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推荐评级                 中性 

 

基础数据（2021.10.30） 

沪深 300指数 4,908.77  

券商Ⅱ（申万） 6,592.49  

行业总市值（亿元） 31,482.42 

市净率 1.67 

  

  

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（2021.10.25-2021.10.29）非银（申万）指数-4.07%，行业排

名 24/28，券商Ⅱ指数-2.24%； 

上证综指-0.98%，深证成指-0.29%，创业板指+2.00%。 

个股涨跌幅排名前五位：长城证券（+3.45%）、中信证券（+1.65%）、

浙商证券（+1.40%）、海通证券（+0.57%）、东北证券（+0.35%）； 

个股涨跌幅排名后五位：华鑫股份（-12.38%）、华林证券（-11.56%）、

东兴证券（-8.44%）、东方证券（-8.14%）、财通证券（-7.82%）。 

➢ 核心观点 

前三季度归母净利润已超去年全年。截至本周末，41 家上市券

商三季报全部披露完毕，今年前三季度上市券商合计实现营收、归母

净利分别为 4719.34 亿元、1541.29 亿元，分别同比增加 22.86%、

24.43%，增速分别较中报下降了 5.00pct、5.81pct，前三季加权平

均 ROE达到 7.89%,较去年同期提高 0.50pct,今年前三季度上市券商

合计归母净利润已超去年全年。 

资管业务增速第一，自营与经纪业务收入占比基本持平。7 月-

9月，市场活跃度大幅提升，连续三个月日均成交额超 1.2万亿，券

商经纪业务显著受益，41 家上市券商共计实现代理买卖证券业务收

入 4719.34 亿元，同比增长 19.43%。资管业务在主动管理转型发力

的情况下，业绩显著上升，实现受托客户资产管理业务净收入 349.48

亿元，同比增长 24.57%。而随着两融业务规模不再大幅扩张，净利

息收入增速也逐步放缓，2021年前三季度 41家上市券商实现利息净

收入 462.87亿元，同比增长 12.20%，增速较中报环比下降 8.61pct。

而受股市震荡、投行业务监管趋严、2020 年前三季度投行业绩高基

数的影响，投行业绩增幅显著下降，前三季度共实现证券承销业务收

入 406.12亿元，同比增长 0.58%，增速环比下降了 29.93%。而投资

业务在三季度市场震荡的影响下，出现负增长，实现投资净收益（公

允价值变动）1039.71 亿元，同比下降 7.74%。 

政策层面，10 月 30 日，证监会正式发布了北交所主要制度规

则，包括发行上市、再融资、持续监管三件规章以及相关的十一件规

范性文件，并明确了基础制度的生效日期为 11 月 15 日施行，北交

所将在年内开市。北交所从 9 月 2 日宣布设立到正式开市仅经历了

不到 3 个月的时间，对于深耕新三板的券商具有较大优势。预计正

式开市之后，将对券商投行业务产生进一步的促进作用。同时，严格 
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的信息披露机制、退市机制、停复牌管理制度等，都对券商投行综合实力提出更高的要求。投行综合实力

较强的券商将更加受益。 

券商板块本周大幅回撤，市净率跌至 1.67 倍，落于行业 2016 年至今的 50 分位点以下，从三季报表

现看，券商板块业绩整体表现符合预期，但增速出现下降。同时市场活跃度下降、流动性预期、国内疫情

等不确定性导致当前市场风险偏好低落，对券商板块估值也产生影响。从估值业绩匹配看，三季报公布后

部分券商由于本轮回撤出现交易性机会，建议关注业绩表现超预期的头部券商，如中信证券等。 

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 

10 月 29 日，证监会就《关于注册制下提高招股说明书信息披露质量的指导意见（征求意见稿）》公开征

求意见。《指导意见》中，要求完善合理信赖制度，进一步厘清中介机构职责边界，减少中介机构之间明

确的重复工作；符合合理信赖条件的，信赖方可以依法免责。 

 

10 月 30 日，证监会发布了北京证券交易所基础制度，初步构建了北京证券交易所发行融资、持续监管、

交易所治理等基础制度体系，并明确了基础制度的生效日期为 11月 15日施行，届时新三板市场精选层超

过 68家公司将全部平移进入北交所。 

 

10 月 30 日，证监会对《关于全国中小企业股份转让系统挂牌公司转板上市的指导意见》作了修订，形成

《关于北京证券交易所上市公司转板的指导意见》（征求意见稿），现向社会公开征求意见。《指导意见》

共修订 15处，主要包括以下 5 个方面。一是调整制定依据。二是名称修订。三是明确上市时间计算。北交

所上市公司申请转板，应当已在北交所上市满一年，其在精选层挂牌时间和北交所上市时间可合并计算。

四是股份限售安排。明确北交所上市公司转板后的股份限售期。五是对相关条文的内容作了适应性调整。 
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公司公告 

广发证券（000776）:2021年第三季度报告 

10 月 29 日，广发证券公布了第三季度报告，截至 2021 年三季度，公司实现营业收入 268.71 亿元，较年

初增长 25.49%；实现归母净利润 86.41 亿元，较年初增长 6.15%。实现加权平均净资产收益率 2.70%，较

年初减少 0.08pct；净资产达到 1041.00亿元，较年初增长 6.05%。 

 

中金公司（601995）:2021年第三季度报告 

10 月 29 日，中金公司公布了第三季度报告，截至 2021 年三季度，公司实现营业收入 216.86 亿元，较年

初增长 29.08；实现归母净利润 74.54 亿元，较年初增长 52.39%。实现加权平均净资产收益率 3.28%，较

年初同期增加 1.73pct；净资产达到 813.21亿元，较年初增长 13.52%。 

 

国泰君安（601211）:2021年第三季度报告 

10 月 30 日，国泰君安公布了第三季度报告，截至 2021 年三季度，公司实现营业收入 319.07 亿元，较年

初增长 23.97%；实现归母净利润 116.35 亿元，较年初增长 29.97%。实现加权平均净资产收益率 2.67%，

较年初增长 1.73pct；净资产达到 1437.40亿元，较年初增长 4.65%。 

 

国信证券（002736）:2021年第三季度报告 

10 月 30 日，国信证券公布了第三季度报告，截至 2021 年三季度，公司实现营业收入 169.96 亿元，较年

初增长 21.40%；实现归母净利润 78.00亿元，较年初增长 42.48%。实现加权平均净资产收益率 3.75%，较

年初增长 0.57pct；净资产达到 945.55亿元，较年初增长 16.87%。 

 

华泰证券（601688）:2021年第三季度报告 

10 月 30 日，华泰证券公布了第三季度报告，截至 2021 年三季度，公司实现营业收入 269.07 亿元，较年

初增长 10.57%；实现归母净利润 110.49 亿元，较年初增长 25.00%。实现加权平均净资产收益率 2.44%，

较去年同期增加 1.27pct；净资产达到 1392.53亿元，较年初增长 7.89%。 

 

➢ 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。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

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

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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