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[Table_Summary] 主要观点:  

►   20H1 上市券商业绩同比+27%；证券自营、经纪业

务正向贡献最大 
20H1 39 家上市券商实现收入 1971 亿元（减其他业务支

出），同比+21%，实现归母净利润731 亿元，同比+27%。与

此同时，上市券商ROE 稳步提升，其中 19 年为 6.17%， 

20H1 年化后为8.20%。ROE 的提升主要由ROA 提升带来，杠

杆率稳步提升，18/19/20H1 上市券商的主动杠杆率分别为

3.04/3.13/3.26。 

自营业务、经纪、资管、投行、利息均为正向贡献分别

34%、25%、9%、10%和 10%，20H1 上市券商减值损失 113 亿

元，同比大增（上年同期是 58亿元），减值损失与收入比例

为 5.7%。归母净利增速27%，高于收入增速。 

►   佣金率继续下滑，机构化与财富管理转型提速 
20H1 行业佣金率为万2.76，同比下降 8%。监管积极推动机

构化与财富管理转型，19年 10月，公募基金投顾业务试点

正式启动。2020 年 4月，证监会发布《证券基金投资咨询

业务管理办法（征求意见稿）》。提出“应引导对机构投资者

提供股票、结构化产品、衍生品等高风险资产投资建议，对

普通投资者提供公募基金等相对低风险资产”，公募基金有

望迎来大发展。而从市场机构佣金占比来看，15年以来机

构化过程已经在发生。 

►  注册制下投行业务超头部效应明显；科创板带动

“投行+投资”提升收益率 
科创板开通及注册制实施对于券商投行业务收入增长起到显

著效果，20H1 科创板承销保荐收入30亿元，占全市场承销

保荐收入的14%。科创板业务市场集中度远高于以往市场，

以承销保荐费来看，20H1 的 CR3 为 39%，CR5 为 53%。 

科创板带动“投行+投资”提升收益率。19年科创板跟投资

金 30.76 亿元，当年收益24.93 亿元，收益率81%，20 年上

半年收益27.23 亿元，收益率49%；20H1 科创板跟投资金

18.74 亿元，收益36.03 亿元，收益率192%。跟投资金 20

年 H1合计收益63.29 亿元，占证券自营收益的7%。 

►  注册制重构券商生态，券商加速向现代投资银行转

型 
传统证券公司运营模式下业务模块之间独立性较高，注册制

下各业务模块协同增加，形成有机整体。民营、新兴产业
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IPO 数量增多，造富效应下股东及管理层将成为券商高端财

富管理业务重要客户来源。私人财富管理部门可以利用投行

项目优势，开发股票市场相关的定增、股票质押回购类项

目、并购融资类项目，为高净值客户提供高端定制化产品。

自营业务功能显著变化，承担起卖方业务支持的功能。 

►   盈利预测：中性假设下行业 2020 年净利润增速

26% 
行业客户保证金及两融余额维持高位加之交投活跃，经纪业

务与利息收入有望显著增长，注册制下IPO 融资加快带动投

行业务增长，基金发行火热资产管理业务有望获得不错业

绩。在 2020 年全年日均股基交易额9030 亿元、日均两融余

额 12204 亿元的中性假设下，行业全年预测净利润1552 亿

元，同比增长 26.1%。 
投资建议与标的:  

目前行业估值处于历史不高位置，流动性相对宽松以及资本

市场改革深化估值中枢有望抬升。目前一级市场政策已经落

地包括科创板及存量板块的注册制发行 、再融资新规的推

出，以及新三板一系列盘活政策。为匹配一级市场政策效

果，更好地服务实体经济，后续投资端政策值得期待，包括

引导长期资金入市、完善交易制度和衍生品扩容。长期看好

行业。 

个股方面，我们推荐三条主线：1）估值较低，且受益于行

业打造航母级券商各项创新政策的大型综合性券商，包括华

泰、国君；2）投行业务出色，显著受益一级市场新政的国

金、浙商、东吴；3）财富管理业务出色，显著受益于交投

活跃的东方财富、中国银河。另外投行业务扩容受益标的还

有兴业证券。 

风险提示 

外围市场大幅波动，海外分部经营风险，北上资金大幅净流

出，权益市场大幅下跌，券商股票质押业务风险，衍生品风

控不足，创投子公司参与项目的连带责任，交易量大幅萎

缩，资本市场改革低于预期。 

 
 

盈利预测与估值 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所，注：收盘价为 2020 年 9 月 17 日收盘价 

 

  

股票 股票 收盘价 投资

代码 名称 （元） 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

601688 华泰证券    20.42 买入   13.50   14.30   15.32   16.41   1.51   1.43   1.33   1.24

601211 国泰君安    18.10 增持   15.44   15.70   16.83   18.06   1.17   1.15   1.08   1.00

600109 国金证券    13.90 增持    6.85    7.29    7.83    8.43   2.03   1.91   1.77   1.65

601878 浙商证券    13.99 增持    4.46    4.75    5.08    5.46   3.14   2.95   2.75   2.56

601555 东吴证券     9.75 增持    2.58    2.74    2.92    3.12   3.78   3.56   3.34   3.13

300059 东方财富    23.47 买入    2.63    3.06    3.51    4.05   8.92   7.67   6.69   5.80

601881 中国银河    12.09 增持    6.99    7.49    8.02    8.59   1.73   1.61   1.51   1.41

重点公司
BVPS(元) P/B
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1.市场回顾：20H1 波动与分化加大整体上升，市场交投活

跃度持续提升，IPO、债券融资规模大增 

1.1.二级市场：股票市场波动与分化加大，债券市场整体上升 

2020 上半年股票市场波动与分化均较大，分季度来看一季度主板市场震荡下行，

创业板则先升后降，市场波动较大，二季度主板市场保持稳定并缓慢回升，创业板市

场持续上升。整体 2020 年上半年上证综指下跌 2.15%、创业板指则上涨 35.60%。 

图 1  上半年股票市场波动与分化均较大，整体上证综指下跌 2.15%、创业板指则上涨 35.60% 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

债市方面，2020 年 1 月至 5 月底市场流动性持续宽松，此后流动性收紧。10 年

期国债收益率从年初的 3.20%一路下行至 5月 6 日的 2.56%，此后 10 年期国债收益率

持续走高至 6 月底的 2.93%。与之相对应中证全债收益率先升后降，整体上 20H1 中

证全债收益率达到+2.52%（好于去年同期的 2.07%）。债市的较好表现为券商固收自

营带来机遇。 
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图 2  流动性先松后紧，整体上半年中证全债指数收益率 2.52% 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

20 年上半年交投活跃度同比显著提升。其中一季度日均股基成交额 9145 亿元，

较去年同期的 6217 亿元提升 47%，尽管 20Q2 日均成交金额较一季度下降，但同比仍

有增长 12%。整体 2020 上半年的日均股基成交额达 8094 亿元，较 19 年上半年的

6256 亿元同比提升 29.38%。 
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图 3  上半年交投活跃度同比明显提升 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

20 年 1 月底以来两融余额持续提升，上半年维持在超过 1 万亿元的较高水平，7

月以来，随着市场活跃度进一步提升，两融余额超过 1.4 万亿元。 

北上资金方面，20 年一季度先增后减，二季度稳步提升，整体 20H1 北上资金净

流入达 1182 亿元，较 19H1 的 960 亿元同比增加 23%。 
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图 4  20 年以来两融余额持续提升，上半年维持在超过 1 万亿元的较高水平 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所      

 

图 5  20H1 北上资金持续净流入（单位：亿元） 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 
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1.2.一级市场：IPO、债券融资规模扩张 

一级市场股权与债券融资规模同比均提升，其中 IPO、公司债融资规模大增。 

1）IPO 融资规模同比大增。20H1 股权融资规模 5186 亿元，同比增加 40%。受益

科创板注册制的推行，IPO 融资规模同比大增，20H1 的 IPO 融资额 1393 亿元，同比

暴增 131%。 

2）公司债融资额同比大增。20H1 债券融资规模 2.86 万亿元，同比增 23%。受益

公司债注册制发行，公司债融资规模同比大增，20H1 的公司债融资额 1.63 万亿元，

同比增 55%。 

图 6  股权融资同比大增  图 7  IPO 融资同比大增 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 8  债券融资规模同比上升  图 9  公司债融资规模同比大增 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

2.整体业绩回顾：20H1 业绩大幅上涨 

样本选取：本文选取样本为 A 股上市的 39 家证券公司，不包括华创安阳等集团

上市券商。 
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数据处理：近年来多家券商设置商品贸易子公司，由于此项业务的记账方式与传

统业务采取净收入记账方式不同，表现出收入数额大、支出数额大的特点，原始数据

会扭曲我们关于收入的分析，因此以下分析中我们在营业收入、营业支出中均做先扣

除商品贸易支出的处理。 

2.1.上市券商归母净利 20H1 同比增速+28% 

从整体业绩情况来看，受市场环境和新冠肺炎疫情的影响，上半年上市券商业绩

经历了小幅下滑，再稳步提升的过程。20H1 上市券商实现收入 2290 亿元（此处为减

去其他营业支出），同比+21%，实现归母净利润 731 亿元，同比+27%。与此同时，上

市券商 ROE 稳步提升，其中 19 年为 6.17%， 20H1 年化后为 8.20%。ROE 的提升主要

由 ROA 提升带来，杠杆率稳步提升，18/19/20H1 上市券商的主动杠杆率分别为

3.04/3.13/3.26。 

图 10  2013 年以来上市券商业绩表现 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 11  上市券商 ROE 继续提升  图 12  上市券商整体杠杆率稳步提升 

 

 

  资料来源：Wind，华西证券研究所  Wind，华西证券研究所 

2.2.业绩归因分析：证券自营、经纪业务正向贡献最大，减值

损失同比大增拖累业绩 
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20H1 年上市券商总收入 1971 亿元，同比增加 21%，受益交投活跃、IPO 与债券

承销业务增长、自营业务增长、以及两融余额增加，经纪、投行、资管等收费类业务，

以及证券自营、利息净收入和对联营与合营企业的投资收益正贡献。幅度来看，自营

业务、经纪、资管、投行、利息正向贡献分别 34%、25%、9%、10%和 10%，所有业务

均呈现正向贡献，促使整体收入大幅上涨。20H1 上市券商减值损失 113 亿元，同比

大增（上年同期是 58 亿元），减值损失与收入比例为 5.7%。归母净利增速 27%，高于

收入增速。20H1 收入占比来看，证券自营收入占比高达 44%，其次经纪业务占比 24%，

投行与资管业务收入占比分别为 10%和 9%，利息收入占比 6%。 

目前上市券商整体对联营与合营企业的投资收益以及商品贸易收入利润占比还较

低，下文分析中将其并入“其他”项处理，不再单列。 

 

2.3.景气度抬升背景下行业集中度升势暂缓，但未来行业马太

效应将持续 

景气度抬升的背景下行业集中度升势暂缓。20H1 上市券商归母净利的 CR5、CR10 均

有所下降。上半年 39 家上市券商归母净利润 CR5/CR10 分别为 44%/70%，相较 19 年

的 45%/72%有所下降。20H1 营收的 CR5 从 19 年的 40%下降至 20H1的 39%，但 CR10 略

有抬升，从 19 年的 63%上升为 64%。整体来看，行业 15 年以来集中度抬升的势头暂

表 1  20H1 上市券商收入贡献分析（单位：亿元）   

 

 
 Wind，华西证券研究所 

注 1：营业收入与营业支出均为调整其他业务支出后的； 

注 2：收入贡献=（20H1 分项业务收入-19H1 年分项业务收入）/（20H1 营业收入-20H1 营业收入） 

注 3：股权指“对联营与合营企业的投资收益”； 

大宗指“商品贸易净收入” 
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缓。但从长远来看，在打造航母级券商以及投行注册制、机构交易业务大发展的背景

下，券商行业马太效应将持续。 

观察数据得到的另一个结论是大型券商的利润率显著优于其他券商。上市券商归母净

利的 CR5、CR10 均大于营收的 CR5、CR10。 

图 15  20H 各家上市券商营收及增速  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

2.4.收入结构来看收费类收入占比小幅上升，资金驱动的收入

占比有所下降 

收入结构来看，20H1 经纪、投行、资管业务占比分别为 24.1%、9.6%和 8.9%，

较 19H1 分别提高 1.3pct、0pct 和 0pct，自营收入占比下降，20H1 自营收入占比

43.8%，同比下降 2pct。 

图 13  12 年至今 39 家上市券商归母净利集中度  图 14  12 年至今 39 家上市券商营收集中度 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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20H1 由于交投活跃度的大幅提升、两融规模扩大，经纪业务、两融业务占比提

升，自营业务占比下降。随着收费类业务竞争的加剧，以及行业杠杆的持续提升，未

来收费类收入占比下降、资金驱动的收入占比提升的局面将持续。 

各家上市券商收入结构分化较大，20H1 数据显示，经纪业务收入占比最高的方

正证券、太平洋为 53%、45%，最低的红塔证券、第一创业分别只有 7%、13%；投行业

务收入占比最高的国金证券、天风证券为 26%、25%，最低的广发证券、中国银河、

红塔证券分别只有 3%、3%、1%；资管业务收入占比最高的中银证券、第一创业为 26%、

22%，最低的西部证券、西南证券、兴业证券分别只有 0%、1%、1%。 

图 16  13 年以来 39 家上市券商收入结构 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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表 2  各家上市券商 20H1 收入结构 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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3.分项业务分析  

3.1.经纪业务：佣金率继续下滑，机构化与财富管理转型提速 

受益于市场流动性宽松与风险偏好提升带来的交投活跃，20H1 上市券商经纪业

务分别实现收入 475.0 亿元，同比增长 22.4%。具体来看，头部券商中信证券、国泰

君安和中国银河经纪业务收入稳坐行业前三把交椅。 

但行业佣金率继续下滑，20H1 行业佣金率为万 2.76，同比下降 8%。在外围市场

“零佣金”、国内市场竞争激烈的背景下，财务管理转型是唯一出路。 

监管推动机构化与财富管理转型。19 年 10 月，公募基金投顾业务试点正式启动。

2020 年 4 月，证监会发布《证券基金投资咨询业务管理办法（征求意见稿）》，提出

“应引导对机构投资者提供股票、结构化产品、衍生品等高风险资产投资建议，对普

通投资者提供公募基金等相对低风险资产”，公募基金有望迎来大发展，市场机构化、

经纪业务财富管理转型提速。事实上，从市场机构佣金占比来看，15 年以来机构化

过程已经在发生。  
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图 17  行业 20H1 经纪业务收入同比增长 

  
资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 18  行业佣金率仍处下滑通道 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 19  20H1 两融交易额占 A 股成交额比例提升 

  

 资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 20  15 年以来机构佣金占比持续提升 

 
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所    

 

图 21  20H1 各家上市券商经纪业务收入及占比 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

3.2.投行业务：科创板推动投行业务增长，注册制下投行业务

超头部效应显著 

20H1 上市券商投行业务收入 190 亿元，同比增长 22%。具体来看，在 20H1 中投

行业务收入前三名分别为中信证券、中信建投和海通证券。 

科创板开通及注册制实施对于券商投行业务收入增长起到显著效果，同时注册

制下投行业务超头部效应明显。19 年科创板承销保荐费收入 48 亿元，占全市场承销

保荐费收入的 13%；20H1 科创板承销保荐收入 30 亿元，占全市场承销保荐收入的

14%。科创板业务市场集中度远高于以往市场，以承销保荐费来看，2019 年科创板承

销费的 CR3 为 33%，CR5 为 47%，20H1 的 CR3 为 39%，CR5 为 53%。而 19 年上半年科

创板未开市前全市场承销保荐业务 CR3 为 22%，CR5 为 31%。具体公司来看，中金公

司、光大证券和海通证券为 20H1 科创板承销保荐费前三，分别为 6.79 亿元、2.49

亿元和 2.44 亿元。  
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图 22  科创板开市扭转投行业务下滑趋势，19 年以来增长明显 

   
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 23  20H1 上市券商投行承销业务收入及占比 

   
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

图 24  20H1 科创板承销费占国内券商承销保荐收入的 14%    表 3   科创板业务市场集中度高 

   

  

 

资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所  资料来源：中国证券业协会，Wind，华西证券研究所 
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表 4  各家券商科创板承销保荐费（单位：亿元） 

  2019 承销保荐费   2020H1 承销保荐费 

中金公司                            5.82  中金公司  6.79  

中信建投                            5.31  光大证券  2.49  

中信证券                            4.44  海通证券  2.44  

国泰君安                            3.51  华泰联合  2.17  

华泰联合                            3.42  中信证券  2.14  

国信证券                            2.93  国金证券  1.84  

招商证券                            2.90  中信建投  1.75  

广发证券                            2.03  招商证券  1.41  

民生证券                            1.85  广发证券  0.83  

东兴证券                            1.76  东方证券  0.76  

安信证券                            1.75  国泰君安  0.76  

海通证券                            1.69  西部证券  0.71  

南京证券                            1.41  中国银河  0.68  

中德证券                            1.36  首创证券  0.60  

华安证券                            0.92  中山证券  0.60  

英大证券                            0.75  天风证券  0.58  

国金证券                            0.74  兴业证券  0.51  

长江证券                            0.62  德邦证券  0.50  

东吴证券                            0.60  信达证券  0.46  

东莞证券                            0.55  东兴证券  0.43  

东方花旗                            0.50  华创证券  0.41  

瑞银证券                            0.46  中泰证券  0.37  

兴业证券                            0.46  申港证券  0.33  

中天国富                            0.46  浙商证券  0.30  

方正证券                            0.45  平安证券  0.27  

天风证券                            0.41  民生证券  0.19  

申万宏源                            0.38    

合计                          47.51  合计 30.31 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

3.3.资管业务向主动管理转型，规模下滑趋缓收入提升 

券商资管规模下降趋缓，业绩同比增长。20H1 券商受托客户资产管理业务收入

为 175.5 亿元，同比增长 22%。2018 年 4 月资管新规发布，要求主动压缩通道类资产

管理规模，券商资产管理规模大幅下滑，2018、2019 两年券商资产管理规模大幅下

降，但 2020 年降幅趋缓，2020 年券商资管规模 10.3 万亿元，较上年末略有下降。

由于券商持续向主动管理转型，19 年逆转上年收入下滑局面，并于 20H1 实现显著增

长，券商资产管理业务转型趋势前景明朗。 
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具体到上市公司，中信证券、广发证券、海通证券和华泰证券资管业务净收入位

居上市公司前四，20H1 收入超过 15 亿元。 

图 25  19 年以来券商资管业务收入实现正增长 

 
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

图 26  券商资管业务规模下降趋缓 

 
资料来源：中国证券业协会，华西证券研究所 

 

图 27  20H1 上市券商资产管理业务收入及占比 

  
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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3.4.自营资产扩表显著，高配固收类者胜，科创板带动“投行+

投资”提升收益率 

20H1 上市券商证券自营业务收入为 863 亿元，同比增长 16%。其中自营资产投入

规模继续扩张，收益率则略有下降。受益于 20 年以来债券市场的良好表现，高配固

收类资产的券商收益率以及收益的稳健性更好。 

1）自营资产规模来看，近年来上市券商自营资产投资规模持续提升。20H1 自营

资产规模达到 3.5 万亿元，同比提升 21%，自营资产与券商净资产比例达到 214%。中

信证券、国泰君安、华泰证券和海通证券自营投资规模居前四位，而以自营资产与净

资产的比值来看，华林证券、中信证券、东方证券和中信建投居前四位。 

2）自营投资收益率来看，20H1 年上市券商的投资收益率为 2.61%，同比下滑

12pct。上市券商中红塔证券、东北证券、南京证券和兴业证券四家投资收益率居前

四名。得益于 2019 年、20H1 债券市场的良好表现，上市券商投资收益率与自营投资

资产中固定收益类资产占比显著正相关。统计结果显示，19 年券商自营资产的固收

类占比与自营投资收益率相关系数为正 24%，20H1 券商自营资产的固收类占比与自营

投资收益率相关系数为正 10%。 

3）科创板跟投资金 20H1 跟投收益合计 63.29 亿元，占证券自营收益的 7%。 

图 28  20H1 上市券商证券自营投资收益同比+16% 

   
资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 29  上市券商自营资产规模持续增加  图 30  上市券商自营投资收益率贡献业绩弹性 

  

 

  资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 31  上市券商证券自营规模/归母权益 

   资料来源：Wind，华西证券研究所 

表 5  19 年及 20H1 上市券商投资收益率与固收类投资占比显著正相关 

  19 年底固收类投资占比 19 年投资收益率 20H1 固收类投资占比 20H1 投资收益率 

 中信证券  86% 4.7% 88% 2.6% 

 中信建投  92% 5.2% 92% 3.5% 

 华泰证券  83% 4.6% 85% 2.0% 

 国泰君安  82% 4.7% 89% 1.8% 

 海通证券  81% 5.3% 85% 2.3% 

 申万宏源  90% 6.0% 89% 2.5% 

 招商证券  91% 4.6% 92% 2.0% 

 国信证券  85% 5.6% 85% 2.6% 

 广发证券  90% 5.1% 90% 3.4% 

 中国银河  88% 5.7% 90% 2.6% 

 东方证券  91% 4.8% 90% 2.6% 

 方正证券  84% 3.5% 77% 0.9% 

 红塔证券  96% 8.7% 95% 5.4% 

 光大证券  90% 3.6% 87% 2.0% 

 兴业证券  86% 7.1% 86% 4.2% 

 华林证券  99% 7.5% 98% 0.1% 

 中泰证券    5.1% 85% 2.2% 

 长江证券  88% 7.5% 89% 2.1% 

 长城证券  94% 5.7% 95% 2.8% 

 财通证券  95% 7.8% 91% 3.3% 

 西部证券  96% 6.4% 95% 3.6% 

 天风证券  90% 5.8% 92% 2.9% 

 东兴证券  85% 5.3% 86% 3.3% 

 浙商证券  93% 6.2% 98% 3.9% 

 国元证券  97% 3.9% 94% 2.4% 

 东吴证券  86% 4.2% 84% 3.1% 

 南京证券  96% 7.9% 97% 4.3% 

 国联证券  91% 7.5% 96% 2.3% 
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 第一创业  96% 6.4% 93% 3.8% 

 国金证券  80% 7.5% 87% 4.0% 

 华西证券  91% 7.8% 95% 2.5% 

 西南证券  83% 7.4% 84% 2.8% 

 华安证券  95% 7.9% 96% 3.4% 

 太平洋  92% 7.6% 96% 0.8% 

 山西证券  90% 5.7% 92% 3.9% 

 国海证券  98% 5.1% 96% 3.9% 

 东北证券  91% 7.2% 86% 5.0% 

 中原证券  96% 5.3% 98% 1.7% 

 中银证券  95% 6.4% 95% 2.5% 

相关系数 24% 10% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

科创板带动“投行+投资”提升收益率。19 年科创板跟投资金 30.76 亿元，当年

收益 24.93 亿元，收益率 81%，20 年上半年收益 27.23 亿元，收益率 49%；20H1 科创

板跟投资金 18.74 亿元，收益 36.03 亿元，收益率 192%。跟投资金 20 年 H1 合计收

益 63.29 亿元。 

19 年跟投资金上半年产生的投资收益看，中金公司、国泰君安、海通证券和国

信证券位居跟投收益前四名，跟投收益分别达到 4.25 亿元、4.11 亿元、2.65 亿元和

2.52 亿元。20 年上半年跟投资金产生的跟投收益来看，中金公司、海通证券、光大

证券和国金证券位居前四名，跟投收益分别达到 8.39 亿元、7.24 亿元、3.38 亿元和

1.99 亿元。 

表 6  科创板跟投资金及收益率 （单位：亿元）  

券商简称 
2019 跟

投金额 

2019 跟投
收益 

19 年跟投资金 
20H1 产生收益 

券商简称 
2020H 跟投 
资金 

20H 跟
投收益 

 中金公司      4.64         4.13                4.25   中金公司          4.88      8.39  

 中信证券      3.82         3.66                2.33   海通证券          1.55      7.24  

 中信建投      3.28         2.50                1.47   光大证券          1.17      3.38  

 国泰君安      2.27         2.35                4.11   国金证券          1.03      1.99  

 国信证券      1.79         1.70                2.52   招商证券          0.92      1.67  

 华泰证券      2.02         1.43                1.12   华泰证券          1.11      1.43  

 海通证券      1.09         1.39                2.65   中信建投          0.77      1.27  

 南京证券      0.60         1.24                0.95   东方证券          0.43      1.20  

 安信证券      1.02         1.06                0.48   中信证券          1.49      1.04  

 民生证券      0.98         0.96                0.98   中国银河          0.60      0.99  

 招商证券      1.44         0.88                1.93   民生证券          0.21      0.89  

 东兴证券      1.00         0.70                0.22   德邦证券          0.34      0.76  

 广发证券      1.27         0.67                1.03   中山证券          0.29      0.74  

 申万宏源      0.26         0.62                1.68   天风证券          0.23      0.67  

 天风证券      0.36         0.30              -0.03   东兴证券          0.20      0.61  

 兴业证券      0.40         0.26              -0.05   国泰君安          0.40      0.56  

 方正证券      0.19         0.26              -0.09   浙商证券          0.20      0.51  
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 中德证券      0.63         0.21                0.34   广发证券          0.50      0.46  

 东莞证券      0.29         0.20                0.26   申港证券          0.29      0.44  

 东吴证券      0.25         0.15              -0.01   华创证券          0.23      0.39  

 华安证券      0.40         0.10                0.34   信达证券          0.29      0.39  

 东方花旗      0.31         0.09                0.14   兴业证券          0.24      0.33  

 长江证券      0.60         0.06                0.05   西部证券          0.49      0.26  

 中天国富      0.31         0.03                0.03   首创证券          0.42      0.18  

 国金证券      0.40         0.01                0.36   平安证券          0.19      0.15  

 瑞银证券      0.60         0.00                0.01   中泰证券          0.26      0.14  

 英大证券      0.52       -0.03                0.15  
   

 合计    30.76       24.93              27.23   合计        18.74    36.06  
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

3.5.融资成本下降与两融余额扩张助推利息净收入提升 

20H1 上市券商利息净收入为 126.6 亿元，同比增长 8.7%。券商利息净收入增加

的原因一方面在于随着货币环境的持续宽松，券商融资成本有一定下滑，另一方面是

两融余额的持续提升。券商股票质押业务则是继续主动压降，鉴于大家对于此项业务

及其信用风险的关注，本文在下一节专门讨论股质业务。 

1）2018 年底以来，随着市场流动性的持续宽松，券商融资成本持续下降。以证

券公司债为例，20H1 年证券公司债的平均利率为 3.42%，较 19 年进一步下降 83 个百

分点。 

2）两融业务是券商利息收入板块最重要、最优质的业务。在 19 年两融余额探底

7200 亿元后，两融余额持续提升，并于 19 年 12 月破万亿元，20H1 两融余额始终维

持在万亿元以上的水平，并保持稳步增长的趋势。 

图 32  19 年以来券商利息收入及同比增长  图 33  证券公司债发行利率明显下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1 市场对券商净资产质量的担忧致使彼时券商指数的 PB 估值一度跌至 1的历史低位。 

图 34  19 年 1 月以来沪深两融余额持续提升 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

3.6.股押业务继续压降但降幅放缓，减值计提充分抵押物充足 

股票质押是 2013 年以来券商非常重要的一项融资类业务，由于拥有大量股票托

管客户基础，具备天然的客户优势，同时借力研究所具备股票定价方面优势，股票质

押业务推出后，券商不断攻城略地，市场份额节节攀升。2013-2017 年，券商不断超

越银行、信托，成为股票质押市场老大，2017 年市场份额一度超过 70%。 

2018 年风险暴露后，券商对股票质押业务态度趋向谨慎，持续主动压降股票质

押业务规模。2018 年 1 月股票质押新规开始实施，对券商表内股票质押规模与风险

管理提出更高要求，其后随着市场一路下跌，2018 下半年，股票质押风险逐步暴露
1
。此后券商对新增股票质押业务普遍较为谨慎，叠加对于此项业务监管日益趋严，

多数券商主动压降股票质押业务规模。其中新增股票质押业务上券商份额从 2017 年

的超过 70%下降至 2018、19 年的不足 50%，2020 年进一步下降至 40%以下。 

2020 上半年末，上市券商表内股票质押业务规模为 3416 亿元，较 2019 年下降

12%。其中，中信证券、海通证券、国泰君安股票质押式回购资产余额分别为 395.64 

亿元、376.41 亿元、292.41 亿元，排名前三。 

整体上市券商股票质押业务减值准备计提充分，抵押物充足。20H1 信用减值准

备计提较 2019 年的 240 亿元进一步增加至 312 亿元，同时压降了股票质押规模， 减

值准备/买入返售余额由 2019 年的 4.45%提升至 20H1的 6.15%。上市券商整体抵押物

市值/买入返售余额 242%。 
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4.注册制下券商加速向现代投资银行转型 

传统证券公司运营模式下业务模块之间独立性较高，缺乏协同效应。经纪业务主

要为代买卖业务及融资融券业务，个人客户中高净值个人比例低。为机构投资者提供

服务单一，主要为金融产品代销及研究销售服务。 

注册制下各业务模块协同增加，形成有机整体。 

民营、新兴产业 IPO 数量增多，造富效应下股东及管理层将成为券商高端财富管

理业务重要客户来源。业内已有券商围绕民营企业家布局高端财富管理，除了 2007

年便已布局高端财富管理业务的中金公司，2020 年 5 月，华泰证券引入财富管理业

务的权威人士黄华，重点打造投行型私人银行，私行业务布局将重点围绕民营企业家

客户，构建以投资银行为核心的私人银行商业模式。 

私人财富管理部门可以利用投行项目优势，开发股票市场相关的定增、股票质押

回购类项目、并购融资类项目，为高净值客户提供高端定制化产品。 

自营业务功能显著变化，承担起卖方业务支持的功能，科创板跟投带来的“投资

+投行”是证券自营业务支持投行业务的显著代表。 

图 35  20H1 上市券商股票质押回购规模较上年末继续下降但降幅趋缓 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 36  部分上市券商股票质押业务抵押物市值比 
 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 37  传统证券公司运营模式  图 38  现代投资银行运营模式 

 

 

 资料来源：华西证券研究所  资料来源：华西证券研究所 

5.盈利预测与投资建议 

5.1.盈利预测：中性假设下2020 年归母净利增速26% 

行业客户保证金及两融余额维持高位加之交投活跃，经纪业务与利息收入有望显

著增长，注册制下 IPO 融资加快带动投行业务增长，基金发行火热资产管理业务有望

获得不错业绩。在 2020 年全年日均股基交易额 9030 亿元、日均两融余额 12204 亿元

的中性假设下，行业全年预测净利润 1552 亿元，同比增长 26.1%。分业务类看，经

纪业务收入将达到 1207 亿元，同比增长 53.2%；自营业务收入 1436 亿元，同比增长

17.6%；利息收入 552 亿元，同比增长 19.0%；投行业务收入将达到 530 亿元，同比

增长 9.9%；资管业务收入将达到 338 亿元，同比增长 8.0%。 
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表 7  关键假设 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

表 8  盈利预测 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

关键假设 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E

经纪业务

日均交易额 4,139           5,599                9,030 9,476 9,945 10,438

佣金率 3.10             2.88                  2.74 2.60 2.50 2.40

投行业务

IPO 1,378 2,532 3,760              6,393             7,032             7,735             

增发 7,524 6,888 7,769 13,207 14,528 15,981

配股 228 134 450 764 841 925

核心债券 39,922 56,205 57,491 91,674 145,457 228,420

资管业务

集合资管规模日均 20,131 19,054 18,970 20,393 21,816 21,816

定向资管规模日均 126,938 100,563 91,189 98,028 104,867 104,867

专项资管规模日均 60 16 0 0 0 0

资本中介业务

日均融资融券规模 9,131           9,116                12,204 15,170 17,205 19,512

日均股权质押规模 7,475           5,197                4,096 4,141 4,696 5,326

日均客户资金 9,989           11,189              15,000 18,700 22,440 26,928

自营业务

平均投资资产 29,223         35,878              42,179 48,100 53,889 59,865

投资收益率 2.7% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%

券商行业收入利润 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E

营业收入 2,663 3,605 4,399 5,098 5,728 6,501

--经纪业务 623 788 1,207 1,203 1,212 1,221

--自营业务 800 1,222 1,436 1,638 1,835 2,038

 --利息收入 215 464 552 696 778 867

--投行业务 370 483 530 860 1,175 1,641

 --资管业务(含投资咨询) 307 313 338 364 391 396

--其他 348 336 336 336 336 336

营业支出 1,775 1,964 2,329 2,584 2,903 3,295

--营业税金及附加 24 25 31 36 40 46

 --管理费用 1,521 1,795 1,964 2,275 2,556 2,902

 --减值损失 194 215 253 177 199 226

营业利润 888 1,641 2,070 2,514 2,825 3,206

所得税 222 410 517 629 706 802

净利润 666 1,231 1,552 1,886 2,119 2,405

收入增速及利润率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E

营业收入增速 -14.5% 35.4% 22.0% 15.9% 12.3% 13.5%

--经纪业务 -24.1% 26.3% 53.2% -0.3% 0.7% 0.8%

--自营业务 -7.1% 52.6% 17.6% 14.0% 12.0% 11.1%

 --利息收入 -38.3% 115.8% 19.0% 26.2% 11.7% 11.5%

--投行业务 -27.4% 30.5% 9.9% 62.2% 36.7% 39.6%

--资管业务 -10.9% 2.1% 8.0% 7.8% 7.4% 1.3%

净利润增速 -41.0% 84.8% 26.1% 21.5% 12.3% 13.5%
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表 9  敏感性分析（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

5.2.投资建议 

目前行业估值处于历史不高位置，流动性相对宽松以及资本市场改革深化估值中

枢有望抬升。目前一级市场政策已经落地包括科创板及存量板块的注册制发行、再融

资新规的推出，以及新三板一系列盘活政策。为匹配一级市场政策效果，更好地服务

实体经济，后续投资端政策值得期待，包括引导长期资金入市、完善交易制度和衍生

品扩容。长期看好行业。证券行业投资价值分析详见我们 2020 年 4 月 14 日外发报告

《证券行业大涨点评兼行业投资价值简析》。 

个股方面，我们推荐三条主线：1）估值较低，且受益于行业打造航母级券商各

项创新政策的大型综合性券商，包括华泰、国君；2）投行业务出色，显著受益一级

市场新政的国金、浙商、东吴；3）财富管理业务出色，显著受益于交投活跃的东方

财富、中国银河。另外投行业务扩容受益标的还有兴业证券。 

 

6.风险提示 

外围市场大幅波动，海外分部经营风险，北上资金大幅净流出，权益市场大幅下

跌，券商股票质押业务风险，衍生品风控不足，创投子公司参与项目的连带责任，交

易量大幅萎缩，资本市场改革低于预期。 

 

 

  

20年两融余额12204亿假设下敏感性分析

20年日均交易额 7500 8000 8500 9,030 9,500 10,000 10,500 11,000 11,500 12,000

营业收入 4297 4331 4364 4399 4431 4464 4498 4531 4564 4598

净利润 1516 1528 1540 1552 1564 1575 1587 1599 1611 1623

营业收入增速 19.2% 20.1% 21.1% 22.0% 22.9% 23.8% 24.8% 25.7% 26.6% 27.5%

净利润增速 23.2% 24.1% 25.1% 26.1% 27.0% 28.0% 28.9% 29.9% 30.9% 31.8%

20年日均股票交易9030亿假设下敏感性分析

20年日均两融余额 9,000 10,000 11,000 12,204 13,000 14,000 15,000 16,000 17,000 18,000

营业收入 4283 4319 4356 4399 4428 4464 4501 4537 4573 4610

净利润 1511 1524 1537 1552 1563 1575 1588 1601 1614 1627

营业收入增速 18.8% 19.8% 20.8% 22.0% 22.8% 23.8% 24.9% 25.9% 26.9% 27.9%

净利润增速 22.8% 23.8% 24.9% 26.1% 26.9% 28.0% 29.0% 30.1% 31.1% 32.1%
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