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发布日期：2018 年 02 月 13 日 

截至日前，30 家纯证券业务上市券商已经全部公布 2018 年 1

月月度经营数据。 

 上市券商月度经营业绩概况：30 家纯证券业务上市券商 2018

年 1 月共实现合并口径营业收入 176.11 亿元，环比下滑 33.68%，同

比增长 48.82%（剔除不可比数据）；共实现合并口径净利润 66.98

亿元，环比下滑 27.02%，同比增长 66.91%（剔除不可比数据）。1

月上市券商月度经营数据环比出现较为明显的回落，主要由于 2017

年 12 月个别公司变更股权投资的会计核算方法以及集中确认收入所

致；同比出现较为显著的增长，主要由于 2017 年 1 月存在春节长假

的因素，同比基数较低。 

 

 影响上市券商月度经营业绩的核心要素：（1）1 月各权益类

及固收类指数极端分化，权益类与固收类自营业务多空交织，未能形

成合力。（2）1 月两市股票日均成交量及成交总量均出现显著回升，

经纪业务单月业绩贡献度较高。（3）两融余额持续走高，两融业务

对上市券商单月业绩贡献度持续提升。（4）股权融资规模小幅增长，

各类债券承销规模持续大幅减少，投行业务总量出现一定幅度的下

滑。 

 

 投资建议：（1）进入 2018 年以来，权益类二级市场受到外盘影响，

出现超预期的连续、快速回落，不仅回吐年内涨幅，且由涨转跌。代

表价值投资的白马、蓝筹类品种出现放量下挫；代表利率债的十债期

货低位盘整；行业自营业务经营环境快速恶化。（2）两融标的的快

速调整导致两融余额出现快速下降；股票质押新规的出台、近期股票

质押风险的不断暴露将抑制股票质押业务增速。（3）受制于春节长

假因素，预计两市单月股票日均成交量、成交总量将出现显著下滑；

股权、债权融资业务整体难有作为。（4）预计 2 月上市券商整体业

绩将出现季节性环比下滑。（5）目前部分大型券商平均 P/B 快速回

落至 1.4X，估值相较 1月更有优势。建议关注处于价值区域的行业龙

头公司。 

风险提示：权益类及固收类二级市场行情再度转弱导致上市券商各

项业务再度出现下滑。 
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1.  2018 年 1 月上市券商月度经营概况 

截至日前，30 家纯证券业务上市券商已经全部公布 2018 年 1 月月度经营数据（剔除新股

华西证券）。 

30 家纯证券业务上市券商 2018 年 1 月共实现合并口径营业收入 176.11 亿元，环比下滑

33.68%，同比增长 48.82%（剔除不可比数据）；共实现合并口径净利润 66.98 亿元，环比下

滑 27.02%，同比增长 66.91%（剔除不可比数据）。 

表 1：30 家纯证券业务上市券商 2018 年 1 月月度经营数据、同比、环比变化及当年累计值（合并口径，亿元） 

  单月营收 环比 同比 单月净利 环比 同比 累计营收 累计净利 

中信证券 15.9 -36% 56% 6.75 -23% 158% 15.9 6.75 

国泰君安 19.87 -4% 72% 6.97 -17% 48% 19.87 6.97 

广发证券 14.72 -35% 23% 6.55 -42% 22% 14.72 6.55 

海通证券 10.69 -11% 19% 5.69 25% 59% 10.69 5.69 

招商证券 13.55 3% 150% 5.52 6% 140% 13.55 5.52 

华泰证券 15.41 -65% 35% 6.22 -74% 36% 15.41 6.22 

申万宏源 5.17 -69% 4% 1.54 -70% 16% 5.17 1.54 

国信证券 7.67 -41% -3% 2.24 -65% -28% 7.67 2.24 

东方证券 9.54 -19% 186% 3.69 62% 559% 9.54 3.69 

中国银河 9.97 15% 40% 4.14 355% 59% 9.97 4.14 

财通证券 3.73 -7% \ 1.27 6% \ 3.73 1.27 

方正证券 3.62 -27% 4% 0.96 -45% 26% 3.62 0.96 

安信证券 4.17 -60% 74% 1.49 -55% 86% 4.17 1.49 

光大证券 4.97 -56% 34% 1.58 -71% 18% 4.97 1.58 

浙商证券 1.98 -18% \ 0.55 67% \ 1.98 0.55 

兴业证券 5.85 5% 31% 2.16 3186% 47% 5.85 2.16 

长江证券 6.01 -1% 50% 1.98 288% 45% 6.01 1.98 

西部证券 3.01 -9% 35% 1.35 600% 63% 3.01 1.35 

东兴证券 1.75 -59% 52% 0.7 -7% 536% 1.75 0.7 

国元证券 2.65 -38% 50% 1.06 -22% 147% 2.65 1.06 

第一创业 1.01 -53% 19% 0.19 -32% -5% 1.01 0.19 

东吴证券 2.24 -35% 22% 0.77 64% 4% 2.24 0.77 

国金证券 3.17 26% -8% 1.23 84% 7% 3.17 1.23 

华安证券 1.17 -44% 31% 0.4 -2% 111% 1.17 0.4 

西南证券 2.58 -19% 135% 1.09 82% 990% 2.58 1.09 

山西证券 0.83 -30% -47% 0.04 119% -93% 0.83 0.04 

太平洋 0.31 -87% 140% -0.73 262% 49% 0.31 -0.73 

国海证券 1.98 200% 11% 0.65 142% 7% 1.98 0.65 

东北证券 1.33 -51% 37% 0.27 126% 69% 1.33 0.27 

中原证券 1.26 2% 138% 0.66 3200% 3200% 1.26 0.66 

注：合并口径数据为各公司月度业绩报告各分部门当期营业收入和当期净利润数值的简单相加，未考虑少数股东权益 

注：新股华西证券 2018 年 1 月营业收入 1.59 亿元，净利润 0.62 亿元 

资料来源：各公司月度业绩公告、中原证券 
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营收增速方面，1 月仅 5 家公司环比出现增长，增速靠前的分别为国海（200%）、国金（26%）、

银河（15%）；环比降幅靠前的分别为太平洋（-87%）、申万宏源（-69%）、华泰（-65%）。 

净利润增幅方面，1 月共 17 家公司环比出现增长，增速靠前的分别为中原（32 倍）、兴业

（32 倍）、西部（6 倍），共 9 家公司环比增幅超过 100%；环比降幅靠前的分别为华泰（-74%

倍）、光大（-71%）、申万宏源（-70%），共 5 家公司环比降幅超过 50%。 

1 月上市券商月度经营数据环比出现较为明显的回落，主要由于 2017 年 12 月个别公司变

更股权投资的会计核算方法以及集中确认收入所致；同比出现较为显著的增长，主要由于 2017

年 1 月存在春节长假的因素，同比基数较低。 

上市券商 2018 年 1 月月度经营数据整体不及预期。 

 

2. 影响 2018 年 1 月上市券商月度经营业绩的核心要素 

（1）各权益类及固收类指数极端分化 

1 月各权益类指数出现较为极端的分化走势。其中，上证指数上涨 5.25%、深证综指下跌

1.13%、上证 50 指数上涨 8.96%、沪深 300 指数上涨 6.08%、中小板综指下跌 2.22%、创业

板综指下跌 3.93%。机构重仓的白马、蓝筹类品种在 1 月气势如虹，频创新高，上证 50 出现

历史罕见的 17 连阳；而中小成长类品种则延续 2017 年年底以来的低迷走势。 

1 月反应利率债的十年期国债期货指数再创上市以来新低，全月大跌 1.33%；中证全债（净

价）指数微跌 0.13%。 

权益类与固收类自营业务多空交织，分化严重，未能形成合力。 

图 1：各权益类指数涨跌幅  图 2：十债主连、中证全债（净价）指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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（2）权益类二级市场成交量显著回升 

1 月沪、深两市日均股票成交量为 5198 亿元，环比去年 12 月大幅增长 37.30%，同比增

长 39.54%；12 月沪、深两市月度股票成交总量环比去年 12 月大幅增长 43.83%。 

经纪业务快速回升至近半年来的次高位，对上市券商 1 月业绩贡献度较高。 

图 3：月度日均成交量（亿元）  图 4：月度成交总量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

（3）两融余额持续走高 

截至 1 月 31 日，沪、深两市两融余额为 10793 亿元，环比去年 12 月大幅增长 5.17%，

同比大幅增长 24.34%，并连续三个月站稳万亿大关。12 月底两融余额较 2017 年月末两融余

额均值 9359 亿元增长 9.66%。 

两融业务对上市券商单月业绩贡献度持续提升。 

图 5：月末两融余额（亿元）  图 6：年度月末两融余额均值（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

（4）投行业务总量出现萎缩 

1 月股权融资规模为 2405 亿元，环比去年 12 月续增 8.77%，同比减少 35.11%；各类债

券承销金额 2078 亿元（按上市日），环比再度大幅减少 47.46%，同比增加 44.41%。 

投行业务总量环比出现一定幅度的萎缩。 
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图 7：月度股权融资规模（亿元）  图 8：月度各类债券承销金额（按上市日，亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

3. 投资建议 

（1）进入 2 月以来，权益类二级市场受到外盘影响，出现超预期的连续、快速回落，不仅回吐

年内涨幅，且由涨转跌。代表价值投资的白马、蓝筹类品种出现放量下跌；反应利率债的十债

期货低位盘整。行业自营业务经营环境快速恶化。 

（2）由于 2 月存在春假长假因素，预计两市单月股票日均成交量、成交总量将出现显著下滑。 

（3）两融标的的快速调整导致两融余额出现快速下降；股票质押新规的出台、近期股票质押风

险的不断暴露将抑制股票质押业务增速。 

（4）同样受制于春假长假，2 月股权、债权融资业务整体难有作为。 

（5）预计 2018 年 2 月上市券商整体业绩环比将出现较大幅度下滑。 

（6）大型券商受益于自身各项业务的广度及深度，以及创新业务的预期，抗行业周期的能力不

断凸显；行业龙头公司的蓝筹属性正在加强。 

（7）目前部分大型券商平均 P/B 快速回落至 1.4X，估值相较 1 月更有优势。券商版块在 2017

年大幅跑输大市后，在整体业绩环比、同比改善的预期下，有望迎来估值修复行情。建议关注

处于价值区域的行业龙头公司。 

 

 

风险提示：权益类及固收类二级市场行情再度转弱导致上市券商

各项业务再度出现下滑 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
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作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 
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有，未经中原证券书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告或本报告任何部分，不得以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，本公司不承担任何刊载、转发责任。 

获得中原证券书面授权的刊载、转发、引用，需要注明报告的出处为“中原证券股份有限公司”，且
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特别声明： 
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