
 

金融：券商财富及资管回顾：

乘势而上、转型加速 
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观点聚焦 

投资建议 

2021年证券行业实现连续第三年业绩正增长，其中财富管理及资产管

理业务成为重要增长驱动，二者不仅具备更高的分部收入增速、同时业务

结构的优化也使其后续增长潜力得到进一步强化。我们对券商年报中财富

及资管业务的发展进行解析，重申看好财富管理转型领先的头部券商（如

中信/华泰等），以及旗下资管公司业务占比突出&竞争力领先的特色券商

（如广发）。 

理由 

财富管理：从量变到质变——规模提升、结构优化、综合费率改善。 

1、用户维度：资本市场向好、居民资产配置拐点、业务转型加快的共

同促进下，券商零售客户数及资产规模过去三年保持高增。其中证券市场

新增用户数扩容（2020-21年均新增1900万人 vs.2018-19年均新增1300

万人），领先券商或基于存量业务基础抓住市场 beta、或把握增量业务转

型的 alpha 实现过去三年 20%+AUM 复合增速，且高净值客户数量及资

产增速更高。 

2、收入维度：行业财富管理收入占比提升、分部结构优化，2021年

代销收入增速（+54%）>两融利息净收入（+37%）>传统经纪业务收入

（+15%）。 
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一方面，相较于同质化的传统经纪业务，附加值更高的产品业务竞争

差异更明显、行业集中度更高；另一方面，代销产品结构整体更加均衡，

高费率的公/私募基金增速更高、买方投顾业务快速发力。 

3、费率维度：结构优化带动综合资产收益整体有所提升。其中，传统

经纪佣金率持续下行，但考虑其降幅趋缓且收入占比已明显下降，边际影

响或逐步减小；产品业务费率拉高整体水平，其中私募代销费率更高、买

方投顾费率更稳定；融资类业务受益于资金成本下行、息差保持平稳。 

4、投顾团队：业务仍处于投入期，外部扩招及内部培养下，各券商投

顾人数持续扩张、人均创收有所提升。整体而言，国内券商投顾人均创收

相较海外机构仍有提升空间、转型投入初期规模效应及利润率水平有待释

放。 

资产管理：三驾齐驱——业绩贡献同比持平、公募业务增速更快。 

1、公募基金领衔增长：33家样本基金公司21年利润同比增速达40%、

其中 Top5/Top10 业绩增速更优。我们测算旗下基金业务对样本券商整体

利润贡献提升至~10%，兼具高“含基率”及优质公募资产的券商或更受

青睐。 

2、券商资管：资管新规收官之年，主动管理规模占比快速提升、机构

业务成为重要资金增量；我们测算其样本券商利润贡献~6%，业务贡献有

待提升。 
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3、私募股权：整体维持高景气度，券商私募股权及另类投资子公司合

计利润贡献略升(21 年样本券商~12%)，整体仍以投资收益为主、业绩波

动较大。 

盈利预测与估值 

维持覆盖公司盈利预测不变。 

风险 

市场波动风险、监管政策不确定性。 
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