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[Table_Title] 

证券行业 2020 年中报总结 

受益市场深化改革，券商业绩迎α与β共振  

[Table_Summary] 

核心观点： 

 全行业 36 家上市券商 2020H1 实现归母净利润 723.41 亿元，同比增

长 27.37%。实现营业收入 2194.84 亿元，同比+20.62%。 

 交投活跃带来经纪、投行、资管、两融业务实现大幅同比增长。①2020

年市场交投活跃支撑券商经纪业务业绩，2020H1 全行业 36 家上市券

商经纪业务实现收入 451.32 亿元，同比+22.66%。②资本市场注册制

改革与再融资新政红利不断释放，助力投行业务高质发展，投行业务实

现收入 183.32 亿元，同比+23.42%。③基金市场火爆，资管业务同比

增速转跌为增，资管业务实现收入 168.68 亿元，同比+21.91%。  

 两融结构优化，业务同比高增。2020H1 两融余额达 11637 亿元保持

稳定增长，融券占比不断提升，从 2019 年初 0.9%高速增长至 2020H1

占比 4.67%，2020H1 融券余额达 323.94 亿元，融券业务突破提亮资

本中介业务业绩，行业实现利息净收入 250.03 亿元，同比+22.08%。 

 科创板及创业板投行资本化带来高浮盈收益，大幅提振投资收益。资

本市场深化改革，科创板注册制和监管政策释放红利。2020H1 上市券

商科创板直投及跟投实现浮盈共 81.47 亿元，投资收益+公允价值变动

损益 771.77 亿元，同比+19.94%；有力增厚券商公允价值变动业绩。 

 场外衍生品上量迅速，集中度高增。2020H1 券商场外衍生品存续交易

量达 6486.22 亿元，同比+92.54%；集中度达 78.26%。2020 以来新

增交易量连续 5 个月在 2000 亿元以上，CR5 在 80%以上；头部券商

优势明显，场外衍生品业务有望成为头部券商稳定盈利渠道。 

 行业转型深化，业务重资产化、高杠杆率、头部化趋势呈现。2020H1

上市券商整体重资产业务占比达 71.09%；证券公司持续推进扩表，

2020H1 杠杆率从去年同期 4.22 倍增长至 4.53 倍，剔除客户保证金杠

杆率从 3.09 倍增长至 3.20 倍；TOP5 券商营收占比达 41.05%，归母

净利润占比达 44.26%，龙头券商业绩更为稳健，长期业绩优于行业。 

 投资建议：2020 年以来市场交投活跃，在资本市场改革持续释放政策

红利之下，证券行业各项业务均出于向上态势，其中投行资本化、衍生

品、融券等创新业务、产品持续推进，丰富了盈利模式，也提升了业绩

的稳定性，继续看好板块的投资机会。建议重点关注龙头企业：招商证

券（600999.SH）/（06099.HK）、中信证券（600030.SH）/（06030.HK）、

中金公司（03908.HK）、华泰证券（601688.SH）/HTSC（06886.HK）、

国泰君安（601211.SH）/（02611.HK）、海通证券（600837.SH）/

（06837.HK）、东方财富（300059.SZ）等。 

 风险提示。监管政策强化风险管控；二级市场权益与债券波动导致业绩

不达预期。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) P/B(x) ROE 

报告日期 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

海通证券 600837.SH CNY 14.95 20200830 买入 16.57 0.88 1.16 16.99 12.89 1.26 1.17 7.70% 9.40% 

华泰证券 601688.SH CNY 21.60 20200827 买入 22.80 1.48 1.61 14.59 13.42 1.52 1.43 10.60% 10.90% 

中信证券 600030.SH CNY 31.90 20200825 买入 34.66 1.21 1.50 26.36 21.27 2.21 2.08 9.00% 10.10% 

国泰君安 601211.SH CNY 19.31 20200430 买入 24.90 1.20 1.45 16.09 13.32 1.25 1.16 7.50% 8.60% 

东方财富 300059.SZ CNY 26.84 20200812 增持 28.91 0.48 0.53 55.92 50.64 6.50 5.92 11.67% 11.64% 

招商证券 600999.SH CNY 22.07 20200830 买入 25.72 1.09 1.15 20.25 19.19 2.30 2.18 9.30% 9.40% 

海通证券 06837.HK HKD 7.02 20200830 买入 10.69 0.88 1.16 7.98 6.05 0.54 0.50 7.70% 9.40% 

HTSC 06886.HK HKD 13.54 20200827 买入 20.35 1.48 1.61 9.15 8.41 0.87 0.82 10.60% 10.90% 

中信证券 06030.HK HKD 18.64 20200825 买入 23.1 1.21 1.50 15.40 12.43 1.18 1.11 9.00% 10.10% 

国泰君安 02611.HK HKD 11.88 20200430 买入 16.57 1.20 1.45 9.90 8.19 0.70 0.65 7.50% 8.60% 

中金公司 03908.HK HKD 18.44 20200331 买入 19.09 1.15 1.37 16.03 13.46 1.58 1.46 10.30% 11.30% 

招商证券 06099.HK HKD 9.82 20200830 买入 11.69 1.09 1.15 9.01 8.54 0.77 0.73 9.30% 9.40% 

中国光大控股 00165.HK HKD 11.90 20200329 买入 14.84 1.42 1.63 8.38 7.30 0.46 0.44 5.63% 6.12% 

中银航空租赁 02588.HK HKD 56.40 20200821 增持 65.25 0.88 0.99 8.27 7.35 0.99 0.91 12.70% 12.90% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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一、全行业 36 家上市券商归母净利润同比增长 27.37% 

2020年上半年，全行业36家上市券商实现归母净利润723.41亿元，同比增长27.37%；

实现营业收入2194.84亿元，同比增长20.62%。 

图1：证券行业36家上市公司营业收入及同比增速  图2：证券行业36家上市公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

从收入拆分来看，上市券商各业务条线同比高增实现均衡发展。2020上半年，36家

上市券商实现代理买卖业务净收入451.32亿元，同比+22.66%；投资+公允业务实现

收入771.77亿元，同比+19.94%；实现利息净收入250.03亿元，同比+22.08%；投行

业务实现收入183.32亿元，同比+23.42%；资管业务实现收入168.68亿元，同比

+21.91%。 

图3：各项业务营业收入（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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二、交投活跃带动经纪、投行、资产管理等通道业务同

比高增 

（一）二级市场交易活跃，经纪业务同比高增 

2020年以来市场行情回暖、交投活跃支撑券商经纪业务业绩。截止2020年6月A股日

均成交额7579.72亿元，去年同期A股日均成交额为5888.31亿元，同比增长28.72%。

2020年上半年以来阶段性行情偏多，股指从4月以来开始不断走强，刺激市场交投热

度升高。 

图4：2019年以来A股成交额（亿元）  图5：2019年以来股指走势  

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

受益于市场交投活跃，券商经纪业务业绩延续增长趋势同比高增。2020年上半年，

全行业36家上市券商经纪业务实现收入451.32亿元，较去年同期经纪业务实现收入

367.95亿元同比增长22.66%，券商经纪业务营业收入受益于市场交投活跃持续保持

增长趋势。其中，经纪业务净收入排名前列的券商主要有中信证券（50.08亿元）、

国泰君安 （36.51亿元）、中国银河（30.54亿元），分别同比变动+31.83%、+15.90%、

25.12%； 经纪业务收入同比增速超过30%的主要是兴业证券、东方证券、华林证券

等中小券商。 
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 图6：2020上半年36家上市券商经纪业务收入（左轴，百万元），同比增速（右轴），合计同比增速（右轴） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图7：2020上半年36家上市券商合计经纪业务营业收入（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

（二）IPO 常态化与再融资宽松，投行业务实现大发展 

资本市场注册制改革与再融资新政红利不断释放，助力投行业务高质发展。2020年

上半年以来资本市场改革不断深化，2020上半年IPO融资规模达1392.74亿元，较去

年同期IPO融资规模603.30亿元同比大幅增长130.86%，再融资规模达5093.89亿元，

较去年同期再融资规模5521.43亿元同比下降7.74%，下降幅度明显呈现收窄趋势。 
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图8：IPO融资规模（亿元）及同比增速  图9：再融资融资规模（亿元）及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

借力资本市场改革春风，投行业务业绩延续增长趋势同比高增。2020年上半年，全

行业36家上市券商投行业务实现收入183.32亿元，较去年同期投行业务实现收入

146.53亿元同比增长23.42%。受益于资本市场改革深化，政策红利不断释放，全行

业上市券商投行业务业绩亮眼，延续增长趋势同比高速增长。投行业务收入规模居

前的上市券商分别为中信证券（22.21亿元）、中信建投（19.82亿元）、海通证券

（17.01亿元），分别同比增长23.13%、22.26%、3.29% 

 

图10：2020上半年36家上市券商投行业务收入（左轴，百万元），同比增速及合计同比增速（右轴） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图11：2020上半年36家上市券商合计投行业务营业收入（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

（三）基金市场火爆，带来大资产管理业务同比高增 

股市不断走高和市场情绪高涨引爆基金市场。2020年上半年以来基金市场呈现火爆

态势，2020上半年基金资产净值达16.86万亿元，同比增长26.91%，新增基金1.08

万亿份，同比大幅增长116.10%。 

图12：基金资产净值（亿元）及同比增速  图13：新增基金发行份额（亿份）及同比增速 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

基金市场火爆，资管业务同比增速转跌为增。2020年上半年，全行业36家上市券商

资管业务实现收入168.68亿元，较去年同期资管业务实现收入138.37亿元同比增长

21.91%。受益于股市不断走高和市场情绪高涨引爆基金市场，券商资管业务合计收

入逆转2019年同期同比增速下跌趋势，2020年上半年同比高增。资管业务收入规模

居前的上市券商分别为中信证券（32.90亿元）、广发证券（28.57亿元）、海通证券
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 （16.40亿元），分别同比增长23.38%、43.30%、43.35%。 

 

图14：2020上半年36家上市券商资管业务收入（左轴，百万元），同比增速&合计同比增速（右轴） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图15：2020上半年36家上市券商合计资管业务营业收入（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

三、两融结构优化，融券业务实现突破 

两融余额保持增长，两融结构不断优化。2020年上半年末沪深两市两融余额达11637

亿元保持稳定增长，同时两融结构不断优化，融券业务占比不断提升，从2019年初

的0.9%不到1%高速增长至2020上半年末占比4.67%，2020年6月30日融券余额达

323.94亿元，融券业务突破提亮券商资本中介业务。 
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 图16：两融余额（亿元）及同比增速  图17：两融结构：融资、融券余额占比 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

两融结构优化，融券业务助力资本中介业务同比高增。2020年上半年，全行业36家

上市券商实现利息净收入250.03亿元，较去年同期实现利息净收入204.81亿元同比

增长22.08%，保持增长趋势。利息净业务收入规模居前的上市券商分别为国泰君安

（28.54亿元）、海通证券（22.09亿元）、中国银河（19.44亿元），分别同比变动

12.14%、-2.0%、19.27%。 

图18：2020上半年36家上市券商资本中介业务收入（左轴，百万元），同比增速&合计同比增速（右轴） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图19：2020上半年36家上市券商合计利息净收入（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

四、投行资本化贡献大额浮盈，投资收益增长稳健 

资本市场深化改革，科创板注册制和相关监管释放红利，券商投行资本化贡献大额

浮盈。2020年上半年，全行业上市券商科创板直投及跟投实现浮盈共81.47亿元，其

中中信证券实现浮盈21.67亿元，中金公司实现浮盈12.58亿元，有力增厚券商自营

中公允价值变动业绩。 

2020年上半年，全行业36家上市券商实现自营业务收入771.77亿元，较去年同期实

现利息净收入643.48亿元同比增长19.94%，保持稳健增长趋势。自营业务收入规模

居前的上市券商分别为中信证券（118.87亿元）、华泰证券（78.43亿元）、海通证

券（62.12亿元），分别同比变动59.04%、66.46%、1.90%。 

图20：2020上半年上市券商科创板浮盈（亿元） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图21：2020上半年36家上市券商自营业务收入（左轴，百万元），同比增速及合计同比增速（右轴） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图22：2020上半年36家上市券商合计自营净收入（亿元）及同比增速 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

五、场外衍生品上量迅速 

资本市场趋于完善，场外衍生品市场上量迅速，集中度高增。2020年上半年末证券

公司场外衍生品存续交易量达6486.22亿元，同比去年同期场外衍生品存续交易量

3368.71亿元同比大幅增长92.54%。同时集中度不断走高至78.26%，中信证券、华

泰证券、中信建投、申万宏源、中金公司稳定在场外衍生品存续交易量前五。2020

上半年以来，证券公司场外衍生品本月新增交易量连续5个月保持在2000亿元以上。

CR5保持在80%以上的高水平。场外衍生品不断放量增长，头部券商优势明显，场

外衍生品做市业务将成头部券商稳定盈利渠道。 
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 图23：当月证券公司场外衍生品本月存续交易量（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

 

图24：当月证券公司场外衍生品本月新增交易量（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

六、收入结构持续重资产化转型 

券商行业整体不断转型，收入结构持续重资产化。2020年上半年，全行业36家上市

券商整体重资产业务占比达71.09%，上市券商整体重资产业务占比从2016年H1的

51.09%稳步提升，自营、资管、资本中介业务占比持续提升，各业务线保持齐头并

进同时营收结构持续优化转型，不断重资产化。 
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图25：36家上市券商收入结构及重资产业务占比 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

七、行业杠杆率不断提升，扩表持续推进 

证券公司持续推进扩表，杠杆率不断提升赋能高质发展。2020年上半年全行业36家

上市券商整体杠杆率达4.53倍，相较去年同期杠杆率4.22倍大幅增长。2020年上半

年全行业36家上市券商整体剔除客户保证金杠杆率达3.20倍，相较去年同期杠杆率

3.09倍大幅增长，券商扩表持续推进，行业杠杆率、剔除客户保证金杠杆率已呈现连

续3年增长趋势。 

图26：全行业36家上市券商整体杠杆率  图27：全行业36家上市券商整体剔除客户保证金杠杆

率 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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八、行业格局：头部化趋势凸显，龙头券商业绩增速更

为稳健 

行业格局整体呈现高集中度态势，头部化趋势不断凸显。2020年上半年，TOP5券商

营收占比达41.05%，归母净利润占比达44.26%，净资产占比达41.84%，整体来看

券商行业集中度稳定在高水平并呈现增长趋势。其中中信证券、海通证券、国泰君

安、华泰证券4年来营收与归母净利润稳定在行业前5，中信证券持续4年保持行业首

位。 

 

图28：TOP5券商营收、归母净利润、净资产占上市券商整体比重 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

龙头券商业绩更为稳健，长期来看业绩优于行业。由于龙头券商营收结构更为均衡，

能够提供全产业链服务且不断借助龙头优势深化战略转型，虽然在行业整体高增的

时候仅仅与行业持平或是略弱，但在行业增速放缓时往往表现出强劲韧性。2020上

半年全行业36家上市券商整体营收同比增长20.62%，TOP5券商营收同比增长

17.51%，全行业36家上市券商整体归母净利润同比增长27.37%，TOP5券商归母净

利润同比增长27.12%。复盘行业整体较为低迷的2018年上半年，全行业36家上市券

商整体营收同比下降7.47%，TOP5券商营收同比下降4.21%，全行业36家上市券商

整体归母净利润同比下降23,35%，TOP5券商归母净利润同比下降11.33%。2016H1-

2020H1全行业36家上市券商整体归母净利润增长43.33%，而TOP5券商归母净利润

实现49.63%的增幅，显著高于行业整齐。 
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 图29：全行业36家上市券商与TOP5券商营收（亿）

及同比 

 图30：全行业36家上市券商与TOP5券商归母净利润

（亿）及同比 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

九、投资建议 

2020年以来市场交投活跃，在资本市场改革持续释放政策红利之下，证券行业各项

业务均出于向上态势，其中投行资本化、衍生品、融券等创新业务、产品持续推进，

丰富了盈利模式，也提升了业绩的稳定性，继续看好板块的投资机会。建议重点关

注龙头企业：招商证券（600999.SH）/（06099.HK）、中信证券（600030.SH）/

（06030.HK）、中金公司（03908.HK）、华泰证券（601688.SH）/HTSC（06886.HK）、

国泰君安（601211.SH）/（02611.HK）、海通证券（600837.SH）/（06837.HK）、

东方财富（300059.SZ）等。 

 

十、风险提示 

1.券商经营风险因素包括宏观经济与行业景气度下行，如经济下行超预期、多因素

影响利率短期大幅波动、资管新规后续补丁文件严厉性超预期、行业爆发严重风险

事件等。 

2.公司经营受多因素影响，风险包括：行业竞争加剧、存量资管项目爆发严重风险

事件、公司业绩不达预期、二级市场波动、新领域投资出现亏损等。 

Table_ResearchTeam]            

 

 

 

 

[Table_ResearchTeam] 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1000

1500

2000

2500

2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1

其他券商营收 top5营收

整体同比 top5营收同比

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1

其他券商归母净利润 top5归母净利润

整体同比 top5归母净利润同比

 p17

28444162/47054/20200904 10:52



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

18 / 19 

 
[Table_PageText] 

深度分析|证券Ⅱ 

 广发非银金融行业研究小组 
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