
 

券商行业深度报告：权益财
富管理未来可期 券商将深
度受益 
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权益财富管理是指以客户为中心，将客户的资产、负债、流动性进行

综合管理，投资于权益类资产的金融服务，以帮助客户达到降低风险、实

现财富保值、增值和传承等目的。 

权益市场回暖；公/私募偏股型基金发行创新高，居民买基入市，权益

财富管理加速。中国权益市场景气度回升，中国股票市场总市值及流通市

值分别达到 85万亿元和 69万亿元，创历史新高。A股市场新增投资者数

量已连续 15个月单月新增超百万。A股日均股基成交量从 2019年开始回

暖；2020年以来 IPO发行速度明显加快。A股资金面自 2019年以来持续

净流入。2020 年，偏股型公募基金天量发行，新发行规模高达 2.02 万亿

元，规模同比大增 298%，新发规模超过 2016年至 2019年发行之和，占

公募基金新发行规模的 64%。2021 年，偏股型公募基金发行规模继续延

续高增长势头，前 6月偏股型公募基金发行规模高达 1.31万亿元，同比增

长 83%。新发偏股型私募证券投资基金大增。居民通过买基入市，权益财

富管理加速。 

权益财富管理未来可期。改革开放后我国居民财富水平逐步改善，对

财富保值增值需求强烈。过去 20年居民资产主要配置在房产上，当前我国

居民的资产配置依然是低配权益。展望未来，我们认为在产业结构升级、

利率下行、政策扶持机构化、以及机构和权益资产优秀的收益率的大背景

下，居民资产配置将进一步转向权益，权益财富管理市场潜力巨大。 

券商是权益财富管理的主要参与者，将充分受益于权益财富管理的发
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展。证券经纪业务进入存量竞争阶段，转型财富管理势在必行。券商涉及

权益财富管理的业务包括经纪业务（包括代销金融产品，证券投顾），信用

业务，投资管理（包括资产管理业务，私募股权投资，另类投资）。券商在

权益财富管理方面的优势主要体现在市场投资能力、资产获取能力、研究

能力以及客户基础方面。 

目前国内券商财富管理转型初见成效。外部产品供给端，券商代销收

入贡献度持续提升，2020年上市券商代销金融产品收入 87亿元，同比大

幅增长 112%（高于经纪收入 55%的增速），占经纪收入的 10%，占比同

比增加 3%。2021年一季度销售机构公募基金销售保有规模百强榜单券商

上榜数量已超过银行。 

我们认为，券商在组织架构、产品引入上比银行更具灵活性，有较大

上升空间。 

内部产品供给端，券商提升主动资产管理能力，加强财富管理投资端

及产品端能力，目前主要包括 4种主流转型模式：1）设立资管子公司，申

请公募牌照将资管业务从券商剥离。2）控股、参股公募基金。3）加强投

研能力，丰富产品类型进行差异化竞争。4）打造综合平台，注重业务协同，

利用私募股权基金展开资管等业务。销售端，券商积极建立线上平台，完

善客户分层服务体系，布局投顾团队，加码基金投顾。基金投顾在提升客

户资产规模和客户粘性方面具有重要作用，为券商财富管理转型的核心突

破口。基金投顾试点意味着券商财富管理业务从产品代销的“卖方模式”
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转向账户管理的“买方模式”，即通过类似于“全权委托”的模式，将投

资顾问与客户利益进行绑定，使得投资顾问能够真正站在客户的角度思考

问题，从而提升服务的针对性、及时性和丰富性。“买方模式” 

下，拥有优秀投顾能力和品牌影响力的机构将拥有更多的客户以及更

高的定价能力，具有更高的附加值和稳定的 ROE，展示出财富管理方面的

差异化优势，并真正做到“以客户为中心的财富管理”，为公司带来新的

可持续的利润点。截至目前，共有 27家券商获批了基金投顾业务试点资格，

包括首批 7 家券商和第二批 20 家券商，其中首批 7 家券商已经推出了自

己的基金投顾产品，在客户和产品规模上已取得一定进展。 

风险提示：权益市场大幅波动，政策支持及财富管理转型不及预期，

行业竞争加剧。 
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