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近一年主要指数市场走势 

 

 

证券行业月度报告（2018 年 1 月） 

主要行情指数： 

2018 年 1 月，上证综指收涨 5.25%，沪深 300 涨 6.08%，申万

证券行业指数涨幅 7.46%。35 只券商股票 26 只上涨，涨幅排

名前五的券商为中信证券、中原证券、华泰证券、广发证券和

招商证券。 

行业经营动态： 

2017 年度 131 家证券公司当期实现营业收入 3,113.28 亿元，当

期实现净利润 1,129.95 亿元，120 家公司实现盈利。 

截止到 2017 年 1 月 31 日，11 家 A 股券商公布了 2017 年度业

绩快报，中信证券以 432.92 亿元的营业收入和 114.61 亿元的

净利润位居第一，成为唯一一家净利润超百亿的券商。 

分析 2017 年 12 月经营月报，已披露数据的 29 家券商归母公

司营业收入环比增长 61.71%，净利润增长 53.11%。 

投资策略： 

监管趋严提升行业集中度，聚焦龙头券商。2018 年是严监管第

四年，监管政策逐步落地，资管新规从严规范通道业务，资产

管理业务规模预计将继续萎缩，券商需要依靠投研能力和客户

基础“打破僵局”，克服发展中的同质化问题，探索差异化竞争，

而龙头券商无论在投研能力还是客户基础都具有得天独厚的

优势。 

行业动态和上市公司重大公告请查阅报告正文。 
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一、 行情表现 

2018 年 1 月证券板块市场表现总体优于大盘，当月实现涨幅为 7.46%，显

著高于上证综指和深证成指。 

图表 1  上周板块指数市场表现 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

2018 年 1 月，在申银万国行业分类的证券行业中，35 只券商股票 26 只上

涨，涨幅排名前五的券商为中信证券、中原证券、华泰证券、广发证券和招

商证券，在金融监管从严的背景下，业务结构规范的大型券商竞争优势凸显，

券商龙头股受到投资者青睐。 

图表 2  上市券商上月表现及估值情况 

序号 证券代码 证券简称 
月涨跌

幅% 

市值

（亿） 

PE 

（TTM） 
PB 

1 600030.SH 中信证券 17.62 2,478 22.51 1.73 

2 601375.SH 中原证券 13.61 222 52.43 2.72 

3 601688.SH 华泰证券 13.50 1,313 22.75 1.63 

4 000776.SZ 广发证券 12.65 1,353 16.66 1.69 

5 600999.SH 招商证券 11.83 1,203 22.97 1.64 

6 601881.SH 中国银河 11.13 944 23.74 1.85 

7 600909.SH 华安证券 8.80 286 41.46 2.34 

8 601211.SH 国泰君安 8.37 1,701 17.70 1.42 

9 002736.SZ 国信证券 8.11 962 22.84 1.89 
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10 601788.SH 光大证券 7.97 625 22.05 1.37 

11 600155.SH 宝硕股份 7.92 192 207.48 1.27 

12 600837.SH 海通证券 7.54 1,473 18.49 1.36 

13 601377.SH 兴业证券 5.77 516 22.30 1.54 

14 600958.SH 东方证券 4.69 938 28.56 1.92 

15 002797.SZ 第一创业 4.18 358 81.96 4.06 

16 600369.SH 西南证券 3.46 270 59.88 1.39 

17 002500.SZ 山西证券 2.49 267 51.13 2.15 

18 601901.SH 方正证券 2.18 580 46.94 1.56 

19 000783.SZ 长江证券 1.65 442 28.14 1.67 

20 002673.SZ 西部证券 1.54 438 48.71 2.50 

21 601198.SH 东兴证券 1.11 402 33.95 2.11 

22 601099.SH 太平洋 1.11 249 53.52 2.13 

23 000750.SZ 国海证券 1.02 209 34.89 1.50 

24 000686.SZ 东北证券 0.80 207 25.98 1.31 

25 600061.SH 国投资本 0.68 561 23.61 1.56 

26 600109.SH 国金证券 0.42 290 24.90 1.57 

27 601555.SH 东吴证券 -0.21 291 27.56 1.40 

28 601108.SH 财通证券 -0.22 658 43.77 3.24 

29 000166.SZ 申万宏源 -0.37 1,206 25.91 1.81 

30 000728.SZ 国元证券 -0.82 367 30.00 1.45 

31 000987.SZ 越秀金控 -0.91 217 30.25 1.70 

32 601878.SH 浙商证券 -2.95 538 50.10 4.09 

33 000712.SZ 锦龙股份 -4.53 145 50.33 3.89 

34 600864.SH 哈投股份 -9.19 152 38.35 1.10 

35 002670.SZ 国盛金控 -11.93 257 42.59 2.16 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

二、 证券行业经营动态  

(一) 中国证券业协会发布证券公司 2017 年经营数据  

2 月 5 日中国证券业协会对证券公司 2017 年经营数据进行了统计。证券公
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司未经审计财务报表显示，131 家证券公司当期实现营业收入 3,113.28 亿

元，各主营业务收入分别为代理买卖证券业务净收入（含席位租赁）820.92

亿元、证券承销与保荐业务净收入 384.24 亿元、财务顾问业务净收入 125.37

亿元、投资咨询业务净收入 33.96 亿元、资产管理业务净收入 310.21 亿元、

证券投资收益（含公允价值变动）860.98 亿元、利息净收入 348.09 亿元，

当期实现净利润 1,129.95 亿元，120 家公司实现盈利。 

据统计，截至 2017 年 12 月 31 日，131 家证券公司总资产为 6.14 万亿元，

净资产为 1.85 万亿元，净资本为 1.58 万亿元，客户交易结算资金余额（含

信用交易资金）1.06 万亿元，托管证券市值 40.33 万亿元，受托管理资金本

金总额 17.26 万亿元。 

(二) 上市券商 2017 年度业绩快报 

截止到 2017 年 1 月 31 日，11 家 A 股券商公布了 2017 年度业绩快报，12

家券商发布了业绩预告。在 11 家已经公布业绩快报的券商中，中信证券以

432.92 亿元的营业收入，和 114.61 亿元的净利润位居第一，成为唯一一家

净利润超百亿的券商，国泰君安与海通证券紧随其后。 

图表 3  上市券商 2017 年营业收入及净利润（单位：亿元） 

证券公司 营业收入 同比增幅 
归属上市公司股

东的净利润 
同比增幅 

中信证券 432.92 13.92% 103.65 10.57% 

海通证券 281.93 0.65% 98.41 0.41% 

国泰君安 238.04 -7.61% 80.43 7.04% 

广发证券 215.19 3.89% 80.30 7.01% 

申万宏源 133.43 -9.36% 54.09 -13.98% 

东方证券 105.32 53.16% 23.14 53.57% 

光大证券 98.16 7.11% 30.13 0.64% 

兴业证券 88.49 16.60% 20.46 13.01% 

长江证券 56.37 -3.76% 22.07 -28.75% 

财通证券 40.12 -5.73% 17.86 -15.79% 

国元证券 35.03 3.77% 14.05 -12.92% 
 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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(三) 上市券商经营月报数据 

券商业绩改善，已披露数据的 29 家券商归母公司营业收入环比增长 61.71%，

净利润增长 53.11% 

申银万国券商分类中 29 家券商已披露了 12 月经营月报，29 家券商共计实

现母公司营业收入 255 亿元，净利润 88.46 亿元。12 月份业绩上升主要由

于市场表现较强，股市债市投资环境回暖影响。剔除华泰证券，12 月单月

利润前五的上市券商是：广发证券（11 亿元）环比增长 65.8%，中信证券

（8.7 亿元）环比增长 21.8%，国泰君安（8.3 亿元）环比增加 0.6%，国信

证券（6.3 亿元）环比增加 117.7%。（华泰证券因为变更江苏银行股权投资

的会计核算方法，财务数据大幅变动，12 月净利润为 22 亿。）29 家券商中，

18 家券商净利润实现增长，8 家券商净利润同比增幅超过 100%。 

图表 4  上市券商 12 月份营业收入与净利润 

 营业收入 净利润 

单位万元 17M12 环比 17M12 环比 

广发证券 226861 42.78% 112949 65.79% 

中信证券 248097 36.82% 87722 21.80% 

国泰君安 206443 10.04% 83695 0.62% 

国信证券 130656 24.84% 63766 117.65% 

光大证券 112137 23.28% 55216 38.22% 

招商证券 131889 19.40% 51986 15.40% 

申万宏源 167428 47.22% 51671 92.54% 

海通证券 119774 39.38% 45727 119.22% 

东方证券 118167 58.31% 22785 8.13% 

方正证券 49866 49.14% 17262 - 

国元证券 42482 57.72% 13580 146.37% 

财通证券 40079 72.39% 11961 557.20% 

银河证券 86827 7.92% 9097 -68.39% 

东兴证券 43159 32.48% 7509 -48.86% 

国金证券 25073 -71.00% 6728 -46.21% 

西南证券 31999 -29.71% 5973 -76.46% 
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长江证券 60778 61.07% 5088 2892.94% 

东吴证券 34545 57.06% 4736 62.47% 

太平洋证券 24537 64.92% 4531 1032.75% 

华安证券 20782 61.54% 4076 304.77% 

浙商证券 24115 10.63% 3264 -55.89% 

第一创业 21691 70.27% 2824 - 

中原证券 12374 23.06% 244 -88.76% 

兴业证券 55471 4.10% -662 - 

山西证券 11895 -10.41% -2105 - 

西部证券 33237 30.85% -2694 - 

东北证券 27224 44.64% -10451 - 

国海证券 6647 9.37% -15422 - 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

(四) 券商主营业务简况 

1. 经纪业务 

2018 年 1 月份市场成交总额为 114274.3 亿元，日均成交金额为 5194.3 亿

元，环比 27.16%，同比 28.34%。1 月交易显著回暖，股市表现向好。 

图表 5  市场成交额情况 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

2. 自营业务 
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1 月份上证综指上涨 5.25%，12 月份上证指数下跌 0.30%，沪深 300 上涨

6.08%，沪深 300 指数 1 月份年化收益率为 103.03%，上月份为 7.67%；创

业板下跌 1%，上月下跌 1%，创业板指 1 月年化收益率为-11.40%，上月份

为-11.33%；中债总全价指数下跌 0.19%，上月上涨 0.06%，中证全债指数 1

月份年化收益率为 3.11%，上月份为 3.09%。2018 年 1 月份股市指数走强，

债市表现持平。 

3. 投行业务 

1 月份股权融资额为 2405.34 亿元，环比增长 8%，1 月 IPO 过会 15 家，过

会率下降，实际募集资金规模为 137 亿元，环比-16%，同比-54%。1 月再

融资规模为 626 亿，环比-58%，同比-81%，债券承销规模 1957 亿，环比-

47%，同比 47%；公司债及企业承销规模为 444 亿，环比-47%，同比-14%。 

图表 6  投行：集资金额合计 募集资金(亿元) 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

4. 资本中介 

1 月末融资融券余额为 10792.95 亿元，环比增长 5%,反映市场风险偏好和

活跃度的两融余额来看,市场风险偏好出现阶段性提升。 
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图表 7  资本中介：融资融资余额（亿元） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

三、 行业动态 

(一) 1 月 4 日 《关于规范债券市场参与者债券交易业务的通知》 

量化监管指标，强化资本充足率，全方位控杠杆。1 月 4 日人民银行、证监

会、保监会联合发布《关于规范债券市场参与者债券交易业务的通知》（简

称“302 号文”），主要内容如下：（1）开展债券回购交易的应签订回购主协

议，严禁抽屉协议规避内控和监管要求。（2）参与者应将各类前台业务互相

隔离，中后台业务部门应全面掌握前台部门债券交易情况，前中后台应建立

有效防火墙。（3）参与者应谨慎设置规模、授信、杠杆率、价格偏离等指标

（4）对所有金融机构正逆回购设置额度上限，为参与者设置了一年的过渡

期。同日证监会发布了《关于进一步加强证券基金经营机构债券交易监管的

通知》，内容包括：不得以团队制代替部门管理，年薪超 100 万人民币人员

递延发放以及严禁债券代持行为并设置一年过渡期。 

(二) 1 月 5 日 《商业银行委托贷款管理方法》 

通道业务从严监管，“双向监控”资金来源与用途。1 月 5 日，银监会发布

《商业银行委托贷款管理方法》，资管新规对各类资管产品的多层嵌套和通

道业务加以规范，规定“金融机构不得为其他金融机构的资产管理产品提供

规避投资范围、杠杆约束等监管要求的通道服务”。对于委托资金,资金来源

上，委托贷款不得接受银行的授信资金和委托管理的他人资金。资金投向上，

委托贷款不得 投资资管产品，不得投资债券、期货、金融衍生品，不得用
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于股本权益 性投资或增资扩股，也不得投向国家禁止的领域和用途。《管理

办法》对资金来源和资金投向实施了“双向监控”。 

(三) 1 月 12 日，中证登分别与上交所、深交所发布《股票质押式回购交

易及登记结算业务方法（2018 年修订）》。 

股票质押回购新规落地，聚焦实体经济，强化风险管理。1 月 12 日，中证

登分别与上交所、深交所发布《股票质押式回购交易及登记结算业务方法

（2018 年修订）》。（1）明确融入资金应用于实体经济生产经营并专户管理，

融入方首笔最低交易金额不得低于 500 万元，后续每笔不得低于 50 万元，

不再认可基金、债券作为初始质押标的；（2）明确股票质押率上限不得超过

60%，单一证券公司接受单只 A 股股票质押比例不得超过 30%，单一资管

产品不能超过 15%，单只 A 股股票市场整体质押比例不超过 50%。 

(四) 1 月 12 日，证券业协会发布《证券公司参与股票质押式回购交易 

风险管理指引》 

拟自 3 月 12 日起正式实施。主要内容包括 7 个方面：（1）强化证券公司

尽职调查要求；（2）加强对融出资金监控，要求融 入方使用专用账户证券

业协会发布《证券公司参与股票质押式回购交易风险管 理指引》存放融入

资金；（3）细化风控指标要求，A、B、C 类证券公司自有资金融资余额分

别不得超过公司净资本的 150%、100%、 50%；（4）要求证券公司建立黑

名单制度；（5）明确证券公司展业的九 项禁止性行为；（6）强化投资者权

益包括；（7）严格限制关联方交易。 

(五) 1 月 19 日 证监会发布《证券期货业场外市场交易系统接口》金融

行业系列标准 

包括《证券期货业场外市场交易系统接口 第 1 部分：行情接口》、《证券期

货业场外市场交易系统接口 第 2 部分：订单接口》、《证券期货业场外市场

交易系统接口 第 3 部分：结算接口》金 融行业系列标准，厘清和规范场

外交易系统与证券公司柜台系统机构之 间进行行情、订单及结算等数据交

换接口。 

(六) 1 月 20 日 证监会发布《关于督促证券公司做好股票质押式回购交



       证券研究报告 

12 

易风险防范有关工作的函》 

对股票质押新规进一步细化主要包括“不合自律要求的存量合约到期不得

展期”、“严禁新增大集合参与股票质押交易”、“需对多类资管计划增加 1.5%

的特定风险资本准备”等 

(七) 1 月 22 日 刘鹤沃斯论坛演讲：金融风险尤为突出 争取用三年左右

有效控制 

刘鹤在演讲中指出，中国金融体系总体健全，金融风险尤为突出，争取用 3 

年左右时间使宏观杠杆率得到有效控制。为实现高质量发展需要通过“三大

攻坚战”补齐短板，并通过扩大金融业开放和保护知识产权等措施深化改革

开放杠杆率 

(八) 1 月 26 日 发改委发布《关于市场化银行债权转股权实施中有关具

体政策问题的通知》 

通知对于债转股的股权形式、标的范围和融资来源等进一步明确，主要内容

包括：1)明确上市公司，非上市公众公司“债转股”的形式可以为“债转普通

股，优先股和可转债”。2)明确转股债权可以为正常类资产。3）明确符合条

件的银行理财产品可依法向实施机构发起设立的私募股权基金出资。 

(九) 1 月 25-26 日银监会召开全国银行业监督管理工作会议 

会议强调，2018 年要打好防范化解金融风险攻坚战，使宏观杠杆率得到有

效控制，具体包括：1)降低企业负债率，推进企业结构调整和兼并重组 2）

抑制居民杠杆率，控制杠杆率过快增长。3)压缩同业投资 4）逐步压缩银信

类通道业务。5）推动尽快出台处置非法集资条例。6）继续抑制房地产泡沫

化。 

四、 投资策略 

(一) 监管趋严提升行业集中度，聚焦龙头券商 

2018 年是严监管第四年，监管政策逐步落地，资管新规从严规范通道业务，

2018 年券商资产管理业务规模预计将继续萎缩，券商需要依靠投研能力和
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客户基础“打破僵局”，克服发展中的同质化问题，探索差异化竞争。而龙

头券商无论在投研能力还是客户基础都具有得天独厚的优势：1）新的证券

分类评级管理办法使得未来业务资质与评级结构的联系更加紧密，龙头券

商可以将拓展海外市场业务，衍生品市场业务方面的优势转化为自己核心

竞争力。2）“去杠杆，去通道”的环境下，通道业务占比下降，券商资管需

要向主动管理转型。龙头券商往往具有强大的机构业务实力和资本实力，其

投资风格接近价值投资可以享受市场稳定上涨的红利，并且对市场活跃度

的依赖更小，在资管业务方面会表现更加。3）十九大报告中，习总书记提

到“深化金融体制改革，增强金融服务实体经济能力”，在多层次资本市场

建设的过程中，龙头会成为多元化发展的核心推动力，会面临更多发展机会。 

(二) 估值处于历史低位，市场回暖促进估值修复 

行业前五券商 PB 均值仅为 1.51 倍，处于历史低位，向下空间有限，具有较

高的安全边际，和长期配置价值。券商的业务分为轻资产业务和重资产业务，

券商的轻资产业务受市场影响较大，能够取得较高估值，但是容易受到监管

政策影响；重资产业务估值较低，会受到杠杆水平的制约。在目前“严监管，

去杠杆”的背景下，券商维持较低的估值水平具有一定合理性。近期市场回

暖，目前是严监管第四年，预计政策收紧的边际效应递减。板块估值存在修

复空间，看好券商估值回升带来的投资机会。 

五、 上市公司动态 

(一) 申万宏源 

 申万宏源集团股份有限公司向四名投资者非公开 2,479,338,842 股人民

币普通股，并于 2018 年 1 月 30 日在深圳证券交易所上市。 

 2018 年 1 月 30 日，公司第四届董事会第三十次会议审议通过了《关于

增加申万宏源产业投资管理有限责任公司注册资本的议案》。同意以募

集资金对申万宏源产投增加注册资本 1 亿元人民币。 

 2018 年 1 月 30 日，公司第四届董事会第三十次会议审议通过了《关于

增加宏源汇富创业投资有限公司注册资本的议案》。同意以募集资金对

宏源汇富增加注册资本 2 亿元人民币。 
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(二) 东北证券 

东北证券股份有限公司已于 2018 年 1 月 15 日完成 2018 年第一期 20 亿元

人民币短期融资券的招标，缴款日为 2018 年 1 月 16 日。 

(三) 山西证券 

山西证券股份有限公司公司全资子公司山证国际金融控股有限公司（以下

简称“山证国际”）已完成增资 5 亿港元，增资后，山证国际注册资本由 5

亿港元增至 10 亿港元，公司持有山证国际的股权比例为 95%，公司全资子

公司格林大华期货有限公司持有山证国际的股权比例为 5%。 

(四) 国信证券 

国信证券股份有限公司于 2018 年 1 月 30 日收到中国证券监督管理委员会

调查通知书》（成稽调查通字[18001]号）。因公司保荐业务及财务顾问业务

涉嫌违反证券法律法规，根据《中华人民共和国证券法》的有关规定，中国

证监会决定对公司立案调查。经公司核实，公司系因 2013 年-2014 年担任

某上市公司重大资产出售及发行股份购买资产暨关联交易事项的独立财务

顾问及其申请恢复上市的保荐机构，涉嫌违反相关规定而被立案调查。 

(五) 第一创业 

第一创业证券股份有限公司已于 2017 年 12 月 1 日获得中国证券监督管理

委员会“证监许可[2017]2217 号”文核准向合格投资者公开发行面值不超过

10 亿元的公司债券。 

(六) 西南证券 

西南证券股份有限公司日前收到中国证券监督管理委员会《关于对西南证

券股份有限公司采取公开谴责措施的事先告知书》，经查，中国证监会发现

公司存在合规风控对投资银行类业务未全面有效覆盖、内部控制机制未有

效执行、部分投资银行类项目对相关事项核查不充分等违规行为，反映出公

司投资银行类业务内部控制不完善、内部控制机制未有效执行。 

(七) 国泰君安 
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国泰君安证券股份有限公司与 2018 年 1 月 6 日左右收到中国证券监督管理

委员会《关于国泰君安证券试点开展跨境业务有关事项的复函》，允许以自

有资金参与境外交易场所金融产品交易，以及投资于其他合格境内机构投

资者允许投资的境外金融产品或工具以及与境内外交易对手签订场外金融

衍生品交易主协议及其补充协议（含 ISDA、CSA、NAFMII 及 SAC 等），

参与场外金融产品交易，及向你公司客户提供相应的金融产品和交易服务。 

(八) 中原证券 

因中原证券股份有限公司（以下简称“公司”）回购 H 股股票涉及减少注册

资本，根据《证券法》《证券公司监督管理条例》等有关规定，公司向中国

证券监督管理委报送了《中原证券股份有限公司关于减少注册资本的申请

报告》及相关文件。2018 年 1 月 24 日，收到回复核准公司减少注册资本，

注册资本由 3,923,734,700 元变更为不低于 3,798,731,800 元。 

(九) 华泰证券 

华泰证券股份有限公司于 2018 年 1 月 8 日收到中国证券监督管理委员会

《关于华泰证券试点开展跨境业务有关事项的复函》（机构部函[2017]3004

号）。允许以自有资金参与境外交易场所金融产品交易，以及投资于其他合

格境内机构投资者允许投资的境外金融产品或工具以及与境内外交易对手

签订场外金融衍生品交易主协议及其补充协议（含 ISDA、CSA、NAFMII

及 SAC 等），参与场外金融产品交易，及向你公司客户提供相应的金融产品

和交易服务。 

(十) 浙商证券 

浙商证券股份有限公司决定向全资子公司浙江浙商证券资产管理有限公司

增资 10 亿元人民币，分期到位；向全资子公司浙商期货有限公司（增资 5

亿元人民币。增资后，浙商资管、浙商期货仍为浙商证券全资子公司。 

(十一) 银河证券 

 中国银河证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会于 2016年 12月

23 日证监许可[2016]3166 号文核准，首次向社会公开发售人民币普通
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股股票 6 亿股，每股面值人民币 1 元；公司发行的 6 亿股人民币普通股

股票自 2017 年 1 月 23 日起在上海证券交易所上市。本次上市流通的限

售股均为首次公开发行限售股，限售期为 12 个月, 解除限售的股份数

量为 628,530,884 股，将于 2018 年 1 月 23 日上市流通。 

 中国银河证券股份有限公司全资子公司中国银河国际金融控股有限公

司与 CIMB Group Sdn Bhd（联昌集团）于 2017 年 6 月 6 日签订了买卖

协议,，因此本次交易的完成及初步对价的支付已于 2018 年 1 月 18 日

进行。完成后，卖方及买方各持有联昌证券国际的 50%已发行股本。 

(实习生刘紫祥对本文有贡献) 
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