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推荐评级                 中性 

 

基础数据（2021.12.17） 

沪深 300指数 4,954.76  

券商Ⅱ（申万） 7,053.01  

行业总市值（亿元） 32,860.76 

市净率 1.77 

  

  

近一年行业表现 

 

数据来源：Wind，中航证券研究所 

➢ 市场表现： 

本期（2021.12.13-2021.12.17）非银（申万）指数-0.05%，行业

排名 12/28，券商Ⅱ指数+0.38%； 

上证综指-0.93%，深证成指-1.61%，创业板指-0.94%。 

个股涨跌幅排名前五位：华林证券（+14.37%）、浙商证券（+5.86%）、

东北证券（+3.30%）、哈投股份（+3.19%）、东方财富（+2.79%）； 

个股涨跌幅排名后五位：东兴证券（-2.64%）、申万宏源（-2.63%）、

国盛金控（-2.40%）、中信建投（-2.30%）、长城证券（-1.96%）。 

➢ 核心观点 

政策层面，12月 13日，证监会召开党委(扩大)会议。会议强

调要以全市场注册制改革为牵引,全面深化资本市场改革开放，助

力实体经济高质量发展。并从 2022年注册制全面落地已基本确定。

随着科创板、创业板和北交所注册制的相继成熟，硬科技企业、制

造业和中小型企业仍是资本市场扶持的关键。注册制的全面落地

表面券商再次迎来政策机遇期，投行实力突出，价值发现能力较强

的券商，以及项目储备丰富的券商将更加受益，推荐关注头部投行

实力较强的券商，如中信证券、华泰证券等。 

12月 17日，证监会发布了《内地与香港股票市场交易互联互

通机制若干规定》相关修订内容。本次修订限制了内地投资者沪港

通交易权限。由于港股与 A股监管制度有所出入，同时香港市场的

高杠杆率也为内地市场带来一定风险隐患。近期，由于政策优势、

流动性环境宽松，大量外资流入 A股市场，本周北向资金累计净买

入近 115亿元，北向资金已连续 5周净流入。由于《规定》设定了

一年的过渡期，在过渡期内，存量内地投资者可继续通过沪深股通

买卖 A股，因此预计短期内，对 A股市场产生的影响较小。长期来

看，有利于维护市场稳定、补齐监管盲区、打击部分金融犯罪活动。 

截至 12 月 17 日，券商估值为 1.77 倍，位于 2016 年以来的

60 分位点，我们认为在当前注册制全面落地已基本确定，行业政

策利好，市场形成流动性宽松预期，券商估值有望进一步修复，建

议关注龙头券商和财富管理转型较为成功的券商，如广发证券、中

信证券、华泰证券等。 

风险提示：监管加强、政策风险、市场波动、疫情反复 
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业务数据 

图 1：A股各周日均成交额（千亿元）  图 2：A股各月日均成交额（亿元）及增速 

 

 
 

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

 

图 3：陆港通北向资金流入情况（亿元）   图 4：近一年两融余额走势（亿元） 

  

 

 

数据来源：wind、中航证券研究所   数据来源：wind、中航证券研究所 

 

图 5：IPO 承销金额（亿元）及增速  图 6：增发承销金额（亿元）及增速 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 
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图 7：债承规模（亿元）及增速  图 8：券商受托管理资本金规模（万亿元）与增速 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

 

图 9：券商集合资管产品各月发行情况（亿份）  图 10：股、债基准指数涨幅走势 

   

数据来源：wind、中航证券研究所  数据来源：wind、中航证券研究所 

➢ 行业动态 

行业政策 

12 月 16日，中证协正式发布实施了《北京证券交易所股票向不特定合格投资者公开发行与承销特别条款》

和《北京证券交易所股票向不特定合格投资者公开发行并上市网下投资者管理特别条款》两项自律规则，

规范证券公司开展北交所公开发行股票承销业务。 

 

12 月 17 日，证监会发布了《内地与香港股票市场交易互联互通机制若干规定》相关修订内容。核心内容

包括，一是对沪深股通投资者、内地投资者身份做出明确规定，今后沪深股通投资者将不包括内地投资者，

自规则实施之日起，香港经纪商不得再为内地投资者新开通沪深股通交易权限；二是政策实施之日起 1年

为过渡期，过渡期内，存量内地投资者可继续通过沪深股通买卖 A股。过渡期结束后，存量投资者不得再

通过沪深股通主动买入 A股，所持 A股可继续卖出；无持股内地投资者的交易权限由香港经纪商及时注销。 

 

12 月 17 日，银保监会修改保险资金运用领域部分规范性文件，取消保险机构参与证券交易的服务券商和

托管人数量限制，简化投资管理能力信息披露要求，进一步鼓励保险机构自主投资标准化产品。允许保险

资金投资由非保险类金融机构实际控制的股权投资基金，取消投资单只创业投资基金的募集规模限制。在
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现行的保险大类资产比例监管政策中，增设对投资非标准化金融产品和不动产资产的比例限制，防范非标

领域投资风险。 

公司公告 

华林证券（002945）:关于公司股票交易异常波动的公告 

12 月 13 日，华林证券发布公告称，华林证券股票于 2021 年 12 月 8 日、12月 9日、12月 10 日连续三个

交易日内收盘价格涨幅偏离值累计超过 20%，根据《深圳证券交易所交易规则》的有关规定，属于股票交

易异常波动的情况。公司于今年初全面启动科技金融转型，科技研发投入持续增长；基于发展线上证券业

务需要，公司在互联网营销层面的投入将进一步加大；今年以来，公司持续招聘科技金融人才，人力成本

增加。 

 

西部证券（002673）:关于公司持股 5%以上股东协议转让部分股份完成过户登记的公告 

12 月 15 日，西部证券发布公告，公司控股股东、实际控制人陕投集团与西部信托签订了《西部信托有限

公司与陕西投资集团有限公司之西部证券股份有限公司股份转让协议》，以非公开协议转让的方式受让西

部信托所持有的公司 256,775,944 股股份，占公司已发行总股本的 5.74%。12 月 14 日，公司收到陕投集

团来函，确认本次协议转让价款已完成支付，根据来函随附的中国证券登记结算有限责任公司出具的《证

券过户登记确认书》，确认本次协议转让的 256,775,944股股份登记已完成，过户日期为 2021年 12月 10

日。 

 

中银证券（601696）:股东减持股份进展公告 

12 月 17 日，中银证券发布公告称，云投集团自 2021年 12 月 13 日至 2021年 12 月 16 日，通过集中竞价

方式减持公司股份 11,926,204股，占公司总股本的 0.43%。截至本公告披露日，本次减持计划通过集中竞

价交易方式减持股份的数量已过半，尚未实施完毕。 

 

国海证券（000750）:关于向控股子公司国海良时期货有限公司增资的公告 

12 月 17日，国海证券发布公告称，国海良时期货是公司的控股子公司。目前公司持有国海良时期货 83.84%

的股权，浙江省粮食集团持有国海良时期货 16.16%的股权。公司与浙江省粮食集团按原有股权同比例增资

国海良时期货，其中公司以现金方式增资 8,384万元, 浙江省粮食集团以现金方式增资 1,616万元，增资

额共计 1亿元。本次增资完成后，国海良时期货的注册资本由目前的 5亿元增加至 6 亿元，公司及浙江省

粮食集团所持国海良时期货股权比例保持不变。 

 

东吴证券（601555）:配股提示性公告 

12 月 18 日，东吴证券发布公告称，本次配股申请已经中国证监会发行审核委员会审核通过，并获得中国

证监会《关于核准东吴证券股份有限公司配股的批复》（证监许可[2021]3337号）文件核准。本次配股价

格为 7.19元/股。 

 

➢ 建议关注 

广发证券（公司控股广发基金并参股易方达，盈利能力突出，财富管理业务发展较好，公司分类评级为AA，

有利于公司创新业务开展和进一步推进财富管理转型。） 

兴业证券（公司在财富管理和主动管理转型成效显著，归母净利润同比增速超50%，业绩表现超预期。） 

 

➢ 风险提示 

监管加强、政策风险、市场波动 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

 

分析师简介 

薄晓旭，SAC执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，中航证券研究所非银行业研究员。 
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人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券
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