10.41           -67.07           

600030.SH 中信证券 1.65             4.37             -7.30            -62.31           

002926.SZ 华西证券 4.24             4.25             -6.53            -0.28             

002797.SZ 第一创业 1.62             3.36             -9.17            -51.78           

601198.SH 东兴证券 12.33            1.55             0.25             693.04           

002500.SZ 山西证券 1.04             1.43             -7.88            -27.54           

601901.SH 方正证券 0.45             1.41             -11.09           -68.25           

601990.SH 南京证券 0.15             1.28             -8.88            -88.10           

601377.SH 兴业证券 0.39             1.04             -19.04           -62.65           

601375.SH 中原证券 0.87             0.98             -8.81            -10.74           

000750.SZ 国海证券 0.71             0.94             -9.98            -23.88           

600918.SH 中泰证券 2.12             0.50             -5.57            321.94           

600109.SH 国金证券 2.06             0.81             -9.99            152.99           

601881.SH 中国银河 1.80             0.23             -6.59            685.03           

601108.SH 财通证券 1.64             0.80             -10.18           103.87           

600909.SH 华安证券 1.29             0.50             -10.55           157.73           

000686.SZ 东北证券 0.99             0.52             -               88.17            
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2.券商机会：长期逻辑+短期催化

• 政策面：仍在红利期，科创板、创业板注册制、北交所……全面注册制

• 基本面：盈利改善、业务拓展：深度参与财富管理全产业链

• 资金和风险偏好：流动性预期、跨年行情

• 多空势力：上市券商的融券规模快速萎缩

• 投资主线——财富管理的关键环节：

 销售环节：东方财富、浙商证券为受益标的

 产品环节：“含基量”高的广发证券、兴业证券将受益于基金行业发展

 小而美：受益标的为湘财股份、国联证券、中泰证券
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3.保险+多元金融

• 保险负债端：仍需等待拐点

• 保险资产端：长端利率下行再配置面临挑战、地产边际改善纾缓保险压力

• 创投：辨明赛道、退出渠道拓宽

• 信托：关注年底资管新规过渡期期限

• AMC：经济复苏之初弹性最大

• 受益标的：海德股份、华西股份、四川双马、中国太保、中国平安

需要注意的是，创投、AMC和信托具有所投项目信息披露、难以跟踪的特点。
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风险提示

数据来源：wind，华西证券研究所整理

• 人民币对美元大幅贬值风险；美股波动对A股估值和流动性的影响；通胀预期可能引发

流动性收紧的风险；全球经济摇摆对沿海地区进出口贸易的冲击。

• A股成交活跃度下降，经纪业务收入不达预期的风险；IPO审核趋严，发行速度不达预期，

保荐机构在信披的操作、合规和道德风险；债券承销的项目出现违约需要赔付或大额计

提的风险；证券公司股东资质风险；A股快速下跌引发股票质押业务融出资金回收问题

及融资融券强平难度加大；股市、债市波动及信用债违约风险对自营业务的影响。
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