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行业点评 

2022 年 6 月 22 日 
 

 

   
券商行情“三缺一”，政策或为引爆板块关键 
    

核心观点 

未来行情需要什么？ 

自 2010 年以来，券商一共有四轮行情： 

第一轮行情（2012.1-2013.6）：主要驱动因素是资金面宽松，2012 年

央行执行了 2 次降息、3 次降准，政策面鼓励融资融券发展，成交量提

升带动券商股价上行； 

第二轮行情（2014.10-2015.4）：主要驱动因素是资金面宽松，2014

至 2015 年央行执行了 2 次降息、5 次降 LPR、2 次降准。两融业务快速

发展，楼市资金进入权益市场，带来权益市场牛市； 

第三轮行情（2018.10-2019.3）：2018 年 7 月至 2019 年 1 月，央行

执行了 4 次降准。陆股通开放加速外资流入、2018 年 11 月习近平主席

宣布设立科创板并试点注册制、股票质押风险逐步解除、中美贸易战权

益市场亟待复苏等因素带动券商板块上行； 

第四轮行情（2020.6-2020.7）：资本改革市场加速，疫情爆发后资金

面偏松：2019 年 8 月至 2020 年 7 月，央行共执行了 5 次降 LPR、3 次

降 MLF 利率、3 次降准。经济环境向好预期带动板块上行。部分券商存

在合并预期，以及银证混业预期； 

我们重新梳理了四轮行情，发现券商行情发展是四大因素共同作用

的成果： 

1） 经济、权益市场情况：经济或权益市场走弱，后续有回暖预期； 

2） 货币政策：一定是在宽松的货币环境； 

3） 行业政策：一般有重大市场改革的政策出台； 

4） 行业估值：除了 2014 年行情，PB 估值分位数均在历史的 10%

以下。 

当下：经济层面，上半年疫情后经济有回暖预期；权益市场一季度、

二季度初大幅调整后有情绪已持续回暖；国内货币政策层面宽松；行业

估值仍处于历史低点，截止至 2022 年 6 月 21 日，十年 PB 估值的分位

数约为 8.5%。但除了 4 月份推出“公募新 16 条”以及 5 月份推出的科

创板做市制度，行业并无重大政策出台。目前，券商板块一定程度上已

经具备行情发动的三大条件（经济及权益市场情况预期回暖、宽货币、

行业低估值），后续即将推出的养老金政策、全面注册制政策或为引爆

板块行情关键。 

应该关注哪些券商？——从 2021 年经营排名挖掘券商中的“中而

美”的标的。 

我们从以下指标对券商业务进行排名分析：净资产、营业收入、净

利润、净资产收益率、信息技术投入、证券经纪业务、代理买卖业务收

入（含交易单元席位租赁）、代销金融产品收入、投资银行业务收入、

资产管理业务收入、基于柜台与机构客户对手方交易业务收入、融资融

券业务收入，并列举出每个指标排名提升 TOP10。 

国联证券在 6 项指标中的行业排名有明显提升：净资产、营业收入、

代销金融产品收入、投行业务收入、基于柜台与机构客户对手方交易业
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区间》2022.3.26 
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务收入、融资融券业务； 

华安证券在 5 项指标中的行业排名有明显提升：净资产、信息技术

投入、代理买卖业务收入（含交易单元席位租赁）、代销金融产品收入、

资产管理业务收入。 

这里我们单独观察，上一年不在排名中（业务规模较小），今年排

名迅速提升的：国联证券资产管理业务 2021 年提升至 33 名；长城证券

资产管理业务 2021 年提升至 37 名；兴业证券、天风证券、平安证券进

入基于柜台与机构客户对手方交易业务收入 TOP20。 

 

投资建议 

建议关注：各项业务及指标在 2021 年排名明显增长，各项业务经营

稳健，处于扩表周期，拥有管理层溢价的国联证券；受益于未来养老金

入市，权益市场回暖的弹性标的东方财富。 

相关标的：配股靴子落地，财富管理业务占比高，充分受益于养老

金入市的东方证券。 

风险提示 

新冠疫情恶化：疫情恶化将影响资本市场表现，进而影响券商业务

开展及投资业绩； 

中国经济压力增大：经济表现低迷将影响资本市场表现，进而影响

券商业务开展及投资业绩。 
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图表1. 券商四轮行情背景 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

图表2. 2021 年券商业务排名提升 TOP10 

 
资料来源：证券业协会，东亚前海证券研究所 

 

第一轮 第二轮 第三轮 第四轮

2012.1-2013.6 2014.10-2015.4 2018.10-2019.3 2020.6-2020.7
2012年初有需求减弱、成本上升等

诸多因素，社零及工业增加值均同

比下滑，后在稳增长政策刺激下企

稳回升。

经济减速，2015年GDP同比增长低于

7%，但调结构初见成效。

2018年全球资产均走弱，全球PMI在

2018年12月跌入低谷，中美贸易战后

市场亟待复苏。

疫情过后，整体经济恢复预期。

存贷款基准利率

降2次

2012.06.08，存贷款下降25bp。

2012.07.06，存贷款下降25bp。

降2次

2014.11.22，存款利率下降25bp，

贷款利率下降15bp。

2015.3.1，存贷款下降25bp

/ /

LPR /

降5次

2014.6.16，一年期LPR从5.77降至

5.76

2014.11.24，一年期LPR从5.76降至

5.56

2014.11.27，一年期LPR降至5.52

2014.11.28，一年期LPR降至5.51

2015.3.2，一年期LPR降至5.3

/

降5次

2019.8.20，一年期LPR从4.31降至4.25

2019.9.20，一年期LPR从4.25降至4.20

2019.11.20，一年期LPR从4.20降至4.15，五

年期降至4.8

2020.2.20，一年期LPR从4.15降至4.05，五年

期降至4.75

2020.4.20，年期LPR从4.05降至3.85，五年期

降至4.65

MLF / / /

降3次

2019.11.30一年期MLF由3.3降至3.25

2020.2.29一年期MLF由3.25降至3.15

2020.4.40一年期MLF由3.15降至2.95

存款准备金率

降准：3次

2011.12.05，大中小型银行下降

50bp

2012.02.24，大中小型银行下降

50bp

2012.05.18，大中小型银行下降

50bp

降2次

2015.02.05，大中小型银行下降

50bp

2015.04.20，大中小型银行下降

100bp

降4次

2018.07.05，大中小型银行下降50bp

2018.10.15，大中小型银行下降

100bp

2019.01.15，大中小型银行下降50bp

2019.01.25，大中小型银行下降50bp

降3次

2020.04.15，中小型银行下降50bp

2020.05.15，中小型银行下降50bp

2020.07.15，大中小型银行下降50bp

2011年11月25日，《上海证券交易

所融资融券交易实施细则》正式发

布，融资融券业务正式常规化。

《证券发行与承销管理办法》修

订，取消市值配售预缴款，小盘股

自主定价。

2018年8月27日，国务院金融稳定发

展委员会召开，股票质押风险逐步解

除。

2018年11月5日，科创板开设并试点

注册制。

2020年6月，证监会曾就向商业银行发放券商

牌照进行过一次回复，强调了发展高质量投资

银行的重要性，但如何推进尚在讨论中；

2020年6月12日，证监会发布了《创业板首次

公开发行股票注册管理办法（试行）》等制度

。

0.68%(2011年12月31日） 18.56%（2014年9月30日） 1.23%（2018年9月30日） 9.30%（2020年5月31日）

行业政策

行情前PB估值百分位

货币政策

经济、权益市场情况

TOP1 TOP2 TOP3 TOP4 TOP5 TOP6 TOP7 TOP8 TOP9 TOP10

公司 红塔证券 国联证券 天风证券 开源证券 华安证券 摩根大通 财信证券 财达证券 东海证券 东方财富

排名变化 11 10 9 8 7 7 5 5 5 4

同比增速 62.17% 53.85% 48.51% 47.28% 33.93% 255.98% 34.47% 25.05% 18.02% 31.18%

公司 中原证券 万和证券 摩根大通 国联证券 华福证券 华鑫证券 华宝证券 财信证券 甬兴证券 高盛高华

排名变化 15 13 12 12 11 9 8 8 7 7

同比增速 56.81% 89.34% 197.48% 48.25% 34.17% 28.58% 34.96% 37.48% 391.80% 71.74%

公司 北京高华 新时代证券 太平洋证券 万和证券 中原证券 国盛证券 金元证券 国融证券 摩根大通 甬兴证券

排名变化 32 30 20 19 18 18 15 14 14 12

同比增速 / / / 359.36% 392.05% 360.65% 317.75% 214.05% / /

公司 华福证券 东方证券 华创证券 国泰君安 中信证券 渤海证券 信达证券 光大证券 中泰证券 国金证券

排名变化 30 21 18 16 16 15 12 7 7 6

同比增速 10.17% 3.87% 3.40% 2.47% 3.14% 3.09% 1.87% 1.65% 1.75% 1.25%

公司 华林证券 开源证券 北京高华 华鑫证券 民生证券 德邦证券 恒泰证券 东亚前海 华安证券 万和证券

排名变化 43 22 16 11 11 10 6 6 5 5

同比增速 293.99% 87.93% 63.24% 116.56% 63.17% 52.92% 43.66% 44.24% 33.10% 35.06%

公司 摩根大通 开源证券 瑞银证券 华创证券 华鑫证券 华林证券 德邦证券 东方财富 天风证券 广发证券

排名变化 17 15 10 7 6 6 5 3 3 2

同比增速 14786.02% 109.75% 57.58% 37.09% 41.65% 33.00% 65.46% 52.07% 33.07% 21.16%

公司 中原证券 东莞证券 财达证券 东海证券 湘财证券 南京证券 华福证券 财通证券 华安证券 财信证券

排名变化 45 43 41 30 25 25 24 23 23 18

同比增速 63109.71% 10824.02% 24164.41% 16893.69% 6458.70% 12288.83% 4116.24% 3519.92% 3199.65% 3641.90%

公司 东吴证券 国联证券 西南证券 华安证券 英大证券 北京高华 南京证券 国盛证券 申万宏源 中泰证券

排名变化 13 11 8 8 8 7 6 5 4 4

同比增速 194.33% 132.52% 124.91% 86.80% 273.17% 295.56% 100.79% 91.89% 104.21% 133.32%

公司 中原证券 高盛高华 国联证券 华林证券 华鑫证券 东北证券 南京证券 万联证券 国元证券 财信证券

排名变化 35 29 20 13 11 10 10 10 9 9

同比增速 214.16% 1653.96% 82.91% 61.57% 454.28% 34.09% 34.31% 44.36% 54.18% 30.36%

公司 中航证券 兴业证券 东北证券 五矿证券 财通证券 中金公司 中泰证券 华安证券 招商证券 天风证券

排名变化 7 5 4 4 3 3 3 3 2 2

同比增速 30.05% 42.26% 38.81% 25.60% 16.96% 18.72% 31.16% 28.63% 11.08% 15.43%

公司 国联证券 银河证券 申万宏源 国泰君安

排名变化 9 3 1 1

同比增速 5802.73% 1947.78% 83.29% 74.80%

公司 渤海证券 华宝证券 国联证券 第一创业 万和证券 东方财富 国都证券 平安证券 浙商证券 国金证券

排名变化 10 9 5 5 5 4 4 3 3 3

同比增速 47.79% 91.14% 42.03% 33.67% 52.89% 68.40% 30.24% 47.87% 35.96% 43.22%

出现6次 出现5次 出现4次（部分）

融资融券业务

净资产

营业收入

净利润

净资产收益率

信息技术投入

证券经纪业务

代理买卖业务收入（含交易单元席位租赁）

代销金融产品收入

投资银行业务收入

资产管理业务收入

基于柜台与机构客户对手方交易业务收入
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月

1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平台推送

的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者。若您并非专业投

资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 

倪华，北京大学金融学、香港中文大学经济学双硕士，武汉大学理学学士。2014 年-2016 年新财富，批发零

售行业前四（团队成员）；2017 年水晶球公募榜单，批发零售行业第二；2017 年金翼奖，商业贸易行业第三；

2019 年金麒麟新锐分析师，零售行业第一。专注消费领域研究，发布多篇广为流传的深度报告。 

投资评级说明 

东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

东亚前海证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法

及模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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