
 

证券行业上市券商中报业绩预

增事件点评：中报业绩超预期 

财富管理是长期投资主线 
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事件：13家上市券商披露中报业绩预告，利润增速整体超预期。 

中报业绩超预期，财富管理是长期投资主线 

截至 7月 6日，13家上市券商披露业绩预告，13家券商整体同比增

速为 32%-46%，业绩增速较快。整体看，上市券商净利润增速超预期，

预计财富管理和投资业务表现较强，龙头券商和大财富管理利润贡献较高

的标的业绩增长确定性更强。我们预计 2021H1上市券商整体净利润同比

+25.3%，ROE有望达 9.9%，预计 2021年净利润有望同比+16.5%，ROE

有望达 8.6%。财富管理利润增长确定性较强，具有高 ROE和高估值特征，

同时政策有望带来催化，是长期投资主线。推荐互联网财富管理龙头东方

财富，推荐资管和财富管理重估溢价率最高的东方证券，财富管理主线受

益标的为兴业证券和广发证券，低估值头部券商中金公司(H股)、国泰君安

有望受益。 

各业务保持增长，券商中报业绩有望超预期 

（1）经纪：2021年以来市场活跃度持续上行，2021H1市场日均股

基成交额同比+21%，2021H1非货基新发 1.6万亿份，同比+53%，随着

券商财富管理转型深化，代销金融产品预计延续高增，同时第二批公募基

金投顾资格获批，财富管理转型提速。（2）投行：IPO 规模和单数持续上

行，驱动投行业务保持增势，头部券商优势明显，IPO 规模和单数位于行

业前列；债承规模保持扩张，2021H1 全市场债承规模同比+18%。（3）

资管：非货基规模保持增长，公募市场持续扩容，5 月末全市场非货基规



 

 - 3 - 

模达 13.3 万亿元，同比+44%，较年初+12%。券商私募主动管理规模整

体保持上行。TOP20（扣除国信证券、平安证券和国海证券）同比+24%，

头部券商增速较快。（4）资金型业务：2021年上半年股市和债市整体有所

上涨，驱动券商自营收益率或有所提升，同时客需型业务为投资收入带来

重要贡献。两融规模保持增长，利率略有下滑，驱动资金型业务有所增长。 

财富管理是长期主线，东方证券财富管理利润贡献较高监管引导公募

基金发展，鼓励券商通过投顾和持牌方式发展财富管理和资产管理，由公

募基金规模推动的券商财富管理和资产管理利润增长确定性较强。财富管

理业务对净资本占用较少，具有高 ROE 特征，2C 业务估值更高，同时上

海出台相关政策利好资管行业发展，政策催化下，基金公司上市有望带来

估值重塑。 

我们从四维度衡量财富管理利润贡献，狭义财富管理利润贡献为代销

+基金公司合计利润贡献，广义财富管理利润贡献为代销+基金公司利润贡

献+PE 创新投利润贡献+券商资管业务利润贡献，两种口径下东方证券财

富管理利润贡献最高，兴业证券和广发证券整体排名靠前；分拆重估下，

东方证券、广发证券和兴业证券估值溢价率较高。 

风险提示：市场波动风险，政策落地不及预期。 
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