
 

证券行业 2021年中报综述：

财富管理业务正重构券商商

业模式 
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核心结论 

财富管理业务收入高增长，推动行业盈利能力持续提升。 

证券行业 2021 年上半年实现营业收入 2324 亿元，同比增长 8.9%；

实现净利润 903亿元，同比增长 8.6%；分业务来看，经纪、投行、资管、

利息净收入、投资和其他业务收入同比分别+11%、+18%、+1%、+12%、

-1%和+24%。统计范围内的 41家上市券商实现营收 3065亿元，同比增

长 27.4%；归母净利润 982亿元，同比增长 28.6%；ROE水平为 4.99%，

均高于行业平均水平。 

基金投顾再扩容，代销收入+席位佣金占比持续提升。 

证券行业佣金率持续下探至万 2.7 水平，拖累经纪业务收入增速，但

是我们拆分经纪业务收入发现，代销金融产品和席位租赁收入的增速显著

高于代理买卖证券业务净收入。截至 2021 年中，统计范围内的上市券商

代买净收入、席位佣金收入、代销收入的占比分别为 69%、17%和 14%。 

其中，兴业证券、东方证券、中金公司的席位佣金收入+代销收入占

比均超过 40%。截至 2021 年 7 月，共有 27 家证券公司获得基金投顾业

务资质，这项业务将成为券商财富管理转型的重要抓手，券商对于公募基

金保有量的重视程度也会显著提升。 

参控股公募基金净利润贡献不断提升，将重构券商估值。 

券商资管和旗下公募基金能为证券公司转型财富管理提供优质产品，
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收入占比也在不断提升。基金管理业务收入是券商资管业务收入增长的核

心驱动因素，上市券商的基金管理净收同比增长 72.2%至 112.4亿元，显

著高于资管净收入增速。参控股公募基金利润高增长，2021年上半年，长

城证券、东方证券、兴业证券、广发证券旗下参控股公募的净利润占比分

别达到 46.9%、45.2%、32.1%和 18.9%。 

投资建议：政策利好+交易活跃+财富管理+估值低位。 

1）北交所的设立将利好券商，后续围绕资本市场改革的政策持续落地

将对券商估值形成催化。2）7月至今，市场成交额显著提升，两融逼近 1.9

万亿元水平，公募基金规模持续创新高。3）券商系公募基金、券商资管、

代销金融产品和基金投顾等业务正高速发展中，将推动财富管理相关标的

业绩高增长。建议关注：广发证券、东方证券。 

风险提示：资本市场改革进度不及预期，政策落地效果不及预期，行

业竞争加剧风险，信用业务风险 
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