
 

非银行金融行业潜力业务
(1)：后雪球时代的场外衍
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投资要点 

网红产品雪球是什么？雪球是 H121 爆火的金融产品，预计去年总规

模峰值达 2500-3000 亿元。雪球一般由券商、信托等金融机构发行，以券

商“非保本收益凭证”为底层资产，挂钩场外期权。2021 年 8 月以来，雪

球业务频受窗口指导，业务规模、客户群不断受限，但我们认为雪球产品

中金融机构与投资者共享收益、共担风险，寻找共赢平衡点的思想揭示了

证券业务长远发展方向。嵌入金融衍生品，交易双方对特定标的的价格走

势、波动率、相关性进行有限判断，是实现共享收益、共担风险的最佳路

径。 

我国场外衍生品业务正快速发展。场外衍生品业务主要包括场外期权

和收益互换，2021 年 9 月末存续名义本金 1.96 万亿元、年累计新增 6.25

万亿元。银行是场外期权最大交易对手，股指类场外期权在结构性存款、

浮动收益类理财产品广泛应用；私募基金是收益互换主要交易对手，大宗

交易、股份减持、日内回转策略、套利组合中应用较多。基于中证协披露

的业务规模、TOP20 相关收入数据，我们估计 2021 年场外衍生品业务净

收入或达 135 亿元，同比+92%。若我国权益类金融衍生品渗透率达到海

外成熟市场水平，名义本金有望达到 9-10 万亿元，较目前还有 5 倍的成

长空间，届时年净收入贡献或达 450-500 亿元。 

场外衍生品集中度高，头部券商优势明显。场外衍生品是典型的强者

恒强的业务，投资者与券商交易，券商充当做市商。交易对手越多，投资



 

 - 3 - 

者相互对冲可能性越大，做市商风险对冲成本越低、报价越低，吸引更多

投资者加入。海外前五强市占合计 93-95%；我国场外期权前五强市占合

计 65%、收益互换前二强市占合计 65%。目前中信、华泰、中金等场外衍

生品业务规模较大、收入较高。尽管目前场外衍生品业务直接收入占比仅

3-5%，且监管压力下短期增速或下滑，但中长期看，个别公司收入占比有

望升至 20-30%，成为重要利润增长点。 

投资建议：综合考量基本面、估值和成长性三方面，看好华泰、中信

和中金。 

华泰：2019 年以来场外衍生品业务一直处于头部地位，经纪、投行、

资管等也表现优异；2021EP/B1.07x，是目前时点性价比最高的券商股。 

中信：场外期权、收益互换均居行业首位，2021 年归母净利润同比

+54%，目前 2021EP/B1.62x，与过去 5 年平均值相当，龙头溢价尚未体

现。 

中金：收益互换业务遥遥领先同业，机构、投行及富裕人群财富管理

等业务具备核心竞争力且契合行业趋势，A 股目前 2021E3.17xP/B，H 股

2021E1.07xP/B，均处各自历史低位。 

风险提示：政策变化、专业能力不足、客户信用、业务发展不及预期

等风险。 

 

 



 

 - 4 - 

关键词: 网红  

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_36051


