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2016 年以来证券行业基本面改善,但估值未见系统性提升。2016 年以

来券商 PB 估值长期维持在 1.6~2.0 区间内,在 2020 年市场景气周期下亦

未见结构性 PB 上行,主要原因在于:(1)行业积极增厚资本金,ROE 及弹性较

高的轻资本业务占比降低。(2)监管收紧金融创新。但是行业业绩波动性明

显降低,当前 ROE 水平的稳定性较以往更高。我们预计伴随行业转型阵痛期

结束,未来十年行业平均 ROE 将由 8.0%提升至 14.2%。 

权益市场蓬勃发展,资管业务或将成为未来增速最快的业务。过去 15

个月,股票+混合型基金增速达 96.6%,居民理财资金入市成为资产管理市场

的主线。上半年证券行业以持股比例加权计算的资管业务收入同比增速达

50%。资管特色券商的增速明显高于行业平均。未来,我们看好公募及私募

市场的蓬勃发展。预计未来十年公募基金+券商资管 AUM 增长 3.16 倍,归

母净利润增长 3.8 倍。 

经纪业务未来核心增量在于财富管理与机构经纪业务。(1)2020 年以

来受益于居民理财积极性的提升,券商财富管理转型明显提速,上半年代销

金融产品业务收入同比+118%。(2)券商结算模式有助于形成 PB 一体化服

务,提升机构业务对券商业绩的支撑。(3)预计未来十年代销金融产品业务净

利润增长 3.3 倍,代理买卖证券业务净利润增长 1.87 倍。 

投行业务可关注注册制带来的业务格局转变。全面注册制推进或将降

低单位承销规模,但提升承销费率。金融科技赋能投行业务的重要性提升。

北交所设立、新三板改革,PE/VC 引领投行资本化发展,实现企业全生命周期



 

 - 3 - 

服务。2021H1 头部券商投行资本化业务净利润贡献多已超 30%(PE/VC+

科创板跟投+投行业务收入)。未来投行资本化或将越来越多的贡献业绩增

量。我们预计在全面注册制推进下,具备主动定价权及金融科技能力卓越的

券商有望收获更广阔的成长空间。当前科创板跟投已为券商带来 308 亿元

浮盈。预计全面注册制下,浮盈收入有望为券商带来持续性利润支撑。我们

预计未来十年投行业务净利润增长 1.83 倍(不包含跟投浮盈)。 

自营业务“由重向轻”转变,关注客需型业务转型。传统自营业务收入

稳定性伴随固收类自营资产规模、FICC 业务规模的提升而快速增长。衍生

品业务 2020 年迎来快速发展期。上市券商衍生金融资产+负债规模较年初

增长 195%。衍生品业务对 ROA 提升及赋能经纪、投行、信用业务具有核

心意义。 

信用业务减值风险或大幅缓解,融券业务空间广阔。2020 年行业股质

业务减值准备占股质总规模比达 7%,预计进一步计提减值空间有限,部分券

商减值或将有所转回。新业务展望:看好融券业务带来的业务增量。2020

年以来,受益于政策放宽,融券业务规模增长 1104%。我们预计至 2030 年

融券业务利息净收入将由 75 亿元提升至 335 亿元(CAGR+17%),预期占净

利润比重由 4.0%提升至 6.8%。 

预计未来十年重资本业务净利润提升 2.84 倍。行业或将由增厚资本金

阶段走向杠杆提升阶段,行业 ROE 受益提升。衍生品、融券等新兴业务或将

越来越多的贡献业绩增长。未来十年重资本业务净利润预计增长 2.91 倍。 
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投资建议:行业尚处转型期。在行业 ROE 短期难以大幅提升的现状

下,PB 或难以取得系统性提升。重点关注具备差异特色的券商带来的结构性

机会。我们预计资管特色券商、具备全业务链条优势且主动化转型位居行

业前列的头部券商、具备客户优势的券商、在一、二线重点城市具备线下

优势的券商以及金融科技底蕴深厚的券商有望在长期收获超额业绩增长。

我们推荐核心竞争力显著、持续布局财富管理的东方财富、东方证券、中

金公司、中信证券、华泰证券、国泰君安,重点关注广发证券。 

风险提示:金融监管的不确定性,创新业务发展受阻,国内及全球疫情反

复、加重;实体经济复苏不及预期。 
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