
 

2021 年证券行业中期策略：业

绩与估值背离 业务转型重塑

券商估值 
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2021 年上半年券商板块，业绩与估值背离。2021 年上半年券商板块

跑输大盘，2021 年一季度业绩保持稳健，龙头券商表现优于中小券商。

2021Q1 上市券商营业总收入合计 1,367.92 亿元，同比+28.17%，归母净

利润合计 422.32 亿元，同比+27.26%。 

经历 2021 年上半年的调整，行业从最高点的 2.1XPB 估值调整了大

约 20%至 1.7XPB 的估值，位于近十年历史分位数 17%水平，处于中枢偏

下位置。 

回顾历史，券商板块行情影响因素主要包括流动性、风险偏好（政策）、

盈利能力，其中最重要的影响因素为盈利能力。新世纪以来券商板块总共

经历了七次较高绝对收益和超额收益的行情，其中有两次行情中券商板块

持续获得大幅绝对和超额收益率。06-07 年、14-15 年是众多因素共振的

结果，其余五次或是交易量放大带来 β 行情，或是业务创新带来 α 行情。

其中最重要的影响因素是高盈利能力（即 ROE）水平，ROE 下滑是此前板

块估值中枢不断下移的原因。 

从财务分析视角解构券商盈利能力，我们得出结论：1）质押业务减值

计提成为影响营业利润率的主要因素；2）轻资产向重资产业务转型是行业

ROE 降低的重要原因；3）提高财务杠杆倍数可以获得较高的边际 ROE。 

业务视角分析券商估值重估，券商盈利能力将持续改善。1）经纪及财

富管理业务市场空间广阔，财富管理转型初见成效。2020 年证券业代销金

融产品收入 125.72 亿元，同比+188.63%，增速远高于行业营收和利润增
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速，2020 年代销金融产品收入占经纪业务收入的比重由上年的 5.27%提高

至 9.83%，券商经纪业务向财富管理转型已初见成效。2）投行业务：股债

承销额双增，行业集中度持续提升。2020 年 IPO 募集资金 4,699.63 亿元，

同比大幅增长 85.57%，创下 2012 年以来新高；债券承销规模同比增长

34.48%至 102,469 亿元，2020 投行业务收入 CR10 为 70%，CR5 接近

40%。 

3）资管业务：资管规模收缩收入企稳，公募基金业务成为新的利润增

长点。规模由 2017 年的 17.58 万亿元下降至 2020 年的 8.55 万亿元。2020

年券商资管业务营业收入达 529.47 亿元，同比增长 34.5%。2019 年以来

公募基金管理规模显著提升，且呈现强者恒强格局，头部公募如易方达、

汇添富、广发、富国等 2020 年业绩增速均超过 50%。4）资本业务：股押

风险逐步出清，杠杆驱动券商 ROE 回升。股质业务方面，行业表内规模持

续压降、头部公司计提较为充分。投资业务通过增加杠杆率可以获得更高

的资本回报率；头部券商优势显著，可以通过较高的业务杠杆率实现较高

的边际 ROE。 

投资建议：当前券商板块估值已具吸引力，建议左侧布局。流动性方

面，货币政策稳字当头，流动性合理充裕；政策方面，注册制改革方向不

变，政策改革行稳致远。业绩基本面方面，券商盈利能力持续改善。股押

风险逐步出清资产质量提高，同时财富管理业务转型、公募基金业务将为

券商业绩提供新的利润增长点，从而推动券商板块估值重估。建议从三条
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主线优化配置：一是财富管理业务转型成功，在资管及财富业务竞争力突

出的公司：东方财富、兴业证券；二是行业绝对龙头，航母级券商收益者： 

中信证券；三是业绩优良稳健、营收结构多元化、均衡化且低估值的

龙头证券公司： 

华泰证券、国泰君安。 

风险提示：市场大幅波动；资本市场改革进展低于预期 
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