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三季报综述：财富业务驱动成

长 自营资管主导分化 
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前三季度上市券商归母净利润高基数下同比增长 25%，财富业务驱动

成长，自营和资管主导分化。我们认为居民财富向资本市场转移背景下财

富业务成长动能尚未完全释放，有望继续驱动增长，坚持推荐成长与稳健

兼具的头部和财管特色券商：中信证券、华泰证券、东方证券、兴业证券、

东方财富。 

上市券商业绩持续强劲增长。2021年前三季度，上市券商营业收入合

计 4795 亿元，同比增长 23%，归母净利润 1547 亿元，同比增长 25%，

已超过去年全年水平。1）收入端驱动净利润增长，财管相关业务资管、经

纪、利息收入增速最高，分别为 25%、19%、15%，合计收入增量占总收

入增量的 33%，为业绩的主要驱动力。2）成本端信用减值损失计提金额

由 175 亿元大幅减少至 36 亿元，对业绩拖累显著缓解。此外经营成本控

制水平也有效提升，业务及管理费占总营收比例下降 150BP。3）上市券

商通过股债多渠道融资，总资产合计 10.3 万亿元，较年初增长 15%。杠

杆倍数稳定提升至 3.84倍，与利润增长共同驱动 ROE上升，年化 ROE同

比提高 80BP至 10.3%。 

财富业务驱动增长，机构业务高基数下增幅收窄。1）财富业务：股基

成交活跃驱动经纪业务净收入增长 19%，代销业务互联网平台优势显著保

有份额大幅提升。行业资管规模已呈现止降回升趋势，主动管理占比加速

提升，带动资管净收入强势增长 4.6%，单季收入持续提升。两融余额持续

攀升，带动利息净收入稳健增长 15.1%。2）机构业务：投行 IPO、可转债
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与债权承销规模增长，再融资家数增长而金额下滑，上年同期收入高基数

拖累了投行业务净收入增速，前三季度仅增长 0.6%。3）在股债市场行情

波动背景下，自营业务净收入增长 10.0%，金融投资规模显著扩张，较年

初增长 14.8%。 

行业分化下大券商凸显成长与稳健兼具的特点，集中度略升。前三季

度行业分化持续，42 家上市券商中 32 家归母净利润正增长，23 家年化

ROE 提升。大券商表现更亮眼，凸显出成长性与稳健性兼具的特点：1）

在驱动成长的财富业务方面，券商资管规部分大中型券商率先呈现显著增

长趋势，头部券商和资管特色券商资管净收入规模居前且增幅较中小券商

高 25个百分点。2）在投行业务方面，头部券商维持较高集中度，收入增

速较中小券商高 3个百分点。3）在自营业务方面，大券商收入增幅较中小

券商高 30个百分点。前 11家大券商归母净利润占 42家上市券商比例为

69%，同比提升 1个百分点。 

投资建议 

看好券商行业成长性，继续推荐重点受益的龙头券商和财富特色券商。 

我们坚持看好资本市场供给侧持续改革叠加居民财富管理需求提升背

景下券商板块的成长性，在和市场区间震荡的结构性行情中具备较高投资

价值。当前券商市净率 1.66倍，仅处于历史 30%-40%分位数区间，低估

值与高景气度产生背离。未来财富管理预计仍然是券商业绩增长的主要动

力，继续推荐财富管理驱动高增的财富特色券商和在业绩分化背景下稳健
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性与成长性兼具的龙头券商。重点推荐中信证券、华泰证券、东方证券、

兴业证券、东方财富。 

风险提示 

市场波动、政策出台与国际环境对行业的影响超预期。 
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