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重点股票  
2020A 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

中信证券 1.16 25.34 1.80 13.77 1.93 12.84 推荐 

华泰证券 1.20 15.01 1.50 10.95 1.68 9.78 推荐 

东吴证券 0.43 22.93 0.55 16.38 0.60 15.02 谨慎推荐 

中国银河 0.71 17.62 0.83 12.81 0.91 11.68 谨慎推荐 

东方证券 0.38 30.61 0.81 19.11 0.97 15.96 推荐 

东方财富 0.58 53.45 0.84 41.51 0.99 35.22 推荐 

国金证券 0.62 26.24 0.68 15.90 0.75 14.41 谨慎推荐 
 

资料来源：wind、财信证券 

 

投资要点： 

 非银金融行业 11 月跑赢沪深 300 指数。在 28 个申万一级行业指数中

位列第 20 位。非银金融二级子行业指数中，证券板块上涨 0.04%。  

 上市券商估值较上月基本持平。截至 12 月 2 日，上市券商 PB估值为

1.57 倍（历史 TTM，中值，剔除负值，下同），较 10 月末上升 0.03

倍，10 月 29 日值为 1.54 倍，12 月 2 日，估值位于历史后 11%分位，

历史 PB估值中位数 2.60。  

 适时降准+春季躁动行情催化，券商行情可期。货币政策方面，11 月

19日央行发布的三季度货币政策执行报告释放了流动性边际转向的信

号，未来货币政策边际宽松的概率较大；12 月 3 日，国务院总理李克

强会见国际货币基金组织格奥尔基耶娃时释放适时降准信号。货币政

策边际放松、适时降准有望进一步释放流动性，提振市场情绪，从而

提升券商估值水平，催化券商板块行情。此外，10 月下旬以来，市场

成交额再次回到万亿元以上，12 月经济工作会议将召开，预计政策面

稳增长、货币政策放松的预期将升温，12 月市场大概率将迎来春季躁

动行情，未来随着春季躁动行情的演绎，市场成交有望保持活跃，有

利于券商业绩提升，预计将进一步推动券商行情。 

 维持行业“领先大市”评级。投资主线上，我们建议关注优质头部券

商以及财富管理优势突出、以及新三板业务量居前的券商三条主线。

投资主线一：关注经营稳健、资本实力强以及政策优势明显的头部券

商。推荐中信证券（600030.SH）、关注中金公司（601995.SH）。投

资主线二：关注顺应财富管理转型发展的券商。推荐东方财富

（300059.SZ）、华泰证券（601688.SH）、东方证券（600958.SH）。

投资主线三：建议关注新三板业务量居行业前列的申万宏源

（000166.SZ）、中信建投（601066.SH）、东吴证券（601555.SH）等。 

 风险提示：市场交投活跃度低迷；市场大幅波动；证券公司业务开展

不及预期；金融监管政策加强；资本市场改革进度低于预期。 
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1 市场行情回顾 

证券行业 11 月跑赢沪深 300 指数。上证综指 11 月上涨 0.47%，沪深 300 指数下跌

1.56%，同期申万券商指数上涨 0.04%，跑输上证综指 0.43 个百分点，跑赢沪深 300 指数

1.60 个百分点，在 28 个申万行业指数中位列第 20 位。 

图 1：申万一级行业指数 11 月表现 

 

资料来源：wind，财信证券 

上市券商 11 月表现分化。行业涨幅前 5 位分别为湘财股份(16.14%)、广发证券

(16.00%)、越秀金控(15.14%)、中泰证券(12.43%)、长城证券(8.33%)。行业跌幅前 5 位分

别为中信证券(-8.15%)、兴业证券(-6.24%)、光大证券(-5.12%)、方正证券(-5.02%)、国泰

君安(-4.51%)。上市券商 11 月涨跌幅中位数为 1.31%。 

表 1：上市券商个股涨跌幅排名 

股票代码  股票名称  11月涨跌幅

（%）  

年初至今涨

跌幅（%） 

股票代码  股票名称  11月涨跌幅

（%）  

年初至今涨

跌幅（%） 

600095.SH 湘财股份 16.14 -31.12 600030.SH 中信证券 -8.15 -17.82 

000776.SZ 广发证券 16.00 47.86 601377.SH 兴业证券 -6.24 0.15 

000987.SZ 越秀金控 15.14 -15.71 601788.SH 光大证券 -5.12 -21.19 

600918.SH 中泰证券 12.43 -43.16 601901.SH 方正证券 -5.02 -25.18 

002939.SZ 长城证券 8.33 -2.95 601211.SH 国泰君安 -4.51 -1.42 

资料来源：wind，财信证券 

上市券商估值较上月基本持平。截至 12 月 2 日，上市券商 PB 估值为 1.57 倍（历史

TTM，中值，剔除负值，下同），较 10 月末上升 0.03 倍，10 月 29 日值为 1.54 倍，12 月

2 日，估值位于历史的后 11%分位，历史 PB 估值中位数 2.60。大券商 PB 估值为 1.45 倍

（历史后 11%分位），中小券商 PB 估值 1.58 倍（历史后 9%分位）。 
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表 2：上市券商最新 PB估值情况 

 上市券商 大券商 中小券商 

最新PB估值 1.57 1.45 1.58 

历史PB估值中位数 2.60 2.46 2.70 

相对全部A股PB 0.52 0.48 0.52 

历史分位 89.39% 89.39% 90.74% 

资料来源：wind，财信证券 

图 2：上市券商、全部 A 股历史 PB 估值情况 

 

资料来源：wind，财信证券 

2 证券市场要素跟踪 

（1）两市日均成交金额环比上升，市场情绪有所提振。11 月两市总成交金额 24.91

万亿元，日均成交金额 11323 亿元，环比上月上升 12%；1-11 月两市日均成交金额 10519

亿元，较去年同期上升 23%。 

（2）两融余额稳中有升。11 月末沪深两市两融余额 18527 亿元，11 月日均两融余

额 18427 亿元，11 月两融净增加额为 60 亿元，两融规模呈现稳中有升态势。 

图 3：两市日均成交金额  图 4：市场融资融券余额 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

（3）北向资金持续净流入。陆股通 11 月净买入 184.90 亿元，前月净买入 328 亿元，

北向资金持续净流入。今年以来北向资金净流入 3431.77 亿元。 
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（4）股票质押业务规模持续收缩。11 月末市场质押股份数量为 4292 亿股，环比减

少 47 亿股；质押股份数量占总股本比例为 5.86%，环比减少 0.07 个百分点；质押股份期

末参考市值 42081 亿元，环比上升 980 亿元。 

图 5：北向资金当月净买入额  图 6：市场股票质押业务(周) 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

（5）再融资规模环比急剧上升，债券融资规模环比明显上升。 

股权承销：11 月市场股权融资规模合计 2593 亿元，环比上升 180%；1-11 月累计股

权融资规模 15455 亿元，同比上升 4%。其中，11 月 IPO 发行 47 家，募集资金 396 亿元，

环比下降 7%，1-11 月累计 IPO 融资规模 4590 亿元，同比上升 8%，再融资发行 53 家，

募集资金 2197 亿元，环比上升 340%，1-11 月再融资规模 10864 亿元，同比上升 2%。 

债券承销：11 月市场债券发行总规模 63254 亿元，环比上升 33%；1-11 月市场债券

发行总规模 557786 亿元，同比上升 7%。其中，11 月企业债、公司债发行规模分别为 310

亿元、3213 亿元，企业债、公司债发行规模总计 3523 亿元，环比上升 72%；1-11 月累

计企业债、公司债发行规模 33545 亿元，同比下降 3%。 

图 7：市场股权融资  图 8：市场债券融资（企业债、公司债） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

（6）资管产品发行规模环比上升。11 月成立资管产品 237 只，发行份额 37 亿份，

发行份额环比上升 4%;1-11 月成立资管产品合计 3075 只，累计发行份额 411 亿份，较去

年同期下降 42%。 
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（7）市场主要权益指数表现分化，固收指数上涨。11 月上证综指、沪深 300、创业

板指涨跌幅分别为 0.47%、-1.56%、4.33%，中证全债指数涨跌幅为 0.79%。 

图 9：市场资管产品发行  图 10：市场主要指数表现  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

3 投资建议 

北交所开市交易，券商今年业绩预计稳中向好。11 月 15 日，北京证券交易所揭牌暨

开市仪式举行，资本市场改革稳步推进，北交所开市交易将给券商带来新的业绩增量。

11 月 19 日，中证协发布证券公司 2021 年前三季度经营数据，未经审计财务报表显示，

今年前三季度，140 家证券公司实现营业收入 3663.57 亿元、净利润 1,439.79 亿元，营业

收入与净利润同比增速分别为 7.00%、8.51%。在市场交投活跃、两融余额维持高位运行

市场环境下，预计今年证券行业业绩整体稳中向好。 

适时降准+春季躁动行情催化，券商行情可期。货币政策方面，11 月 19 日央行发布

的三季度货币政策执行报告体现了对国内经济面临的下行压力的担忧，释放了流动性边

际转向的信号，未来货币政策边际宽松的概率较大；12 月 3 日，国务院总理李克强会见

国际货币基金组织格奥尔基耶娃时释放适时降准信号。货币政策边际放松、适时降准有

望进一步释放流动性，提振市场情绪，从而提升券商估值水平，催化券商板块行情。此

外，10 月下旬以来，市场成交额再次回到万亿以上，截止 12 月 3 日 A 股成交额已连续

31 个交易日突破万亿，12 月经济工作会议将召开，预计政策面稳增长、货币政策放松的

预期将升温，12 月市场大概率将迎来春季躁动行情，未来随着春季躁动行情的演绎，市

场成交有望保持活跃，有利于券商业绩提升，预计将进一步推动券商行情。 

维持行业“领先大市”评级。适时降准叠加春季躁动行情等方面因素有望催化券商

板块行情，且业绩方面，预计证券行业今年业绩整体稳中向好，而证券行业整体估值仍

处于历史低位，位于 2000 年以来后 11%分位，我们认为券商板块行情可以期待，维持行

业“领先大市”评级。投资主线上，我们建议关注优质头部券商、财富管理优势突出、

以及新三板业务量居前的券商三条主线。投资主线一：关注经营稳健、资本实力强以及

政策优势明显的头部券商。推荐综合实力行业第一、创新业务布局领先、业绩韧性较强

的龙头券商中信证券（600030.SH），关注国际化布局领先、资产负债管理水平处行业第
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一、盈利能力稳健的头部券商中金公司（601995.SH）。投资主线二：关注顺应财富管理

转型发展的券商。推荐持续受益互联网平台流量变现、经纪业务规模效应突出的东方财

富（300059.SZ）以及财富管理转型行业领先、科技赋能数字化转型的标杆券商华泰证券

（601688.SH），关注资管行业领跑者、享有资管优质品牌竞争力、财富管理具备先发优

势的东方证券（600958.SH）。投资主线三：建议关注新三板业务量居行业前列的申万宏

源（000166.SZ）、中信建投（601066.SH）、东吴证券（601555.SH）等。 

4 行业信息 

（1）北京证券交易所揭牌暨开市仪式举行 

11 月 15 日，北京证券交易所揭牌暨开市仪式举行。中国证监会主席易会满在仪式上

致辞表示，我们在此共同见证北京证券交易所揭牌开市，这是我国资本市场改革发展的

又一标志性事件。设立北京证券交易所，是党中央、国务院立足构建新发展格局、推动

高质量发展作出的重大决策部署，对于进一步健全多层次资本市场，加快完善中小企业

金融支持体系，推动创新驱动发展和经济转型升级，都具有十分重要的意义。 

(信息来源：财联社) 

（2）证监会就《保荐人尽职调查工作准则》公开征求意见 

11 月 19 日，证监会就《保荐人尽职调查工作准则》的修订内容公开征求意见，征求

意见稿共十一章八十七条，主要包括四项修订内容，一是调整主要章节和条款的顺序，

便于对信息披露内容进行验证；二是对一些尽职调查事项进行了补充；三是将保荐人“荐”

的职责提到更重要位置；四是明确了保荐人应合理使用第三方外聘机构。 

(信息来源：证监会) 

（3）证监会就修订《证券发行上市保荐业务工作底稿指引》公开征求意见 

11 月 19 日，证监会就修订《证券发行上市保荐业务工作底稿指引》公开征求意见。

征求意见稿共十五条，主要修订内容如下：一是增加对其他证券服务机构专业意见的相

关复核资料；二是增加内核阶段工作底稿要求；三是增加分析验证过程的相关底稿。  

(信息来源：证监会) 

（4）证监会党委传达学习贯彻党的十九届六中全会精神 

11 月 12 日，中国证监会召开党委扩大会，传达学习党的十九届六中全会精神，研究

部署全系统学习宣传贯彻工作。会议要求，要准确把握贯彻落实六中全会精神的实践要

求，深刻认识新时代资本市场所肩负的使命责任，加快推动资本市场高质量发展，更好

服务构建新发展格局。一是更加主动担当作为，通过健全多层次资本市场体系，加大政

策和制度供给，进一步完善和提升支持科技创新和实体经济发展的机制和能力。二是更

加突出防风险、强监管、促稳定，增强工作的主动性预见性，更加注重通过深化改革引
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导市场预期，扎实做好重点领域风险防范化解，牢牢守住风险底线。三是更加强化开拓

创新，扎实做好全市场注册制改革各项准备，办好北京证券交易所，持续加强资本市场

基础制度和法治建设，扎实推动证券纠纷特别代表人诉讼常态化开展，继续稳步推进资

本市场高水平对外开放。 

(信息来源：证监会) 

（5）量化交易监管再加强，券商需按月度报送量化交易数据信息 

对于量化交易的监管正逐渐加强。据券商中国报道，11 月 4 日，中证协向各券商下

发《关于开展证券公司量化交易数据信息报送工作的通知》。根据该通知，券商需按月度

报送量化交易数据信息，数据信息包括自营和资产管理业务。 

(信息来源：券商中国)  

（6）证监会对 16 家证券公司全面风险管理现场检查 

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。 

(信息来源：财联社) 

（7）券商公募代销保有三季度跌近 10%，中信、华泰、广发稳居前三 

2021 年三季度公募基金代销百强榜放榜。第三季度券商的基金保有规模普遍环比下

降，其中权益公募基金平均环比下跌 9.49%。前十券商中仅有中信建投证券环比正增长。

以股票+混合保有规模计，银行渠道市场占有率高达 59.13%，牢牢占据主导地位；三方

销售机构市占率 24.81%，其中蚂蚁基金、天天基金两家累计贡献了超七成的销量；券商

市占率仅 15.31%。2021 年第三季度，22 家券商权益公募基金保有规模超过百亿，中信

证券、华泰证券和广发证券稳居行业前三，保有规模分别为 1095 亿元、823 亿元和 736

亿元。  

(信息来源：财联社) 

（8）证监会就《证券期货行政执法当事人承诺金管理办法（征求意见稿）》公开征

求意见 

司法部会同证监会在总结行政和解试点经验的基础上，起草了《证券期货行政执法

当事人承诺制度实施办法（草案）》（简称《办法》），经国务院第 148 次常务会议审议通

过，并已公布。为细化完善《办法》相关规定，充分发挥行政执法当事人承诺的制度价

值，证监会起草制定了《证券期货行政执法当事人承诺制度实施规定（征求意见稿）》（以

下简称《规定》）及其说明，现向社会公开征求意见。《规定》未分章节，共 23 条，在《证
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券法》《办法》的基础上，主要细化规定了适用条件、办理程序、承诺金的管理使用等内

容。 

（信息来源：证监会） 

5 风险提示 

市场交投活跃度低迷；市场大幅波动；证券公司业务开展不及预期；金融监管政策

加强；资本市场改革进度低于预期。 
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