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市场表现： 

本期（2022.1.10-2022.1.14）非银（申万）指数-3.04%，行业排名

24/31，券商Ⅱ指数-3.02%； 

上证综指-1.63%，深证成指-1.35%，创业板指+0.73%。 

个股涨跌幅排名前五位：中原证券（+2.27%）、中金公司（+0.11%）、

华林证券（-0.32%）、申万宏源（-0.98%）、东北证券（-1.03%）；个股涨

跌幅排名后五位：国联证券（-6.08%）、广发证券（-6.06%）、财达证券

（-5.36%）、兴业证券（-4.60%）、东方财富（-4.53%）。 

核心观点 

本周证券板块下跌 3.02%，跑输沪深 3001.04pct，跑输上证指数

1.39pct。本周证券板块继续回调，其中，领跌个股多为 2021 年凭借财富

管理赛道持续发力的券商，如广发证券、兴业证券、东方财富等。从近五

个交易日市场主力资金流向来看，证券板块主力资金合计净流出 49.02 亿

元，11 家券商净流出 1 亿元以上，东方财富净遭主力资金净流出 16.45 亿

元。从个股成交额来看，近五个交易日东方财富个股成交额超 200 亿元，

中信证券超 100 亿元，广发证券、华泰证券超 50 亿元。我们判断短期内

财富管理赛道表现出色的个股回调幅度较大的主要原因有以下几点：市场

风格切换，机构投资者之间的博弈和调仓，券商板块高 β 属性导致投资者

对行业较强的不确定性，以及美联储宣布持续加息或将导致资本流出所致。 
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长期来看，证券板块存在多重确定性较强的利好因素： 

1、业绩大概率预喜。2021 年年报业绩将相继公布，从三季报和公募

基金表现、市场成交量、投行募集资金规模等市场表现情况综合来看，大

部分上市券商大概率 2021 年将实现高增长。目前已公布业绩预告的四家

券商，均实现较大幅度的业绩增长。 

2、“稳增长”主线明确。对于 2022 年国内经济发展形势，央行、财

政部、发改委等多部门将“稳增长”作为重点，预计未来“稳增长”政策

持续发力。因此我们预计在稳增长政策的支持下，美国加息短期内对我国

流动性环境不会产生太大影响。 

3、财富管理赛道长坡厚雪，未来仍是行业的重要看点。进入 2022 年，

山西证券、南京证券和光大证券相继过的基金投顾业务展业资格，目前已

有 17 家券商基金投顾业务展业。公募基金业务方面，中基协数据统计显示，

截至 2021 年 11 月，我国共发行了 9152 只公募基金，合计份额达到 21.61

万亿元，资产净值达到 25.32 万亿元，分别同比增长了 17.59%、32.36%

和 35.01%。私募基金业务方面，据中基协统计显示，截至 2021 年 12 月

末，我国私募基金市场管理基金规模达到 19.76 万亿元，同比增长 23.69%，

共计发行产品数量 12.41 万只，同比增长 28.15%。券结基金业务方面，

2021 年，我国券结模式基金的份额和规模分别达到 1801.8 亿份和 3135.4

亿元，同比增长了 113.15%和 93.96%，券结基金规模的高速扩张为部分

券商财富管理转型带来新的推手。财富管理业务整体实现业绩增速较快，
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在政策的支持下，内部账户管理功能优化、放开险资参与证券出借等创新

型业务频繁落地，业务模式多元化。 

综上所述，我们认为当前利空因素对证券板块长期增长影响有限，所

以要不惧短期扰动。目前证券板块 PB 估值已来到 1.65 倍，接近 2016 年

以来的 40 分位点，再次进入性价比较高的配置区间，我们坚定看好证券板

块两条主线：一是关注行业业绩增速高，低估值龙头券商，如中信证券，

华泰证券等，二是关注财富管理受益券商，如广发证券，兴业证券等。 

风险提示：监管加强、外部市场风险加剧、市场波动、疫情反复 
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