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摘要

2请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

一、22Q1投资端拖累业绩，头部券商业绩韧性更强，这一韧性体现在财富管理与机构业务上

1）22Q1上市券商业绩受市场低迷压制，归母净利229亿元，同比-46%，其中自营收入净亏21亿元（去年同期为净赚328
亿元），投资端是拖累券商业绩的主因。

2）头部券商展现出更强的业绩韧性，这一韧性体现在财富管理与机构业务上。一方面，2022年以来非货基及权益基金
份额稳中有升，长期增长趋势不改，部分头部券商控参头部公募，财富管理业绩有望增速更快。另一方面，客需型机构
业务的盈利稳定性要明显强于传统投资业务，机构业务占优的头部券商投资收益更趋稳健。

3）4月底以来市场开启反弹，预计券商Q2业绩环比大幅改善。我们预计行业22H1，2022E净利润增速分别为-22%、+2%。

二、注册制政策红利+流动性宽松的alpha+beta共振是券商行情的核心驱动力

展望下半年的投资机会，券商当前正处于alpha+beta共振的时间窗口。我们认为，随着全面深化资本市场改革的有序推
进，预期全市场注册制即将落地，这将为券商带来投行、投资、经纪的alpha增量，在分子端推动券商行情的产生；另
一方面，当前宏观环境整体处于宽松区间，疫情影响犹在，我们预期宏观宽松的环境仍将持续，将为券商板块带来分母
端的beta投资逻辑。

三、投资建议：紧抓注册制+财富管理两条主线布局

我们认为注册制催化+财富管理是下半年券商板块投资的两条核心主线：

1）注册制主线：随着全面深化资本市场改革的持续推进，我们预期全市场注册制落地在即。推荐在投行业务中具有明
显优势的头部券商，推荐中信证券，建议关注中信建投/中金公司H。

2）财富管理主线：随着二季度市场行情的全面回暖，基金保有规模和新发规模也正在处于景气度向上区间。截至5月末，
全市场股票+混合型基金保有规模7.3万亿，环比+3.1%；非货基金保有规模15.2万亿，环比+3.6%；6月新发权益型基金
规模302亿元，环比+121%。我们推荐控参头部公募的广发证券，建议关注旗下公募子高利润贡献度的东方证券以及头
部的基金代销平台东方财富。

风险提示：市场极端波动；资本市场改革迟滞；衍生品发展不及预期；机构化进程不及预期。
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资料来源：wind，天风证券研究所

1.1 22Q1业绩不及预期，投资端为主要拖累

➢ 22Q1券商行业整体业绩不及预期。22Q1上市券商业绩受市场低迷压制，41家上市券商合计实现营收
963亿元、归母净利229亿元，同比分别-30%、-46%。

➢ 投资端是主要拖累。各业务中仅投行取得正增长，同比+15%，经纪、资管、信用、自营同比分别-
5%、-3.4%、-7.7%和-106.4%。投资端是主要拖累因素，受Q1极端行情所致（沪深300、创业板指等
主要指数均创15年股市波动后的最大单季跌幅），合计自营收入出现净亏21亿元（去年同期为净赚
328亿元），拖累营收85%业绩降幅。

图：上市券商22Q1净利润下滑46% 单位：亿元 图：22Q1各业务收入较21Q1增量表现 单位：亿元
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1.2 头部券商业绩韧性更强，这一韧性体现在财富管理与机构业务上

➢头部券商的韧性更强。22Q1，总资产排名前十券商+东方财富整体营收同比-23.5%，归母净利润同比-
29.5%，同期上市券商整体营收同比-29.9%，归母净利润同比-46.0%，龙头券商的业绩韧性更强。

➢这一韧性主要体现在财富管理和机构业务上。一方面，财富管理业务改变券商的盈利模式，从挣“流
量”的交易收入进化到挣“存量”的保有收入，财富管理型券商业绩更显韧性（东方财富）。另一方
面，客需型机构业务的盈利稳定性要明显强于传统投资业务（中信、华泰、中金等客需型业务具有优
势的券商业绩表现显著好于行业）。

资料来源：wind，天风证券研究所

图：2022Q1总资产前十券商+东财与行业的净利润增速对比图：2022Q1总资产前十券商+东财与行业的营收增速对比
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➢2022年以来非货基及权益基金整体规模下降系短期市场波动带来的净值下跌所致，份额稳中有升，长
期增长趋势不改。

1）截至2022年5月，非货币基金规模为15.2万亿元，较年初-5.5%，但基金份额逆势+5.1%；
2）截至2022年5月，权益基金规模为7.3万亿元，较年初-15.7%，但基金份额逆势+0.9%，市场剧烈波

动下仍保持稳定。

图：非货基及权益基金净值规模（亿元） 图：非货基及权益基金份额（亿份）

1.2.1 财富管理业务提升券商业绩韧性，净值虽短期下滑但份额保持稳健增长

资料来源：wind，天风证券研究所
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➢客需型机构业务占优的头部券商业绩韧性更高。以场外衍生品业务为代表的客需型机构业务以满足机
构的风险对冲、交易策略需求为主，头部券商投资业务从赚“方向”的钱转变为赚“波动”的钱。以
中金公司为例，2021年，公司85%的股票/股权类交易性金融资产（高达1084亿元）是场外衍生品交易
对冲持仓权益投资，这部分资产的公允价值变动主要由公司机构客户承担，对公司损益无重大影响。
机构业务占优的头部券商投资收益更趋稳健，中信证券、华泰证券和中金公司22Q1自营收入排名行业
前三。
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图：中金公司交易性金融资产中股票资产对冲持仓及占比
单位：亿元

1.2.2 机构业务提升券商业绩韧性，客需型投资业务降低业绩不确定性

资料来源：wind，天风证券研究所

图：22Q1资产排名前十券商中八家自营取得正收益
单位：亿元
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1.3 行业数据追踪：预计Q2业绩环比大幅改善

➢ 4月底以来市场开启反弹，预计在投资业务带动下，券商Q2业绩环比大幅改善。4月27日至6月末，
沪深300指数+18.52%，年内跌幅收窄至-9.22%，22Q2沪深300涨幅环比22Q1提高20.74PCT。

➢ 收费类业务合计收入预计同比变动较小。从交投活跃度指标和权益基金月均规模看，22H1经纪、利
息收入、资管收入预计同比变化不大，代销收入预计大幅下降，投行业务预计有望延续一季度增势。

表：核心业务高频数据季度表现

财富管理 资产管理

日均股基成交额 日均两融余额 新发权益型基金份额 权益基金规模（月均）非货基金规模（月均）

22Q1同比 7.04% 3.97% -83.20% 12.83% 24.57%

22Q2环比 -5.18% -9.96% -66.62% -10.01% -3.42%

22H1同比 8.38% -2.12% -83.67% 4.88% 20.07%

投行业务 投资业务

IPO 再融资 债券融资 沪深300涨跌幅 中债全价指数涨跌幅

22Q1同比 129.58% -22.64% 9.39% -11.40PCT -0.08PCT

22Q2环比 -26.58% -22.53% 22.02% 20.74PCT 0.29PCT

22H1同比 45.77% -26.15% 9.45% -9.46PCT -0.53PCT

资料来源：wind，天风证券研究所 9
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表：证券行业盈利预测（单位：亿元）

资料来源：wind，天风证券研究所

1.3业绩展望：预计行业22H1，2022E净利润增速分别为-22%和+2%

2019 2020 2021 2022H1 2022E

经纪业务 787.63 1,161.10 1,338.28 574.44 1,294.25 

投行业务 482.65 672.11 699.83 308.47 886.51 

资管业务 275.16 299.60 317.86 139.99 305.15 

利息净收入 463.66 575.00 626.82 293.11 647.30 

投资收益 1,221.60 1,244.54 1,365.12 446.64 1,213.45 

其他收入 374.13 532.44 676.19 255.55 676.00 

营业收入 3,604.83 4,484.79 5,024.10 2,018.20 5,022.64

营收增速 35% 24% 12% -13% 0%

净利润 1,230.95 1,575.34 1,911.19 706.37 1,958.83 

净利增速 85% 28% 21% -22% 2%

净资产 20,200 23,100 25,700 26,471 28,270

ROE 6.3% 7.3% 7.8% 2.7% 7.3%



注册制政策红利+流动性宽
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2 券商板块政策alpha+流动性beta共振是券商下半年的核心投资逻辑

➢展望下半年的投资机会，券商当前正处于alpha+beta共振的时间窗口：我们认为，随着全面深化资本
市场改革的有序推进，预期全市场注册制即将落地，这将为券商带来投行、投资、经纪的alpha增量，
在分子端推动券商行情的产生；另一方面，当前宏观环境整体处于宽松区间，疫情影响犹在，我们
预期宏观宽松的环境有望持续，将为券商板块带来分母端的beta投资逻辑。

资料来源：wind，天风证券研究所
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2.1历史复盘：三次注册制政策利好叠加流动性宽松诞生三次券商大级别行情

➢从历史复盘来看，券商板块最近三轮大级别行情均有注册制改革和流动性宽松背景。上涨背后逻辑
是深化资本市场改革的政策利好带来的α行情，和流动性宽松改善市场环境驱动的的β行情的二者共
振。

➢我们以“M2增速-社融增速”刻画剩余流动性：可以发现，当这一数值>-1%时表征剩余流动性即将产
生，有望酝酿出券商板块的大级别行情，且剩余流动性指标的变化领先券商行情的产生。

图：券商最近三轮大级别行情

资料来源：wind，人民网，全景网，中国政府网，证监会官网，天风证券研究所
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第一轮（201407-201504）区间
最大涨幅：券商指数+269%
（万得全A+129% ）。
政策催化：注册制改革启动。
14年3月《政府工作报告》首
次提出“注册制改革”；14年
5月新“国九条”再次提及推
进股票发行注册制改革。

第二轮（201810-201903）区间
最大涨幅：券商指数+88%
（万得全A+32% ）。
政策催化：设立科创板并试点
注册制。18年11月5日习近平
总书记宣布在上交所设立科创
板并试点注册制改革。19年1
月30日，证监会就《科创板首
次公开发行股票注册管理办法
（试行）》公开征求意见。

第三轮（202006-
202007）区间最大
涨幅：券商指数
+52%（万得全
A+25% ）。
政策催化：创业板
注册制改革。20年
4月证监会启动创
业板注册制改革，
发布相关征求意见
稿。20年6月正式
发布创业板注册制
改革相关制度规则。

当前时点：M2增
速-社融增速转正，
剩余流动性产生。
叠加主板注册制落
地预期。
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2.2 分子端alpha：资本市场利好政策不断，全面注册制落地预期是核心催化

➢资本市场利好政策不断。4月以来，资本市场的政策红利持续释放，如个人养老金制度落地在即，推动
长线资金入市；中国结算下调股票交易过户费，降低市场交易成本；科创板做市开闸，进一步提升板
块流动性；ETF纳入陆港互联互通，资本市场对外开放程度不断提升；国务院明确提出“科学合理把握
IPO和再融资常态化”，提高资本市场融资效率等；中金所发布关于中证1000股指期货和股指期权合约
相关规则征求意见稿，利好券商场外衍生品等风险管理需求业务。

➢随着市场逐步企稳，全面注册制或落地在即。21年底中央经济工作会议提出“全面实行股票发行注册
制”，从高层的持续表态来看，年内全面注册制落地的可能性极大。我们认为，随着大盘的逐步企稳，
全面注册制的落地有望加速，市场这一预期正在形成。

时间 具体政策
4月21日 《国务院办公厅关于推动个人养老金发展的意见》，养老金第三支柱建设正式启航

4月28日 中国结算发布《关于降低股票交易过户费收费标准的通知》，将股票交易过户费下调50%

5月13日 证监会发布《证券公司科创板股票做市交易业务试点规定》，科创板做市开闸
5月27日 证监会：明确内地与香港股票市场交易互联互通机制拓展至交易型开放式基金
5月31日 国务院印发《扎实稳住经济的一揽子政策措施》，提出科学合理把握IPO和再融资常态化

6月22日 中金所发布关于中证1000股指期货和股指期权合约相关规则征求意见稿

表：4月至今资本市场利好政策梳理

资料来源：中国政府网，证监会官网，中国结算官网，中金所官网，天风证券研究所 14



2.3  对标创业板，注册制将为券商业务带来投行、交易和投资业务增量

➢以注册制为核心的全面深改重塑资本市场投融资生态，利好券业长期发展。融资端，助力经济转型，
拓宽新兴行业融资渠道，提升直融比重和退市效率，激浊扬清，为资本市场源源不断注入活水；投
资端，完善法治建设和投资者保护制度，改善交易机制和市场多空平衡机制，提升市场定价能力，
筑巢引凤，让长钱来得了留得住。

➢对标创业板，注册制全面落地有望持续提振券商投行、经纪、两融、私募股权投资等业务条线业绩。

(由于2020年8月创业板开始实行注册制，我们以上市日期作为统计口径，以2019年对应情况vs2021年对应情况形式作
对比，展示对券商业务端带来的增量)

①投行业务（注册制下融资效率提升，券商承担更多保荐责任，由通道中介转向定价中介）

• 融资效率：1年9个月 VS 1年（从受理至上市快9个月）

• IPO数量/规模：52家 VS 199家，+283%；301亿元 VS 1475亿元，+390%。

②经纪&两融 (受益涨跌幅限制放宽，券源放宽，转融券更灵活等，未来或有做市收入）

• 换手率： 4.32% VS 6.26%，+194BP

• 日均A股成交额：946亿元 VS 2229亿元，+136%

• 日均两融余额：融资593亿元 VS 1768亿元，+198%；融券3亿元VS135亿元，+42倍。

③股权投资：（定价机制更市场化，发行抑价率降低，权益投资收益向一级市场倾斜，券商直投退出收益大幅提升）

• 平均发行市盈率：22倍pe （行业平均33倍pe）VS 30倍pe （行业平均38倍pe）

资料来源：wind，天风证券研究所 15



2.3.1 投行业务：注册制落地后发行节奏明显加快

➢创业板实行注册制后，整体发行上市节奏明显加快。2020年8月24日，创业板注册制首批共18家公司正
式上市，开启创业板注册制的起点，后续月度发行节奏明显加快，对比自2019年起的创业板前后的月
均发行家数，注册制后有156%的增量。

➢注册制发行节奏加快后，创业板投行业务龙头更为受益。龙头券商由于丰富的项目储备和高壁垒的品
牌优势，增长速率领先同业，截至2022年6月，中信证券、中信建投、民生证券、华泰证券月均发行家
数分列市场前四，发行速率同注册制前相比增量明显。

资料来源：Wind，天风证券研究所
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图：创业板注册制后月度发行家数提升（单位：家数）

2022/8/24
创业板注册制正式开启 月均发行家数（个） 月均发行规模（亿元）

注册制前 注册制后 注册制前 注册制后

中信证券 0.2 1.2 0.6 12.2

中信建投 0.5 1.1 5.7 17.6

民生证券 0.4 0.9 2.3 4.9

华泰证券 0.2 0.8 1.5 8.7

国信证券 0.3 0.7 1.3 6.1

海通证券 0.3 0.7 1.5 4.6

国泰君安 0.1 0.7 0.8 7.0

国金证券 0.4 0.7 1.8 5.3

招商证券 0.1 0.6 1.1 4.8

中金公司 0.4 0.5 3.1 8.4

东方证券 0.2 0.4 1.0 5.8

月均发行家数
+156.1%

表：创业板注册制下龙头券商发行节奏更为受益
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2.3.1投行业务：注册制的落地显著降低IPO排队时长

资料来源：wind，天风证券研究所

上市日期 受理至上会（月份数） 过会至上市（月份数） 全部上市时长（月份数）

2017年 15.3 1.9 17.2

2018年 10.6 3.1 13.7

2019年 18.2 2.6 20.7

2020年 6.2 3.5 9.7

2021年 5.8 6.5 12.2

2022年 9.4 6.9 16.3

实行注册制前 15.0 2.7 17.7

实行注册制后 5.7 5.8 11.4

表：2017-2022H1上市企业受理至上市平均所需时长（月份数）

➢注册制的落地显著降低IPO排队时长。统计近5年（2017-2022H1）所有创业板上市企业从受理至上市
所需时长，实行注册制之后，创业板IPO排队（受理至上会）时长由平均15个月降至5.7个月，上市总
时长（受理至上市）由平均17.7个月降至11.4个月。

注：首批以注册制上市日期为2020年8月24日

受理 上会 提交注册 注册成功 上市

图：创业板注册制上市企业各环节平均所需时长（月份数）

5.7个月 2.1个月 2.2个月 1.4个月
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2.3.2 交易业务：注册制落地伴随交易、两融制度改革，大幅提升市场交投活跃度

资料来源：wind，天风证券研究所

➢ 注册制的落地提升市场交投活跃度，并进一步丰富券源，带来券商交易业务增量。伴随涨跌幅限
制的放松，融资标的扩容，融券券源供给放宽，大幅提升了市场交投活跃度，对比2019年和2021
年，创业板换手率由4.32%提升至6.26%，日均创业板A股成交额由946亿元提高至2229亿元，日均
两融余额由596亿元提高至1902亿元。
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图：创业板历年日均A股成交额（亿元）和换手率

注：2020Ⅰ：20200101-20200823；2020Ⅱ：20200824-20201231
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图：创业板融资融券余额走势

实行注册制前 实行注册制后
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2.3.3 投资业务：注册制发行价更市场化，考验券商优质资产获取和定价能力

➢注册制机制下，IPO发行价格更加市场化。创业板实行注册制之前IPO企业普遍以不高于23倍市盈率发
行，实行注册制后，券商投行角色从通道发行回归定价销售本源，凭借自身投研能力为拟发行企业出
具投价报告和给定合理定价区间。2021、2022年（截至6月末）创业板上市企业平均市盈率分别达到30
倍和48倍。

➢注册制更加考验券商对发行标的“物色”能力，PE+投行实力和协同能力更强的券商更有能力获得优质
资产。注册制下，不同资质企业发行市盈率将出现分化，对于券商而言，PE+投行实力和协同能力更强
的券商更有能力获得优质企业，而市场化发行下优质企业具有更高发行市盈率，一方面能够提高优质
企业发行规模进而提高保荐券商承销保荐收入，另一方面，由于发行抑价降低和退出周期的缩短，pe+
投行保荐项目的退出收益也得到大幅提升。

资料来源：wind，天风证券研究所
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2.3.3 投资业务：项目质量成为后续跟投投资收益的保障

➢优质的跟投项目质量是各券商跟投收益的重要保障。注册制对券商承销一部分上市项目有跟投要求，
而跟投项目的后续股价表现对券商跟投收益有较大影响。

➢我们用保荐公司的营收/净利润增速刻画项目质量，龙头券商在项目质量及跟投投资收益上更具优势。

资料来源：wind，天风证券研究所
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图：2022年各券商跟投项目营收增速和对应涨跌幅分布 图：2022年各券商跟投项目净利润增速和对应涨跌幅分布
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2.4 分母端beta：社融总量复苏但结构仍差，宽松环境预计持续将推动beta行情

➢5月社融、信贷结构仍差，预计宽信用的政策环境仍将持续。继4月社融腰斩后，5月社融、信贷同比
大增，存量规模同比+10.5%，较上月提高0.3pct，但融资结构仍差，依然为票据和短贷冲量，中长期
融资需求较弱，其中居民户新增中长期贷款同比少增3379亿元，连续6月同比少增，表明地产景气度
仍差，企（事）业单位新增中长期贷款同比少增977亿元，连续两月同比少增，表明实体融资需求较
弱。从社融结构看，今年稳增长压力仍大，我们预计宽信用的政策环境仍将持续。

图：社融存量同比增速 图：新增人民币贷款结构（亿元）
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资料来源：wind，天风证券研究所

➢流动性宽松的宏观环境下，市场风险偏好提升有望助推交易端和大财富端业绩大幅改善。

无风险利率下行，
市场风险偏好提升

交投活跃度提高

权益产品发行改善

流动性宽松

利好经纪、两融

利好资管、金融产品代销



投资建议：紧抓注册制+财
富管理两条主线布局

03
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3.1 投资策略：围绕注册制催化+财富管理两主线进行持续布局

资料来源：中基协，wind，天风证券研究所

➢注册制催化+财富管理是下半年券商板块投资的两条核心主线：

✓ 注册制主线：随着全面深化资本市场改革的持续推进，我们预期全市场注册制落地在即。推荐在投行业务中具有明

显优势的头部券商，推荐中信证券，建议关注中信建投/中金公司H。。

✓ 财富管理主线：随着二季度市场行情的全面回暖，基金保有规模和新发规模也正在处于景气度向上区间。截至5月末，

全市场股票+混合型基金保有规模7.3万亿，环比+3.1%；非货基金保有规模15.2万亿，环比+3.6%；6月新发权益型基

金规模302亿元，环比+121%。我们推荐控参头部公募的广发证券，建议关注旗下公募子高利润贡献度的东方证券以

及头部的基金代销平台东方财富。

➢板块估值仍处历史低位，看好头部券商估值修复

中信证券 中金H 华泰证券 广发证券 东方证券 海通证券

PB 1.4 0.9 0.9 1.3 1.2 0.8 

历史分位(%) 14.3 2.9 1.4 30.9 10.0 1.7 

表：推荐券商估值仍处历史低位（20220701）

23



3.2 注册制主线：投行业务整体来看，中信、中金、中信建投稳居行业前列

资料来源：wind，天风证券研究所

➢对2019年至今的IPO发行规模进行统计，中信、中金、中信建投稳居行业前列：从整体统计区间上看，
中信证券、中金公司、中信建投、海通证券以及华泰证券分列前五位；券商IPO业务的头部市场格局
较稳定，排位变动不大。

2019 2020 2021 2022至今 合计

券商名称 规模（亿） 排名 规模（亿） 排名 规模（亿） 排名 规模（亿） 排名 规模（亿） 排名

中信证券 442.1 2 445.4 4 849.6 1 871.9 1 2609.0 1 

中金公司 601.5 1 489.0 3 761.2 2 443.5 2 2295.2 2 

中信建投 175.7 3 852.7 1 524.5 3 360.0 3 1912.9 3 

海通证券 34.8 15 607.8 2 315.5 5 231.7 4 1189.8 4 

华泰证券 67.2 10 240.3 5 363.6 4 147.1 6 818.1 5 

国泰君安 74.6 7 216.9 6 263.0 6 209.6 5 764.0 6 

招商证券 142.0 4 143.9 8 197.1 7 90.9 7 573.8 7 

民生证券 46.3 11 120.6 9 181.3 8 54.5 10 402.7 8 

国金证券 28.8 19 164.3 7 129.5 11 28.0 14 350.6 9 

国信证券 84.1 6 102.8 11 134.9 9 15.7 21 337.4 10 

光大证券 21.6 21 108.7 10 116.5 13 75.7 8 322.4 11 

东兴证券 67.4 9 94.5 12 57.1 23 72.8 9 291.8 12 

东方证券 13.4 32 93.3 13 134.1 10 42.7 12 283.5 13 

安信证券 35.0 14 51.4 20 120.0 12 48.8 11 255.2 14 

申万宏源 31.3 16 72.7 15 112.9 14 36.0 13 252.9 15 

合计 2470.0 / 4788.6 / 5396.0 / 3024.2 / 15678.8 /

表：2019年来各券商IPO承销规模排名
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3.2 注册制主线：注册制视角下，中信、中金、中信建投优势明显

资料来源：wind，天风证券研究所

➢从2019年至今的科创板、创业板注册制的上市项目上看，中信、中金、中信建投优势明显。头部券商
市场份额仍然稳居前列，整体上看仍是头部主导的市场格局，中信、中金、建投、海通市占率均在
10%以上。

表：2019年至今注册制下各券商投行业务相关数据一览

承销规模（亿元） 排名 市占率 项目数量 承销保荐费用 承销保荐费率

中信证券 1305.9 1 14.6% 97 61.7 4.7%

中金公司 1063.0 2 11.9% 45 44.4 4.2%

中信建投 1002.2 3 11.2% 46 48.6 4.9%

海通证券 1001.5 4 11.2% 40 45.1 4.5%

华泰联合证券 631.8 5 7.1% 40 40.1 6.4%

国泰君安 583.8 6 6.5% 36 34.2 5.9%

招商证券 271.1 7 3.0% 16 19.8 7.3%

民生证券 258.6 8 2.9% 25 23.3 9.0%

国信证券 223.1 9 2.5% 13 14.5 6.5%

国金证券 191.9 10 2.1% 10 16.6 8.6%

东方证券 184.4 11 2.1% 7 9.1 4.9%

东兴证券 184.0 12 2.1% 7 12.8 7.0%

光大证券 170.8 13 1.9% 12 10.3 6.1%

安信证券 161.2 14 1.8% 12 11.7 7.3%

兴业证券 148.2 15 1.7% 9 9.3 6.3%
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3.2 注册制主线：主板承销格局中，头部投行更具优势

资料来源：wind，天风证券研究所

➢从2019年至今的主板的上市项目上看，整体市场集中度CR3达59%，主板承销集中度更高。其中中信、
中金、建投依次排列前三，市占率分别为23%、21%、14%。

承销规模（亿元） 排名 市占率 项目数量 承销保荐费用 承销保荐费率

中信证券 1287.3 1 23.48% 59 30.4 2.36%

中金公司 1169.4 2 21.33% 24 19.2 1.64%

中信建投 768.9 3 14.03% 40 15.6 2.04%

招商证券 277.7 4 5.07% 25 13.0 4.67%

国泰君安 163.6 5 2.98% 18 6.4 3.91%

海通证券 156.9 6 2.86% 17 8.2 5.24%

华泰联合证券 154.2 7 2.81% 11 5.4 3.51%

国金证券 122.4 8 2.23% 13 5.6 4.60%

光大证券 110.0 9 2.01% 14 5.3 4.79%

中银证券 98.3 10 1.79% 6 1.7 1.75%

申万宏源证券 96.4 11 1.76% 8 3.3 3.39%

民生证券 94.3 12 1.72% 16 6.8 7.22%

财通证券 77.3 13 1.41% 8 3.1 4.04%

国信证券 71.8 14 1.31% 10 4.9 6.77%

国元证券 70.3 15 1.28% 11 5.3 7.57%

表：2019年至今主板下各券商投行业务相关数据一览
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3.2 注册制主线：推荐中信证券、建议关注中信建投/中金公司H

资料来源：wind，天风证券研究所

➢综合各板块IPO业务格局，我们沿着全面注册制改革催化券商投行业务的主线逻辑，推荐中信证券、
建议关注中信建投/中金公司H。

✓ 中信证券：公司在主板以及现有注册制业务下，保持了较稳固的领先地位，各板块承销规模常年保
持市场头名，人力和项目资源丰富，且投行业务头部效应明显，预计主板注册制改革后市占率将进
一步扩大，巩固公司在投行业务上的领先地位。公司2022年整体承销规模和收入位居行业第1。

✓ 中信建投：公司IPO承销业务保持较高增速，近两年市占率稳步提升，2022年至今公司在注册制下
承销总规模和保荐费用收入位列行业第1，且注册制保荐费率相较于中信和中金具有明显优势。

✓ 中金公司H：公司作为项目质量较高的高端投行，投行业务发展水平高且对对公司利润贡献较大，
2022年至今公司IPO承销规模位列行业第2，承销保荐费用位列行业第4。

表：头部券商2022年至今全市场IPO承销数据

单位：亿元 2022至今

券商名称 规模 市占率 排名 承销保荐费用 排名 整体费率
注册制总规

模
排名

注册制保荐费
用

排名
注册制保荐

费率

中信证券 871.9 28.83% 1 18.9 1 2.16% 318.8 2 12.1 4 3.8%

中金公司 443.5 14.66% 2 12.8 4 2.90% 154.7 5 8.3 5 5.4%

中信建投 360.0 11.90% 3 16.0 2 4.44% 326.6 1 15.1 1 4.6%
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3.3 财富管理是另一条布局主线，行业景气度正在持续回升

➢22Q1财富管理业务具有特色的券商展现出业绩韧性，随着二季度权益市场的回暖，基金销售和新发也
将同步回暖：

✓ 截至5月末，全市场股票+混合型基金保有规模7.3万亿，环比+3.1%；非货基金保有规模15.2万亿，环比+3.6%，市场
总规模回暖明显。6月新发权益型基金规模302亿元，环比+121%，新发基金回暖明显。

✓ 我们推荐控参头部公募的广发证券，建议关注旗下公募子高利润贡献度的东方证券以及头部的基金代销平台东方财
富。

证券公司
2021年净利润
（亿元）

旗下控、参股公募基金公司业绩情况
利润贡献（亿元） 利润贡献度 合计贡献度↓

控参股公募基金 持股比例 2021年净利润（亿元） 利润增速

东方证券 53.71

汇添富基金 35.41% 32.63 27% 11.55 22%

49%东证资管 100.00% 14.38 78% 14.38 27%

长城基金 17.65% 1.65 4% 0.29 1%

长城证券 17.66
景顺长城基金 49.00% 14.02 71% 6.87 39%

43%
长城基金 47.06% 1.65 4% 0.78 4%

第一创业 7.45
银华基金 26.10% 9.22 11% 2.41 32%

43%
创金合信基金 51.07% 1.52 60% 0.77 10%

西南证券 10.38 银华基金 44.10% 9.22 11% 4.07 39% 39%

兴业证券 47.43
兴证全球基金 51.00% 22.35 40% 11.40 24%

28%
南方基金 9.15% 21.63 46% 1.98 4%

广发证券 108.54
易方达基金 22.65% 45.35 65% 10.27 9%

23%
广发基金 54.53% 26.07 43% 14.22 13%

国海证券 7.65 国海富兰克林基金 51.00% 2.67 69% 1.36 18% 18%

东北证券 16.24
银华基金 18.90% 9.22 11% 1.74 11%

14%
东方基金 57.60% 1.01 69% 0.58 4%

招商证券 116.45
博时基金 49.00% 17.79 43% 8.72 7%

14%
招商基金 45.00% 16.03 77% 7.21 6%

资料来源：wind，天风证券研究所

表：券商系公募利润贡献度（仅展示旗下公募贡献度超10%的证券公司）
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资料来源：wind，天风证券研究所

➢注册制改革和机构化重塑行业生态，头部券商更具竞争优势。我们认为券商从低阶竞争上升为转为比
拼扎根产业研究深度、机构客户和高净值客户覆盖广度、有效客户转化率和留存率、产品保有量等高
阶竞争，从方向性投资博取弹性的高风险经营转为提升投资稳定性和可持续性的稳健经营。这一过程
中，头部券商依托资本实力、品牌优势和人才队伍，具备显著优势，业务机会和客户资源或将继续向
头部集中，财富管理和机构业务卓越的头部券商有望获得更高估值溢价。

➢当前板块估值处于历史后10%区间。截止22.07.01，券商指数（申万）估值1.36xPB，处于13年以来10%
分位以下。头部券商普遍估值低位，中信证券1.37xPB,历史14%分位；广发证券1.32xPB，历史31%分位；
东方证券1.17xPB，历史10%分位；海通证券0.77xPB，历史2%分位；中金H0.89xPB，历史3%分位；华
泰证券0.91xPB，历史1%分位。

3.4 板块估值：估值仍处历史低位，头部券商更具竞争优势

图：申万（券商）指数PB走势
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资料来源：wind，天风证券研究所

风险提示

市场极端波动风险
市场极端波动对券商自营业务有较大影响，且信用类业务可能面临保证金不足以及平仓不及时
等风险。

资本市场改革迟滞
若全面注册制改革继续延迟，券商业绩预期将下修。

衍生品发展不及预期
场外衍生品市场的发展受政策和机构化进程影响较大。

机构化进程不及预期
机构化进程减缓对券商融券、场外衍生品等机构业务有较大影响。
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