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 三方面原因看好互联网券商和大财富管理主线 

复盘 2022年 11月-2023年 1月，大财富管理和互联网券商标的领涨。2023年经

济复苏背景下，我们依然看好大财富管理和互联网券商两大投资主线，原因包括：

（1）居民财富向权益型、净值型资产迁移的长逻辑未变。个人养老金、全面注

册制和房住不炒政策基调延续。大财富线基金公司利润贡献较高，2C、轻资本

且行业集中度提升、具有规模效应等特征带来赛道成长性，市场机构对 PE估值

和分拆估值接受度逐步提升。需要强调的是，周期因素对核心标的盈利和估值影

响仍较明显。（2）经济复苏下居民超额储蓄有望加速回流，利好互联网券商和大

财富管理主线标的盈利和估值同步扩张。（3）边际上看，市场对证券和基金降费

担忧持续缓解，而传统券商再融资事件频繁发生，市场更加偏好轻资本主线。 

 大财富管理：净值是影响 AUM变化的核心因素，三大结构变化影响赛道弹性 

2022年末全市场股+混基金AUM为 7.48亿，同比-13%，股+混基金份额同比+7%，

市场仍保持净申购，估算 2022年全市场股+混基金净申购 3407亿元，核心是净

值下跌拖累 AUM。2022年末部分头部基金公司 AUM 市占率稳健，头部基金公

司盈利能力更强。熊市下三大结构变化影响赛道弹性：(1)管理费率周期性凸显，

个人持有的产品结构变化引发综合费率变化。(2)个人和机构投资者结构变化会

反映到基金销售渠道结构变化，进而影响核心标的市占率。(3)浮动报酬收入影

响业绩弹性。预计 2023年全市场股+混 AUM稳步回升，日均同比增速或不明显，

预计盈利弹性主要由非公募业务浮动报酬同比增长贡献。预计东方证券、广发证

券、兴业证券、长城证券 2023年大财管利润贡献同比+24%/+30%/+18%/+16%。 

 互联网券商：佣金率触底，交易量和市占率提升驱动盈利改善 

（1）2022前三季度证券行业佣金率 0.0234%，呈现触底迹象，东方财富佣金率

自 2020 年起有触底回升态势，主要由于小单交易占比提升为互联网券商经纪佣

金率带来一定支撑作用。（2）互联网券商依然保持明显的流量优势，利于保持低

单客成本，客户转化空间较大利于市占率提升。（3）东方财富、同花顺 2018-2021

年佣金收入复合增速为 63%/59%快于证券行业经纪业务 29%，市占率保持提升

趋势。（4）预计 2023年市场交易量改善利好赛道盈利提升。 

 2023Q1自营和公募基金线盈利有望改善，全年三大主线盈利均有望改善 

2023Q1：自营和公募基金线条盈利有望改善，主因 2023一季度股市有望改善。

一季度同比看，业绩改善确定性较强的是大财富管理主线，主要受益于权益自营

投资和资管浮动管理费收入同比改善。2023 全年：(1)财富线条盈利弹性主要靠

浮动报酬同比改善，管理费同比改善或相对滞后，股市上涨将带来直接拉动。(2)

互联网证券经纪同比改善主要依靠交易量和市占率提升。(3)全面注册制下，投

行线标的业绩亦有望同比改善。受益标的：(1)互联网券商:同花顺、东方财富、

指南针。(2)大财富管理:东方财富、东方证券、广发证券、兴业证券、长城证券，

预计渠道端复苏确定性优于产品端，产品端弹性或更强。(3)全面注册制受益标

的:国金证券、中信证券。 
 风险提示：居民资产向权益型、净值型资产迁移进度不及预期；市场交易量增
长不及预期。     
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1、 看好互联网券商和大财富管理两大主线机会 

复盘：经济复苏预期阶段，大财富管理和互联网券商标的领涨。大金融板块龙头标

的自 2022年11月 1日开始出现明显上涨，至 2023年 1月 31日核心标的普涨约 40%，

其背后驱动力是地产、防疫等稳增长政策发力下的经济复苏预期。截止 2023年 1月

31 日，券商板块上涨 19%，板块内部分化明显，领涨标的以大财富管理和互联网券

商标的为主。 

   

图1：2022年 11月至 2023年 1月大金融龙头标的普涨约 40% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表1：反弹行情下，大财富管理和互联网券商标的具有超额收益 

证券代码（单位：%） 证券简称 
区间涨跌幅↓ 

20221101- 20230131 

相对证券指数超额 

20221101- 20230131 
备注 

601136.SH 首创证券 82.91 63.69 新股 

600095.SH 湘财股份 49.38 30.16 
 

300059.SZ 东方财富 44.07 24.86 大财富管理+互联网券商 

600958.SH 东方证券 39.43 20.22 大财富管理 

300033.SZ 同花顺 38.67 19.45 互联网券商 

300803.SZ 指南针 31.85 12.63 互联网券商 

601377.SH 兴业证券 30.65 11.43 大财富管理 

601456.SH 国联证券 28.77 9.56 
具有长期成长逻辑的中小券

商，泛财富管理战略为核心 

000776.SZ 广发证券 27.66 8.44 大财富管理 

002670.SZ 国盛金控 26.81 7.59 
 

600109.SH 国金证券 24.97 5.75 
投行收入占比较高，充分受益

于全面注册制 

600030.SH 中信证券 24.40 5.19 头部综合性券商 

600906.SH 财达证券 20.80 1.59 次新股 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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经济复苏背景下，我们依然看好大财富管理和互联网券商两大投资主线，主要原因： 

 

（1）居民财富向权益型、净值型资产迁移的长逻辑未变。个人养老金、全面注册制

和房住不炒政策基调延续。大财富线基金公司利润贡献较高，2C、轻资本且行业集

中度提升、具有规模效应等特征带来赛道成长性，市场机构对 PE 估值和分拆估值接

受度逐步提升。需要强调的是，周期因素对核心标的盈利和估值影响仍较明显。 

（2）经济复苏下居民超额储蓄有望加速回流，利好互联网券商和大财富管理主线标

的盈利和估值同步扩张。 

（3）边际上看，市场对证券和基金降费担忧持续缓解，而传统券商再融资事件频繁

发生，市场更加偏好轻资本主线。 

 

表2：2022H1末居民持有非货公募基金 8.03亿 

居民财富规模（万亿元）  2014年   2015年   2016年   2017 年   2018年   2019年   2020 年   2021年   2022H1  

非货公募基金（个人） 1.84 2.30 2.49 2.34 2.20 3.06 5.80 8.28 8.03 

货币基金规模（个人） 1.43 1.63 1.69 3.87 4.73 4.56 5.07 5.76 6.16 

居民储蓄余额 50.69 55.19 60.65 65.20 72.44 82.13 93.44 103.31 113.69 

个人持有股票流通市值 11.74 17.49 15.74 16.60 12.11 17.42 24.74 30.95 28.77 

银行理财总规模 15.02 23.50 29.05 29.54 22.04 23.40 25.86 29.00 29.15 

集合信托 4.29 5.34 7.34 9.91 9.11 9.92 10.17 10.59 10.72 

集合资管 0.66 1.56 2.19 2.11 1.91 1.96 2.09 3.65 3.59 

居民保险准备金 6.53 7.83 9.37 10.44 11.49 12.97 14.40 15.26 16.02 

私募基金实缴规模 1.49 4.16 7.89 11.10 12.71 14.08 16.96 20.27 20.35 

金融资产小计 93.69 118.99 136.41 151.11 148.74 169.50 198.53 227.07 236.49 

房地产规模 126.22 143.23 164.01 175.46 209.70 232.46 253.38 273.65 283.23 

其他非金融资产规模 10.99 12.03 13.18 14.46 15.89 17.47 19.05 20.57 21.39 

非金融资产小计 137.22 155.26 177.19 189.92 225.59 249.93 272.43 294.22 304.62 

合计 230.90 274.25 313.60 341.03 374.33 419.44 470.95 521.29 541.11 

数据来源：Wind、社科院、开源证券研究所 

注：2020-2022H1居民保险准备金、房地产资产规模、其他非金融资产规模为估算数据 

 

表3：个人持有非货公募基金占其金融资产比重仍然较低，2022H1末为 3.4% 

居民金融资产结构  2014 年   2015年   2016年   2017年   2018年   2019年   2020年   2021年   2022H1  

非货公募基金（个人） 2.0% 1.9% 1.8% 1.5% 1.5% 1.8% 2.9% 3.6% 3.4% 

货币基金规模（个人） 1.5% 1.4% 1.2% 2.6% 3.2% 2.7% 2.6% 2.5% 2.6% 

居民储蓄余额 54.1% 46.4% 44.5% 43.1% 48.7% 48.5% 47.1% 45.5% 48.1% 

个人持有股票流通市值 12.5% 14.7% 11.5% 11.0% 8.1% 10.3% 12.5% 13.6% 12.2% 

银行理财总规模 16.0% 19.7% 21.3% 19.5% 14.8% 13.8% 13.0% 12.8% 12.3% 

集合信托 4.6% 4.5% 5.4% 6.6% 6.1% 5.9% 5.1% 4.7% 4.5% 

集合资管 0.7% 1.3% 1.6% 1.4% 1.3% 1.2% 1.1% 1.6% 1.5% 

居民保险准备金 7.0% 6.6% 6.9% 6.9% 7.7% 7.7% 7.3% 6.7% 6.8% 

私募基金实缴规模 1.6% 3.5% 5.8% 7.3% 8.5% 8.3% 8.5% 8.9% 8.6% 

金融资产合计 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

数据来源：Wind、社科院、开源证券研究所 
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图2：个人股+混份额保持增长趋势 

 

数据来源：Wind、中基协、开源证券研究所 

 

表4：大财富管理和互联网券商充分受益于居民财富迁移的时代背景 

 
大财富管理 互联网券商 

相同点 

受益于居民财富向净值类、权益型产品迁移的时代背景 

收入以手续费型收入为主，属于轻资本业务模式 

客户以个人用户为主 

赛道竞争格局较好，具有规模效应 

龙头公司盈利稳定性强，波动较小，可跟踪和预测，适用于 PE估值 

周期性变化会带来盈利和估值的同向波动，带来股价较强的弹性 

不同点 
基于 AUM 收取手续费，受基金新发、申购、赎回和净值影

响 
基于交易量收取佣金，受市场交投活跃度影响 

催化剂 基金产品赚钱效应驱动基金净申购、新发数据改善 市场交易量改善 

资料来源：开源证券研究所 

 

政策主基调延续，利好资本市场扩容和居民财富迁移。二十大报告明确房住不炒，

个人养老金和全面注册制先后落地，财富管理长逻辑得到强化。（1）2023 年 2 月 1

日全面注册制改革启动，利于资本市场扩容，证券行业受益于制度改革红利。科创

板、创业板注册制试点以来，市场换手率并未明显下降，换手率整体保持稳健，本

次改革规定主板新股上市首日即可纳入两融标的，利于提升市场交投活跃度。全面

注册制是资本市场扩容的重要基础制度，后续发行、交易、衍生品及长期资金引入

等配套政策均有望向好。（2）个人养老金业务稳步推进，利好长期资金入市。2022

年 11月 25 日个人养老金正式开闸启动，先行城市覆盖 31 个省级行政区。人社部养

老保险司副司长亓涛在人社部 2022 年四季度新闻发布会上表示，截至 2022 年底，

个人养老金参加人数 1954万人，缴费人数 613万人，总缴费金额 142亿元。 
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图3：科创板和创业板注册制试点以来全市场换手率稳健  

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

老龄化趋势下，居民财富向权益型、净值型资产迁移。（1）人口：在人口老龄化、

利率下行的长期趋势下，低利率的储蓄吸引力下降，预计居民养老理财需求将日益

旺盛。2022 年我国 65 岁以上人口达 2.1 亿人，同比+5%，占全国人口 14.9%，同比

+0.7pct，老龄化趋势延续。（2）房地产：2022 年房地产成交面积受疫情影响下降明

显，整体成交价格相对平稳，一线城市新房和二手房价格保持小幅增长，二、三线

城市有所下降，房住不炒相关政策调控效果明显。 

 

图4：我国 65岁以上人口占比呈上升趋势 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所 

 

图5：2022年 30中大城市商品房成交面积下降（单位：万平方米） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图6：2022 年一线城市新房价格同比增速放缓，二三线

城市下降  

 图7：2022 年一线城市二手房价格增速放缓，二三线城

市下降  

 

 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：2015年 1月为基数 100 

 

2023年经济复苏利好权益资产，超额储蓄或驱动居民财富加速向股市、权益类基金

流入。疫情对居民权益资产配置带来双杀，一方面股市下跌基金收益率跑输市场直

接降低居民配置股票和权益类基金意愿，另一方面居民可支配收入增速放缓叠加风

险偏好下降，储蓄类理财配置需求提升，权益类基金资金端承压。疫情影响下，

2020-2022 年居民超额储蓄率为 4.4%/1.7%/3.8%，预计 2022 年居民超额储蓄规模达

1.98 万亿。2023 年疫情对经济的不确定性影响减弱，稳增长政策持续发力，经济复

苏驱动股市上涨和居民可支配收入改善，较高储蓄率带来的势能或加速居民资产向

股市、权益类基金流入，利好赛道核心业务盈利改善。 

 

图8：2020-2022年居民超额储蓄率为 4.4%/1.7%/3.8% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：（1）储蓄率=（居民人均可支配收入-人均消费支出）/居民人均可支配收入 

（2）2020-2022超出 2017-2019年储蓄率平均值的部分定义为超额储蓄率 
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市场降费担忧逐步缓解改善。（1）自 2022 年 9 月 16 日国办“降费”政策以来，中

证金、北交所、沪深交易所和中金所等金融基础设施下降了制度性收费，符合政策

目的“在于规范涉企收费，降低制度性交易成本”。（2）券商经纪佣金率和基金管理

费定价相对市场化，2023 年 1 月《证券经纪业务管理办法》明确券商收取交易佣金

不得明显低于证券经纪业务成本，不得使用“零佣”、“免费”等用语进行宣传，市

场对降费担忧缓解。（3）2023 年 2 月，东方财富交流会议纪要中针对基金管理费下

降担忧表示：“费率调整有些是由竞争造成的，预计行业整体下降空间不大”。2021

年末我国非货基占居民财富比重 1.6%（2000年美国 9.8%），我国基金规模渗透率仍

有较大空间，长期看费率或市场化下降，行政一刀切概率较小。 

 

表5：一系列金融基础设施降费政策出台，市场降费担忧有所改善 

时间 资本市场降费相关政策梳理 

2022 年 4月 中证登调降过户费 50% 

2022 年 8月 头部基金上报合理让利型成品，预计为浮动费率型产品 

2022 年 9月 
9月 15日国务院办公厅发文《关于进一步优化营商环境降低市场主体制度性交易成本的意见》，鼓励证券、基

金、担保等机构进一步降低服务收费，推动金融基础设施合理降低交易、托管、登记、清算等费用。 

2022 年 10月 中证金全面下调转融资费率 40BP 

2022 年 11月 证监会：新设养老金 Y份额，个人养老金的管理费及托管费普遍实施 5折优惠 

2022 年 11 月 11月北交所降低交易经手费 2.5BP 

2022 年 12月 沪深交易所发布减免 2023年度相关费用的通知，旨在进一步降低市场主体成本，支持实体经济发展。 

2022 年 12月 中金所：减半收取 2023年股指期货和国债期货交割手续费 

2023年 1月 
证监会《证券经纪业务管理办法》强调券商收取交易佣金不得明显低于证券经纪业务成本，不得使用“零佣”、

“免费”等用语进行宣传 

2023年 2月 
东方财富交流会议纪要中针对基金管理费下降担忧表示：“费率调整有些是由竞争造成的，预计行业整体下降

空间不大” 

资料来源：证监会、中证协、北交所、沪深交易所、中金所、东方财富公司公告、开源证券研究所 

 

表6：我国基金市场空间广阔，长期费率或市场化下降 

指标 美国 中国 

对比时点 2000年 2021年 

非货 AUM 5.1万亿美元（42万亿人民币） 16万亿元 

非货基金占居民总财富比重 9.8% 1.6% 

指数基金占非货比重 8% 11% 

主动基金费率 1.06% 1.45% 

数据来源：ICI、中基协、社科院、美联储、开源证券研究所 

注：汇率以 2000年末 8.28人民币/美元计算 
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2、 大财富主线：净值是影响 AUM 变化的核心因素，三大结

构变化影响赛道弹性 

整体规模：2022 年净值下跌影响股+混基金 AUM，全市场仍为净申购。（1）2022

年末全市场股+混基金 AUM 为 7.48 亿，同比-13%，股+混基金份额同比+7%，市场

仍保持净申购，我们估算 2022 年全市场股+混基金净申购 3407亿元，核心是净值下

跌拖累 AUM，2022年偏股基金下跌 21.8%。（2）净值下跌行情下新发遇冷明显，2022

年股+混基金新发 4376亿（不含同业存单指数型基金），同比-79%。申购量同比也有

所下降，我们估算 2022年股+混基金申购额 5.04亿，同比-41%。 

 

表7：2022年股+混基金仍为净申购，净值下跌拖累 AUM 

单位：亿元 2019 2020 2021 2022 

股+混基金 AUM 31,886 64,209 86,328 74,755 

YOY 46% 101% 34% -13% 

新发偏股基金认购金额（含同存） 5,114 20,290 21,164 6,598 

YOY 6% 297% 4% -69% 

偏股基金申购金额（估算） 23,654 64,299 84,666 50,368 

YOY 181% 172% 32% -41% 

偏股基金赎回金额（估算） 25,492 59,470 82,461 53,559 

偏股基金净申购金额 2,940 25,119 23,369 3,407 

净值波动对偏股基金 AUM 的影响 7,097 7,203 -1,250 -14,980 

偏股基金指数涨跌幅 43.70% 51.50% 4.05% -21.80% 

数据来源：Wind、中基协、开源证券研究所 

注：偏股基金=一级分类下股票型+混合型基金；中基协口径数据 

 

表8：2022年普通股票型和偏股混合型基金 AUM波动幅度大于股+混基金 

二级分类 AUM

（亿元） 
2018 2019 2020 2021 2022 

普通股票型基金 1,929 2,628 6,539 8,430 6,675 

YOY 
 

36% 149% 29% -21% 

偏股混合型基金 5,454 8,648 24,559 33,826 28,214 

YOY 
 

59% 184% 38% -17% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：通过 Wind的基金产品口径汇总计算 
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图9：2022年偏股基金下跌，新发基金遇冷 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

市占率与财务数据：广发证券旗下基金公司 AUM 市占率相对稳健，头部盈利能力

更强。（1）股+混 AUM同比来看，2022年末易方达、南方基金、富国基金、华夏基

金、长城基金同比好于全市场基金管理人。（2）股+混基金 AUM市占率来看，2022

年末易方达、广发基金同比+0.3/0.1pct，南方基金同比+0.2pct，长城基金同比+0.1pct，

富国基金同比+0.1pct，华夏基金同比+0.5pct，广发证券旗下易方达、广发基金市占

率表现相对稳健。（3）新发偏股产品份额市占率来看，2022 年兴证全球市占率同比

+1.9pct，提升明显，富国基金市占率同比+0.9pct。（4）2022 上半年基金公司营收同

比-1%，净利润同比-3%，主要由于日均 AUM 同比下降有限。头部基金公司盈利能

力更强，2022上半年头部基金公司净利率 29%高于 45家基金公司中位数 26%。 

 

表9：2022Q4部分券商系基金公司 AUM表现分化 

偏股 AUM(亿元) 2019Q4 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 
2022Q4

环比增幅 

 易方达  2,278 5,458 6,344 6,917 6,202 6,488 5,618 5,925 5,488 5,627 2.5% 

 广发基金 1,257 3,509 4,232 4,475 4,375 4,603 4,030 4,253 3,918 3,840 -2.0% 

 汇添富 1,770 3,890 4,027 4,321 3,972 3,894 3,143 3,374 2,919 2,949 1.0% 

东证资管 961 1,521 1,635 2,034 1,921 2,016 1,700 1,733 1,490 1,451 -2.6% 

 南方基金  1,478 2,854 3,192 3,490 3,336 3,419 2,880 2,974 2,783 2,923 5.0% 

 兴证全球基金  1,176 2,036 2,274 2,460 2,187 2,252 1,835 1,952 1,692 1,713 1.2% 

 景顺长城  881 1,891 2,249 2,497 2,434 2,595 2,085 2,250 1,945 2,044 5.1% 

 长城基金  163 466 417 444 426 452 377 404 426 443 4.0% 

 富国基金  1,420 2,955 3,364 3,824 3,632 3,818 3,284 3,558 3,192 3,214 0.7% 

 华夏基金  2,206 3,767 3,843 4,355 4,329 4,776 4,031 4,379 4,053 4,302 6.1% 

 博时基金  944 1,399 1,679 1,750 1,814 1,857 1,566 1,562 1,384 1,347 -2.7% 

 全市场基金管

理人合计  
31,923 66,353 72,093 79,146 79,786 84,731 73,107 76,771 69,297 70,340 1.5% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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表10：2022Q4部分券商系基金公司偏股 AUM同比分化 

偏股 AUM-YOY  2019Q4 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 

 易方达  41% 140% 160% 122% 48% 19% -11% -14% -12% -13% 

 广发基金 86% 179% 116% 83% 43% 31% -5% -5% -10% -17% 

 汇添富 52% 120% 117% 97% 20% 0% -22% -22% -27% -24% 

东证资管 29% 58% 67% 97% 72% 33% 4% -15% -22% -28% 

 南方基金  26% 93% 117% 75% 28% 20% -10% -15% -17% -15% 

 兴证全球基金  65% 73% 116% 86% 34% 11% -19% -21% -23% -24% 

 景顺长城  83% 115% 162% 139% 65% 37% -7% -10% -20% -21% 

 长城基金  -14% 186% 107% 55% 1% -3% -10% -9% 0% -2% 

 富国基金  65% 108% 119% 118% 42% 29% -2% -7% -12% -16% 

 华夏基金  24% 71% 45% 59% 41% 27% 5% 1% -6% -10% 

 博时基金  42% 48% 74% 47% 47% 33% -7% -11% -24% -27% 

 全市场基金管理人 AUM 44% 108% 106% 87% 44% 28% 1% -3% -13% -17% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表11：部分券商系基金公司偏股市占率相对稳健 

偏股市占率 2019Q4 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 

 易方达  7.1% 8.2% 7.0% 7.4% 7.6% 7.7% 7.7% 7.7% 7.9% 8.0% 

 广发基金 3.9% 5.3% 5.6% 5.8% 5.5% 5.4% 5.5% 5.5% 5.7% 5.5% 

 汇添富 5.5% 5.9% 5.3% 5.2% 6.0% 4.6% 4.3% 4.4% 4.2% 4.2% 

东证资管 3.0% 2.3% 2.8% 2.4% 2.0% 2.4% 2.3% 2.3% 2.2% 2.1% 

 南方基金  4.6% 4.3% 4.2% 4.7% 4.7% 4.0% 3.9% 3.9% 4.0% 4.2% 

 兴证全球基金  3.7% 3.1% 3.0% 3.1% 3.0% 2.7% 2.5% 2.5% 2.4% 2.4% 

 景顺长城  2.8% 2.8% 2.4% 2.5% 2.7% 3.1% 2.9% 2.9% 2.8% 2.9% 

 长城基金  0.5% 0.7% 0.6% 0.7% 0.8% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 0.6% 

 富国基金  4.4% 4.5% 4.4% 4.2% 4.6% 4.5% 4.5% 4.6% 4.6% 4.6% 

 华夏基金  6.9% 5.7% 7.6% 6.5% 5.6% 5.6% 5.5% 5.7% 5.8% 6.1% 

 博时基金  3.0% 2.1% 2.8% 2.8% 2.2% 2.2% 2.1% 2.0% 2.0% 1.9% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：市占率为基金公司占全部基金管理人的市场份额 

 

表12：2022年券商系基金公司新发偏股产品 AUM市占率表现分化 

基金公司 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023年 1月 

易方达 8.1% 4.0% 9.6% 7.5% 6.6% 6.1% 

广发基金 3.0% 4.6% 5.3% 8.0% 5.6% 10.5% 

汇添富 7.5% 10.0% 9.5% 5.1% 3.6% 6.5% 

东证资管 3.7% 0.9% 1.0% 1.0% 0.8% 1.5% 

南方基金 5.4% 4.0% 5.6% 5.2% 5.1% 3.6% 

兴证全球 7.0% 2.7% 0.8% 1.0% 2.9% 0.0% 

景顺长城 1.0% 3.5% 2.8% 3.1% 2.5% 0.0% 

长城基金 0.2% 0.7% 1.3% 0.6% 1.2% 2.6% 

富国基金 2.3% 6.3% 4.0% 4.6% 5.6% 8.4% 

华夏基金 10.4% 3.8% 4.0% 5.2% 2.4% 5.0% 
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基金公司 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023年 1月 

博时基金 5.6% 4.8% 2.8% 4.6% 3.1% 0.1% 

全市场新发偏股规模（亿元） 4,680 4,730 19,851 20,645 4,379 183 

偏股基金当年涨跌幅 -25% 44% 51% 4% -22% 7% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表13：2022上半年 45家基金公司营收同比-1%，净利润同比-3%，头部基金公司净利率高于行业平均 

公司名称 
营业收入（亿元） 净利润（亿元） 净利率 

2021H1 2022H1 YOY 2021H1 2022H1 YOY 2021H1 2022H1 

易方达 67.73 68.31 1% 18.41 17.26 -6% 27% 25% 

工银瑞信 
   

14.55 15.05 3% 
  

富国基金 39.98 37.73 -6% 12.42 11.22 -10% 31% 30% 

华夏基金 36.52 36.33 -1% 10.49 10.58 1% 29% 29% 

汇添富 46.07 32.00 -31% 15.70 10.09 -36% 34% 32% 

广发基金 44.75 39.32 -12% 12.72 10.02 -21% 28% 25% 

招商基金 22.78 28.85 27% 7.84 9.54 22% 34% 33% 

兴证全球 39.16 23.56 -40% 13.76 9.20 -33% 35% 39% 

南方基金 34.61 32.73 -5% 8.76 8.86 1% 25% 27% 

博时基金 27.54 27.49 0% 8.05 8.73 8% 29% 32% 

交银施罗德 
   

9.77 8.32 -15% 
  

景顺长城 21.27 21.93 3% 7.20 7.56 5% 34% 34% 

建信基金 
   

4.97 5.89 19% 
  

鹏华基金 22.41 22.00 -2% 6.14 5.43 -12% 27% 25% 

华安基金 17.26 18.16 5% 4.50 5.10 13% 26% 28% 

TOP6中位数 
 

-6% 
  

-8% 29% 29% 

TOP10中位数 
 

-5% 
  

-3% 29% 30% 

TOP15中位数 
 

-1% 
  

1% 29% 29% 

45家样本基金公司中位数 -1% 
  

-3% 27% 26% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：（1）工银瑞信、交银施罗德、建信基金未披露 2022H1营业收入；（2）45家样本公司中 38家披露营业收入。 

 

结构变化： 

（1）管理费率周期性凸显，个人持有的产品结构变化引发费率变化。AUM 加权后

的股+混基金费率具有周期性，主要由于投资者配置偏股基金结构的变化所致。个人

AUM 加权后管理费率高于总 AUM 加权的管理费率和算术平均计算下的管理费率，

主要由于个人投资者配置高费率产品比例更高。2018 年由于个人持有的灵活配置型

和偏股混合型基金管理费率下降导致管理费率（个人 AUM 加权）下降明显。

2019-2020 年股+混基金中偏股混合型占比提升，由于偏股混合型基金费率较高，驱

动股+混基金管理费率提升。2020-2021年股+混基金费率小幅下降主要由于偏债混合

型基金占比提升明显。2021-2022H1股+混基金费率小幅下降主要由于被动指数型占

比小幅提升。预计 2023股市反弹行情下，投资者或提升普通股票型和偏股混合型高

管理费率产品的配置比例，将驱动全市场股+混基金加权平均费率的上行，从而利于

提升产品端和渠道端综合费率。 
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图10：股+混基金费率（AUM加权）具有周期性 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：（1）一级分类下股+混基金指“股票型+混合型基金”；二级分类下，股票型基金包括普通股

票型、增强指数型、被动指数型，混合型基金包括偏股混合型、偏债混合型、平衡混合型、灵活

配置型基金。 

（2）同一基金不同份额计为一只基金 

（3）假设 2022年各基金产品投资者结构与 2021年一致 

（4）存量产品降价和新发产品低于市场价会导致偏股基金管理费率（基金数量算术平均）下降 

 

图11：股+混基金个人 AUM 结构中，预计 2022 普通股

票型+偏股混合型合计占比 54% 

 图12：股+混基金总 AUM 结构中，预计 2022 普通股票

型+偏股混合型合计占比 48% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：假设 2022年各基金产品投资者结构与 2021年一致 

 

 

 

 

 数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：假设 2022年各基金产品投资者结构与 2021年一致加权计算 
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表14：个人 AUM加权下，普通股票型基金和偏股混合型基金管理费率较高 

管理费率 

（个人 AUM 加权） 
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1 2022E 

股票型基金 1.10% 1.12% 1.01% 0.97% 1.00% 1.00% 0.97% 0.94% 

被动指数型基金 0.80% 0.75% 0.67% 0.64% 0.62% 0.62% 0.61% 0.60% 

普通股票型基金 1.50% 1.50% 1.50% 1.49% 1.50% 1.50% 1.50% 1.49% 

增强指数型基金 1.11% 1.10% 1.08% 1.07% 1.05% 1.03% 1.02% 1.03% 

混合型基金 1.45% 1.46% 1.32% 1.36% 1.37% 1.36% 1.36% 1.38% 

灵活配置型基金 1.44% 1.46% 1.27% 1.31% 1.33% 1.39% 1.38% 1.38% 

偏股混合型基金 1.50% 1.50% 1.43% 1.45% 1.46% 1.47% 1.48% 1.48% 

偏债混合型基金 1.12% 1.04% 0.95% 1.03% 0.87% 0.82% 0.80% 0.83% 

平衡混合型基金 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.48% 1.48% 1.49% 

股+混基金合计 1.36% 1.37% 1.23% 1.25% 1.27% 1.27% 1.26% 1.25% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：2018 年新发低于市场管理费率的灵活配置型和偏股混合型产品 AUM（个人持有）占比提升（如易方达科润、招商瑞智优选、南

方优势产业），导致灵活配置型和偏股混合型管理费率下降明显 

 

表15：股+混基金管理费率（按数量算术平均）呈下降趋势 

管理费率 

（按产品数量平均） 
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022H1 2022E 

股票型基金 0.98% 0.99% 0.98% 0.91% 0.90% 0.83% 0.82% 0.81% 

被动指数型基金 0.68% 0.66% 0.64% 0.58% 0.54% 0.51% 0.51% 0.51% 

普通股票型基金 1.49% 1.49% 1.48% 1.48% 1.47% 1.47% 1.47% 1.47% 

增强指数型基金 0.96% 0.98% 0.98% 0.95% 0.94% 0.96% 0.95% 0.93% 

混合型基金 1.30% 1.28% 1.28% 1.28% 1.26% 1.25% 1.26% 1.26% 

灵活配置型基金 1.24% 1.24% 1.24% 1.23% 1.22% 1.22% 1.22% 1.22% 

偏股混合型基金 1.50% 1.49% 1.48% 1.47% 1.46% 1.46% 1.46% 1.46% 

偏债混合型基金 0.93% 0.90% 0.90% 0.88% 0.81% 0.77% 0.77% 0.77% 

平衡混合型基金 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.41% 1.35% 1.35% 1.35% 

股+混基金合计 1.22% 1.20% 1.20% 1.17% 1.16% 1.12% 1.12% 1.12% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

（2）个人和机构投资者结构变化会反映到基金销售渠道结构变化，进而对核心标的

市占率有影响，2022年下半年全市场代销保有占比下降明显。代销渠道保有结构以

个人投资者为主，全市场股+混基金的个人投资者占比提升会反映到代销渠道占比提

升，从而促进渠道端市占率提升。股+混基金的个人投资者占比由 2021H1末的 81.5%

下降至 2021年末的 79.1%，相应代销渠道前 100占比由 78.2%下降至 74.8%。2022Q4

末代销前 100占比 75.6%较 2022H1 下降明显，核心标的如东方财富市占率亦有所下

降，预计 2022年末股+混基金的个人投资者占比有所下降。 
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图13：2021Q4 代销前 100 偏股 AUM 占比环比下降，2022Q2 环比提升，2022Q4

环比下降 

 

数据来源：中基协、Wind、开源证券研究所 

注：2022Q1口径有所调整，场内 ETF纳入统计导致代销占比提升明显 

 

图14：2021年末偏股基金 AUM中个人占比有所下降，2022H1末有所提升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：已穿透 ETF联接基金的投资者结构 

 

（3）浮动报酬收入影响业绩弹性。2022H1 部分基金公司业务收入波动较大，或受

非公募业务收入同比下降影响，熊市下业绩报酬承压。非公募业务收入低基数、占

比高的基金公司，2023 年反弹行情下业绩弹性或更大。此外，公募产品中浮动管理

费产品占比高的基金公司，2023年反弹行情下带来业绩高弹性。2022年末东证资管、

兴证全球收取浮动管理费的公募产品 AUM 为 300/146 亿，占其偏股 AUM 比重

21%/9%。 

 

表16：部分基金公司非公募业务收入波动较大，主要受浮动报酬下降影响 

公司名称 
营业收入 YOY 公募收入占比 公募收入 YOY 非公募收入 YOY 

2021 2022H1 2021 2022H1 2021 2022H1 2021 2022H1 

易方达基金管理有限公司 58% 1% 73% 75% 100% 5% 1% -11% 

广发基金管理有限公司 50% -12% 79% 92% 73% -1% -1% -61% 

汇添富基金管理股份有限公司 41% -31% 75% 91% 57% -15% 8% -75% 

上海东方证券资产管理有限公司 31% -24% 76% 81% 75% -14% -27% -48% 

77.5% 78.2%
76.8%

74.8%

78.6%
80.4% 79.8%

75.6%

50.0%

55.0%

60.0%

65.0%

70.0%

75.0%

80.0%

85.0%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4

代销前100偏股规模 代销前100偏股保有占全市场保有比重-右轴

71.7% 70.0% 69.4% 69.0% 72.6% 77.2% 81.5% 79.1% 79.7%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

2018H 2018 2019H 2019 2020H 2020 2021H 2021 2022H1

股+混-个人 股+混-机构



行业深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 17 / 24 

公司名称 营业收入 YOY 公募收入占比 公募收入 YOY 非公募收入 YOY 

兴证全球基金管理有限公司 38% -40% 71% 79% 34% -30% 48% -61% 

南方基金管理股份有限公司 35% -5% 70% 78% 57% 1% 1% -24% 

景顺长城基金管理有限公司 70% 3% 91% 94% 89% 4% -15% -14% 

博时基金管理有限公司 36% 0% 71% 75% 45% 7% 19% -17% 

招商基金管理有限公司 62% 27% 68% 76% 85% 49% 27% -15% 

富国基金管理有限公司 56% -6% 75% 82% 82% 6% 10% -38% 

华夏基金管理有限公司 45% -1% 72% 81% 61% 8% 14% -25% 

鹏华基金管理有限公司 45% -2% 82% 86% 51% 7% 21% -35% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：公募收入占比=公募产品管理费收入/营业收入 

 

表17：2022年末东证资管浮动管理费产品 AUM绝对值和占比较高 

公募管理人名称（单位：亿元） 2022年浮动管理费

的偏股 AUM 
2022年偏股 AUM 

浮动管理费类偏股产品

AUM 占比 

上海国泰君安证券资产管理有限公司 27.2 66.6 41% 

上海东方证券资产管理有限公司 300.4 1,451.3 21% 

九泰基金管理有限公司 4.3 23.8 18% 

兴证全球基金管理有限公司 145.8 1,712.5 9% 

金鹰基金管理有限公司 7.8 208.3 4% 

中欧基金管理有限公司 87.8 2,862.7 3% 

安信基金管理有限责任公司 22.4 835.9 3% 

中邮创业基金管理股份有限公司 3.5 218.4 2% 

银华基金管理股份有限公司 10.3 1,319.1 1% 

鹏华基金管理有限公司 11.1 1,681.3 1% 

嘉实基金管理有限公司 17.3 2,694.1 1% 

新华基金管理股份有限公司 0.7 126.9 1% 

华安基金管理有限公司 6.7 1,835.2 0% 

景顺长城基金管理有限公司 7.1 1,976.8 0% 

富国基金管理有限公司 9.2 3,209.4 0% 

南方基金管理股份有限公司 7.2 3,199.5 0% 

国泰基金管理有限公司 2.8 1,785.6 0% 

华泰柏瑞基金管理有限公司 2.5 1,789.5 0% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2023 年展望：预计 AUM 稳步回升，日均同比增速或不明显，盈利弹性主要由非公

募业务浮动报酬同比增长贡献。从 2019年初反弹行情来看，净值反弹阶段会有温和

净赎回，赎回潮概率较小，不用过度担忧。净值上行是 AUM改善的核心影响因素，

看好后续净申购的修复。 
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图15：2019年初反弹行情下，个人持有的偏股基金份额先下降后快速上升 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

财富线条盈利预测与价值重估：预计东方证券、广发证券、兴业证券、长城证券 2023

年大财富管理利润贡献绝对值YOY分别为+24%/+30%/+18%/+16%，预计东方证券、

广发证券 2023年大财富管理条线利润贡献占比 47.3%/30.7%。 

 

表18：核心标的财富线利润贡献 

大财富管理线（代销金融产品+资管+参控股基金） 

单位：亿元 
利润贡献绝对值 YOY 利润贡献占比 

2022E 2023E 2021 2022H1 2022E 2023E 

东方证券 -33% 24% 53.6% 143.3% 66.9% 47.3% 

广发证券 -25% 30% 29.4% 26.5% 35.9% 30.7% 

兴业证券 -24% 18% 35.2% 48.5%   

长城证券 -8% 16% 49.2% 98.6%   

其他业务线（除大财富管理业务线） 

证券简称（单

位：亿元） 

扣减大财富线后净资产 非财富线 ROE 

2021 2022H1 2022E 2023E 2022E 2023E 

东方证券 573.4 692.5 705.7 731.4 1.49% 3.71% 

广发证券 925.0 953.4 952.5 1,023.3 4.55% 7.11% 

兴业证券 374.6 384.8 490.4 516.2 2.55% 5.41% 

长城证券 172.8 173.4 244.5 253.4 -0.99% 2.90% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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3、 互联网券商：佣金率触底，交易量和市占率提升驱动盈利

改善 

证券行业佣金率呈现触底迹象，小单交易占比提升为互联网券商经纪佣金率带来一

定支撑作用。2022 年前三季度证券行业佣金率达 0.0234%，佣金率竞争市场化，整

体呈触底迹象。东方财富佣金率自 2020 年起有触底回升态势，预计 2022 前三季度

东方财富经纪佣金率 0.026%，较 2021年提升 8%，主要由于小单交易占比提升为整

体佣金率带来支撑作用。 

 

图16：证券行业佣金率呈现触底迹象，小单占比提升支撑东方财富经纪佣金率 

 

数据来源：公司公告、中证协、开源证券研究所 

 

互联网券商保持流量优势，研发投入占比较高。互联网券商 APP 月活优势明显，利

于保持较低的单客成本，客户转化空间较大。同花顺和东方财富 APPMAU 分别在

2800万、2100万左右，明显领先传统券商 APP。互联网券商研发成本占收入比重较

高，华林证券、同花顺占比达 25%、24%，东方财富、指南针占比达 13%、12%。 

 

表19：2021年互联网券商研发投入占调整后营收比重相较传统券商较高 

阵营 公司名称 
研发费用/信息技术投入

（亿元） 

研发占营收（调整后营收）

比重 

研发人员数量

（人） 
占比 

互联网券商 东方财富 7.2 13% 2094 37% 

互联网券商 华林证券 3.5 25% 167 13% 

垂直信息服务商 同花顺 8.3 24% 2915 61% 

互联网券商 指南针 1.1 12% 167 10% 

头部券商 中信证券 17.4 3% 
  

头部券商 国泰君安 15.4 4% 
  

头部券商 中国银河 10.7 5% 
  

头部券商 招商证券 12.8 5% 
  

头部券商 华泰证券 23.4 7% 3169 22% 

头部券商 广发证券 10.7 3% 
  

头部券商 海通证券 12.1 3% 
  

头部券商 中金公司 18.6 6% 
  

中小券商 平安证券 10.1 10% 
  

中小券商 国金证券 4.8 7% 
  

中小券商 国元证券 2.4 4% 
  

0.000%

0.040%

0.080%

0.120%

0.160%

0.200%

证券行业佣金率（基于股基成交额） 东方财富佣金率（基于股基成交额）
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阵营 公司名称 
研发费用/信息技术投入

（亿元） 

研发占营收（调整后营收）

比重 

研发人员数量

（人） 
占比 

中小券商 恒泰证券 2.2 8% 
  

中小券商 湘财证券 1.6 8% 
  

数据来源：Wind、各公司年报、开源证券研究所 

 

互联网券商佣金收入增速快于证券行业经纪业务增速，市占率保持提升趋势。（1）

2018-2021年东方财富经纪业务、同花顺广告及互联网业务推广服务收入 3年复合增

速快于证券行业经纪业务增速，其中 2018-2021 年同花顺 CAGR59%，东方财富

CAGR63%，证券行业 CAGR29%。（2）东方财富成交额市占率保持提升趋势；同花

顺广告及互联网业务推广服务收入与有效开户、交易佣金正相关，以收入反算市占

率，其对应的开户客户交易量市占率保持提升趋势。 

 

图17：同花顺广告及互联网业务推广服务收入和东方财富经纪业务收入 2018-2021

年复合增速高于证券行业 

 

数据来源：Wind、中证协、开源证券研究所 

 

图18：同花顺市占率和东方财富股票成交额市占率保持增长 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：同花顺市占率通过广告及互联网业务推广服务收入（假设佣金率）反算客户股票成交额，计

算市占率 
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市场交易量改善利好赛道盈利提升。2022年下半年起市场交易量同比下降明显，2022

年全年日均股基成交额 10215 亿，同比-9.9%。2022 年 12 月疫情达峰前后交易量或

触底，2022 年 12 月 26-30 日的日均股基成交额为 7422 亿（2022Q4 最低值），预计

2023年交易量环比改善利于互联网券商业绩环比提升。 

 

图19：2022年下半年起，市场交易量同比下降  图20：2022年 12月疫情达峰前后交易量或触底 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

4、 投资结论 

从 2023 年一季度盈利预期看，自营和公募基金线条盈利有望改善。2023 一季度股

市涨跌幅同比环比均有望改善，或驱动两赛道盈利边际改善。一季度同比看，业绩

改善确定性较强的是大财富管理主线标的，主要受益于权益自营投资和资管业务浮

动管理费收入同比改善。 

 

从全年盈利增速预期看： 

（1）财富线条盈利弹性主要靠浮动报酬同比改善，管理费同比改善或相对滞后，股

市上涨将带来直接拉动。 

（2）互联网证券经纪同比改善主要依靠交易量和市占率提升，预计交易量触底反弹，

龙头公司市占率同比有所提升。 

（3）全面注册制下，投行线标的业绩亦有望同比改善。2023年 2月 1日全面注册制

改革启动，相关审核、交易、发行规则符合预期，主板审核提速利好券商创投、IPO

业务，市场扩容利好行业龙头。2022年投行业务增长受疫情影响而放缓，预计 2023

年投行收入同比改善，利好投行利润贡献较高的标的。 

 

看好互联网券商和大财富管理主线投资机会。居民财富向权益型、净值型资产迁移

的时代背景下，互联网券商和大财富管理两条投资主线充分受益。两条赛道具有市

场空间大，竞争格局好，轻资本模式，规模效应等优势，可以给予较高的 PE 估值。

2023 年经济复苏利好权益资产，超额储蓄或驱动居民财富加速向股市、权益类基金

流入。市场对降费担忧有所改善，券商再融资频繁使得机构更青睐轻资本标的。展

望 2023年反弹行情，预计两条主线成长性延续，盈利弹性较大。 

 

受益标的：（1）互联网券商主线：同花顺、东方财富（兼大财富管理渠道龙头）、指

南针。（2）大财富管理：东方财富、东方证券、广发证券、兴业证券、长城证券。

预计渠道端复苏确定性优于产品端，产品端弹性或更强。（3）受益于全面注册制的

标的：国金证券、中信证券。  
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表20：受益标的估值表 

证券代码 证券简称 
股票价格 EPS P/E 

评级 
2022/2/21 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 

300059.SZ 东方财富 22.13 0.83 0.66 0.80 26.66 33.53 买入 

000776.SZ 广发证券 16.60 1.42 0.90 1.36 11.69 18.44 买入 

600958.SH 东方证券 10.60 0.73 0.36 0.64 14.52 29.44 买入 

600109.SH 国金证券 9.61 0.77 0.36 0.45 12.55 26.69 买入 

300803.SZ 指南针 51.97 0.44 0.86 1.27 118.11 60.43 买入 

300033.SZ 同花顺 123.10 3.56 3.21 3.94 34.58 38.35 买入 

601377.SH 兴业证券 6.58 0.71 0.36 0.50 9.27 18.16 未评级 

002939.SZ 长城证券 8.95 0.57 0.31 0.46 15.70 28.75 未评级 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：上述兴业证券、长城证券 EPS、PE数据取自 Wind一致性预期。 

 

5、 风险提示 

 居民资产向权益型、净值型资产迁移进度不及预期 

 市场交易量增长不及预期 
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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，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），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。 

分析师承诺  
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、竞争性因素以及开源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。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

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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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情
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