
 

证券行业2021年回顾与2022

年展望：高景气有望延续 投资

者务必重视 
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2021 年资本市场与证券行业经营回顾：从牛市转为结构性牛市，市场

震荡上行带动行业稳健发展。2021 年末上证综指收报 3640 点，全年涨幅

4.8%；沪深 300 指数年度跌幅 5.2%，创业板指年度涨幅 12%。2021 年

股市成交活跃度进一步提升，全年总成交额超 257 万亿元，刷新历史纪录。 

日均换手率 1.32%，创 2015 年牛市以来新高；日均股基交易额 1.1

万亿，同比+25%，超预期；全年 149 个交易日成交额破万亿；两融余额

1.8 万亿，同比+14%，保持稳健增长趋势。市场成交额的健康增长得益于

资本市场供给侧扩容良性互动发展：随着全面注册制改革和北交所成立，

股市融资规模再创新高，当年累计 IPO 规模 6021 亿元，同比+24%；再

融资规模 1.2 万亿元，同比-5%，股权融资总金额为 1.8 万亿元，刷新历史

记录。债券承销规模 11.4 万亿元，同比+13%。同时新股发行制度市场化

程度加速，新股逐步进入“专业定价”时代，21Q4 共发生 15 只新股首日

破发，未来无风险收益率有望回落，但适度的让利于民有助于共同富裕和

维持资本市场活跃生态。 

财富管理大势所趋，机构化特征愈发明确。“炒股不如买基”的现象

再次被印证，2021 年三大指数算术平均涨幅 3.9%，而偏股型基金当年收

益率 7.7%，跑赢指数水平，体现主动管理的超额收益能力。而从天天基金

网数据分析中获悉，基民当年度成功取得 2.3%的正收益，财富管理人群成

熟度持续提升。（1）公募基金资产管理规模截至 2021 年 11 月底达到 25.32

万亿元，较去年底的 19.89 万亿元增长 27%，刷新历史纪录。其中，权益
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类基金规模为 8.7 万亿元，占比从 2019 年初的 17.6%提升至 35.4%。截

至 12 月末，2021 年新成立基金突破 1800 只，总发行份额达 3 万亿份。

其中，新成立的偏股型基金发行份额突破 2.1 万亿份，占全部新发基金的

70%，预计 2022 年公募基金仍是市场重要增量资金。我们预计公募基金

规模达到 30 万亿元，其中权益公募规模达到 11 万亿元，同比+20%。（2）

私募基金于协会登记的管理规模截至 2021 年末达到 19.78 万亿元，较

2020 年末增加 3.80 万亿元，同比+23.81%。私募基金稳健发展，为增加

直接融资、促进创新资本形成、支持科技创新和产业结构调整发挥的作用

日益凸显。考虑到 2021 年私募基金投资收益颇丰，且明年市场的风格可

能趋向于更加均衡甚至向偏价值的风格转变，预计 2022 年私募基金规模

为 23.74 万亿元，同比+20%。目前，机构化资金占 A 股自由流通比例逐

年上升，21Q3 以公募、私募基金为代表的机构化资金持有 A 股自由流通

市值的比例达到 44.3%，该比例在过去三年实现了明显的提升，偏股型基

金占 A 股的比例达到 15%，私募基金达到 6.4%。由于规模与日俱增，公

募和私募的调仓行为开始对 A 股产生了更加明显的影响。 

政策与利率展望：资产端促进科技创新、服务实体经济高质量发展，

资金端提升投资者获得感。（1）政策方面明确释放监管呵护市场的决心。

证监会主席易会满表示 2022 年坚持“稳”字当头，坚决防止大上大下、

急上急下，审慎评估资本市场重大政策措施出台的条件和时机，多推出有

利于稳增长、稳预期的政策措施，慎重出台有收缩效应的政策。具体措施

方面，全面注册制势在必行，有效辅助上市公司质量提升，完善多层次资
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本市场健全发展，强化境内外市场互联互通，引导海外优质中概股回 A 回

港或将成为 2022 年一大趋势。（2）流动性方面大概率保持合理充裕。21

年 12 月初央行宣布全面降准 0.5 个百分点，12 月 20 日 1 年期 LPR 下调

5bps，货币政策稳中偏松。12 月 25 日央行四季度工作会议明确表态增强

前瞻性，发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能，更加主动有为。可

以预期未来一段时间内宏观流动性都将持续宽松。而微观流动性方面我们

认为市场成交额将持续增长，形成流动性总体宽松的确定结论。 

投资建议：我们提出三条主线选股，即金融科技、高“含财率”券商、

成长性龙头券商。现阶段财富管理热度持续发酵，从渠道开门红到基金的

新王登基均持续激发投资者热情，行业景气度持续提升。同时资本市场深

化改革政策陆续落地，结合正本清源的监管态度，传统、头部券商持续受

益改革红利。财富管理业务的高景气有望拉动高“含财率”券商业绩显著

增长，龙头券商的竞争优势持续凸显也将体现在公司业绩跑赢大市方面，

相关公司的股价有望在年报前的阶段得以积极演绎。进一步考虑 2022 年

上半年流动性有宽松的必要性和空间，券商作为流动性敏感板块有望显著

受益，结合“春季攻势”的投资者预期，均有望构成对券商板块和相关公

司的利好，建议投资者积极关注。 

个股推荐：东方财富、同花顺（计算机组覆盖）；东方证券、广发证券、

长城证券、兴业证券；中信证券等。 

风险提示：市场景气度持续低迷；基金净值大幅缩水；行业政策趋严。 
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