
 

证券行业 2021 年中报总结：

行业景气度处较高水平 上半

年上市券商净利润增长 28% 
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投 Ta 资 ble 要_S 点 um：2m0a2ry1]年上半年日均股基交易额 9662

亿元，同比增长 21%。 

40 家上市券商营业收入同比增长 27%，净利润同比增长 28%，高于

行业平均增速。我们预计 2021 年行业净利润同比+17%。考虑到行业发展

政策积极，财富管理进入增长快车道，我们认为大型券商优势仍显著，推

荐东方财富、东方证券、广发证券、招商证券、中金公司。 

日均交易额增长 21%，创业板表现强劲。1）2021 年上半年市场日均

股基交易额为 9662 亿元，同比增长 21%。2）融资融券同比大增 53%，

科创板开板后融券余额大增。截至 2021 年 6 月末，融资融券余额为 1.78

万亿元，同比增长 53%，较年初增长 10%；其中融券余额同比大幅增长

382%至 1560 亿元。3）IPO 发行速度保持高位，平均每月发行数量约 40.83

家，同比+106%。2021 年上半年，共发行 245 家 IPO，募资规模达 2109

亿元，同比+51%。4）再融资新规多方面放松，上半年增发规模同比基本

持平，但二季度增发规模环比显著下降，2021 年第二季度增发募资 1578

亿元，同比下滑 22%，环比下滑 25%。5）发行利率有所回落，债券发行

继续增长。2021 年上半年，券商参与的债券发行规模为 4.91 万亿元，同

比上升 13%。6）股市呈结构化行情，整体表现逊于 2020 年同期。 

上市券商 2021 上半年净利润同比+28%，增速高于行业平均。2021

年上半年 40 家上市券商实现营业收入 3053 亿元，同比+27%，实现归母

净利润 978 亿元，同比+28%。35 家营业收入同比正增长，其中中原证券
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（+87%）、红塔证券（+70%）、浙商证券（+59%）营业收入同比增长较

多；东北证券（-21%）、天风证券（-21%）营收同比下滑较多。33 家净

利润同比增长，其中中原证券（+642%）、太平洋证券（+160%）、方正

证券（+103%）净利润增幅较多；国海证券（-24%）、天风证券（-19%）、

第一创业（-17%）同比下滑较多。 

中信建投、中金公司、华林证券 ROE 居前，分别为 7.2%、7.0%和

6.7%。 

财富管理、投行、自营、资管等各项业务全线增长。1）代销金融产品

收入大幅增长，财富管理转型加速。上市券商经纪收入合计 614 亿元，同

比增长 24%；代销金融产品收入 82 亿元，同比大幅增长 136%，占经纪

收入的 13%，占比同比增加 6 个百分点，我们认为仍有较大提升空间。2）

政策面积极，股债承销规模双双回升，上市券商合计实现投行收入 264 亿

元，同比增长 26%。3）资管规模触底回升，主动管理能力持续提升。上

市券商合计实现资管收入 230 亿元，同比增长 28%。有披露主动管理数据

的 10 家上市券商平均主动管理占比 78%。 

公募基金增速仍较快，大资管迎发展契机。4）2021 上半年权益市场

表现较好，固收市场具结构性机会，投资净收益同比增长 11%。券商权益、

债券类投资双双增配，上市券商自营持仓规模合计 3.5 万亿元，同比增长

16%；其中债券类 3.2 万亿元，同比增长 17%，规模占比 90%；权益类规

模 3478 亿元，同比增长 6%，规模占比 10%。 
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中性假设下预计行业净利润同比+17%。我们预计 2021 年行业净利

润将同比+17%，预计经纪业务收入同比增长 35%，投行业务同比增长 42%，

资本中介业务收入同比增长 10%，资管同比增长 20%，自营同比增长 15%。 

券商股预计未来主要为 beta 行情。目前（2021 年 9 月 3 日）券商行

业平均估值 1.7x2021EP/B，估值合理偏低。考虑到行业发展政策积极，财

富管理进入增长快车道，我们认为大型券商优势仍显著，行业集中度有望

持续提升。 

重点推荐：推荐东方财富、东方证券、广发证券、招商证券、中金公

司。 

风险提示：资本市场大幅下跌带来业绩和估值的双重压力。 
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