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重点股票  
2017E 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

华泰证券 1.3 11.88 1.14 13.54 1.31 11.79 推荐 

中信证券 0.94 17.9 1.07 15.73 1.22 13.8 谨慎推荐 

兴业证券 0.34 15.5 0.39 13.51 0.41 12.85 推荐 

海通证券 0.75 12.52 0.82 11.45 0.88 10.67 谨慎推荐 

国泰君安 1.13 12.97 1.16 12.64 1.2 12.22 谨慎推荐 

广发证券 1.13 11.73 1.1 12.05 1.18 11.23 谨慎推荐 

光大证券 0.65 16.63 0.7 15.44 0.72 15.01 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 板块行情表现: 6 月上证综指下跌-6.38%；中小板、创业板下跌-6.95%、

-6.92%。申万非银金融板块当月下跌-6%，跑赢市场 0.37 个百分点，

在申万 28 个一级行业中排名第 7 位。券商子板块当月下跌-8.34%，截

至 2018 年 7 月 20 日，板块累计下跌幅度达-22.%。个股方面，除当月

上市新股南京证券（98.72%）、以及方正证券（15.54%）、第一创业

（2.27%）上涨之外，其他均有所下跌。 

 行业数据：1）证券公司 6 月经营业绩不佳。29 家可比券商（合并报

表）共计实现营业收入 137.13 亿元，环比-6.0%，同比下-40.5%。实现

归母净利润 51.06 亿元，环比-21.2%，同比-55.4%。券商受 6 月市场环

境恶化影响较大，单月业绩在上半年仅高于春节 2月；考虑有上半年

部分业务确认收入的因素，故 6 月实际降幅更大。2）2018 年 1-6 月可

比券商累计营业收入 832.04 亿元，同比-12%；累计净利润 368.13 亿

元，同比-32.4%，降幅较前 5 月有所收窄。净资产为 1.31 万亿元，较

年初下降 0.96%；年化 ROE 约为 5.98%，较 2017 年末 8.03%下降明

显。3）从交易环境来看，上半年市场交易清淡、两融持续走低、投行

融资增减互现、资管规模下降、自营浮亏。  

 投资建议：本轮券商估值下杀的核心，一方面在于市场对信用风险、

流动性的担忧。《资管业务新规》和《理财新规》出台后，放松对非

标投资的监管约束，引导银行理财资金投资到股市中去，同时过渡期

采取柔性安排，缓解非标处置压力、减少市场波动。我们认为非标业

务空间逐步恢复，市场流动性压力有望逐步缓解，政策环境边际改善。

另外一方面，基本面上市场对行业多项核心指标趋势仍然向下仍有担

忧。但从上半年经营数据来看，即使外部经营环境趋弱，券商利润集

中度明显提升，“头部券商”的效应显现，大综合型券商政策红利及

资源优势明显。券商板块当前估值处于历史底部，大型券商的市净率

1.28X，建议重视底部配置机会。 
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 风险提示：行业政策风险；业务开展不及预期；市场大幅调整。 
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1 市场行情回顾 

6 月市场大幅走低，上证综指跌破 3000 点后一路下探至 2847 点，当月下跌-6.38%，

创下全年仅次于 2 月的最大降幅；中小板、创业板下跌-6.95%、-6.92%。申万非银金融板

块当月下跌-6%，跑赢市场 0.37 个百分点，在申万 28 个一级行业中排名第 7 位。券商子

板块当月下跌-8.34%，截至 2018 年 7 月 20 日，板块累计下跌幅度达-22.%。 

图 1：申万一级行业涨跌幅（%）  图 2：证券行业单月涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：财富证券  资料来源：财富证券 

个股方面，除当月上市新股南京证券涨幅 98.72%，以及方正证券（15.54%）、第一创

业（2.27%）上涨之外，其他券商均有所下跌 。其中浙商证券（-19.31%）、东方证券（-

14.99）、长江证券（-14.22%）下跌幅度较大。 

表 1：个股涨跌幅排名  

涨幅排名前五位  涨幅排名后五位  

股票代码 股票名称  涨幅% 股票代码 股票名称 跌幅% 

601990.SH 南京证券  98.72 601878.SH 浙商证券 -19.31 

601901.SH 方正证券  15.54 600958.SH 东方证券 -14.99 

002797.SZ 第一创业  2.27 000783.SZ 长江证券 -14.22 

 -  -  - 601099.SH 太平洋  -13.01 

 -  -  - 600999.SH 招商证券 -12.81 

资料来源：财富证券 

券商估值持续下修接近历史底部。6 月末，券商板块 PB（TTM,中值）1.28X，较上

月的 1.48X 继续下行。大型券商的 PB 中值为 1.22X（前值 1.39X）、中小券商为 1.49X（前

值 1.58X），为历史新低，两者的估值差持续拉近。截至 7 月 20 日，共有 5 家券商破净，

分别为海通证券、国元证券、东北证券、东吴证券、光大证券。 

表 2：证券 PB 估值 

  证券  大券商  中小券商  

月末 PB估值  1.28 1.22 1.49 

历史估值中枢 2.78 1.86 2.96 

相对沪深 300PB比值  0.66 1.05 0.86 

资料来源：财富证券 
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图 3：证券 PB 估值走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：财富证券 

2 行业数据 

证券公司 6月经营业绩不佳，净利润同比-55.4%。上市券商公布2018年6月业绩，

29 家可比券商（合并报表）共计实现营业收入 137.13 亿元，环比下降-6.0%，同比下降-

40.5%。实现归母净利润 51.06 亿元，环比下降-21.2%，同比下降-55.4%。券商受 6 月市

场环境恶化影响较大，单月业绩在上半年仅高于春节 2 月；考虑有上半年部分业务确认

收入的因素，故 6 月实际降幅更大。 

从单个券商看，当月营收、净利润环比上升的券商共有 10 家，9 家券商出现单月亏

损。收入方面，第一创业（126%）、申万宏源（93%）、华安证券（59%）、东北证券（51%）、

中信证券（42%）增幅较大。中国银河（-61%）、长江证券（-56%）、中原证券（-56%）、

光大证券（-57%）、招商证券（-49%）降幅较大。净利润方面，申万宏源（97%）、太平洋

（109%）、山西证券（183%）、第一创业（110%）、华安证券（75%）增幅较大；业绩降

幅较大的为方正证券（-616%）、东吴证券（-520%）、中原证券（-234%）、长江证券（-184%）、

西南证券（-183%）。 

图 4：可比券商单月营收及增速  图 5：可比券商单月净利润及增速  

 

 

 

资料来源：财富证券  资料来源：财富证券 
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表 3：上市券商 2018 年 6 月经营情况 

   营业收入   净利润  

券商名称 数值（百万

元）  

环比（%）  同比（%）  数值（百万

元）  

环比（%）  同比（%）  

中信证券 2135.92 42% 5% 798.86 63% -10% 

广发证券 1133.91 8% -22% 459.85 -8% -32% 

海通证券 759.39 -46% -54% 759.39 -46% -54% 

华泰证券 977.87 -5% -38% 977.87 -5% -38% 

招商证券 475.35 -49% -58% 101.62 -74% -67% 

光大证券 259.57 -57% -67% -63.43 -130% -117% 

长江证券 147.37 -56% -80% -68.99 -184% -120% 

国元证券 112.61 -33% -65% 10.10 -62% -92% 

西南证券 284.52 32% -38% -63.98 -183% -125% 

申万宏源证券 1305.75 93% -20% 557.73 97% -23% 

太平洋  69.78 14% -66% 14.92 109% -88% 

东北证券 190.14 51% -27% 46.20 93% -34% 

国金证券 170.02 -38% -43% 49.89 -15% -36% 

兴业证券 919.34 33% 43% 532.67 31% 129% 

山西证券 120.07 173% -50% 40.87 183% -52% 

方正证券 211.61 -30% -69% -145.93 -616% -153% 

国海证券 35.82 267% -81% -27.24 47% -154% 

东吴证券 162.31 11% -64% -47.59 -520% -178% 

西部证券 178.56 -9% -48% -4.37 -108% -103% 

国信证券 439.62 -30% -58% 144.39 -4% -67% 

东方证券 610.28 -36% -51% 246.25 -46% -59% 

东兴证券 246.66 8% -12% 48.58 -46% -62% 

国泰君安 1710.78 7% -35% 680.56 21% -40% 

安信证券 330.91 20% -50% 76.73 21% -71% 

第一创业 75.88 126% -63% 3.22 110% -96% 

华安证券 146.75 59% -43% 43.22 75% -64% 

中原证券 48.31 -56% -75% -41.55 -234% -171% 

中国银河 304.29 -61% -72% -90.31 -135% -122% 

浙商证券 149.67 -34% -53% 66.49 2% -35% 

资料来源：财富证券 

2018年上半年券商业绩承压，累计净利润同比-32.4%。2018年上半年，29家可比券

商累计营业收入 832.04 亿元，同比-12%；累计净利润 368.13 亿元，同比-32.4%，降幅较

前 5 月有所收窄。净资产为 1.31 万亿元，较年初下降 0.96%；年化 ROE 约为 5.98%，较

2017 年末 8.03%下降明显。大券商年化 ROE 均高于行业平均，其中华泰证券（16.4%）、

海通证券（10.3%）ROE 高于 10%；中小券商中兴业证券（7.24%）ROE 领先。 
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表 4： 2018 年上半年上市券商经营情况  

证券公司  营业收入

（百万

元）  

同比  净利润  

（百万

元）  

同比  净资产

（亿

元）  

较年初增长 年化

ROE 

中信证券 10295 16% 4156 20% 1279 -1% 6.50% 

广发证券 5900 -21% 2601 -22% 792 -2% 6.57% 

海通证券 5637 -17% 5637 -17% 1100 -1% 10.25% 

华泰证券 7471 -20% 7471 -20% 910 2% 16.42% 

招商证券 4349 -10% 1752 -16% 769 -2% 4.56% 

光大证券 2662 -5% 757 -41% 495 -1% 3.06% 

长江证券 2082 -17% 408 -56% 274 1% 2.98% 

国元证券 903 -32% 159 -61% 237 -3% 1.34% 

西南证券 1366 7% 342 -16% 188 -3% 3.65% 

申万宏源证券 5522 7% 2290 12% 689 5% 6.65% 

太平洋  452 31% -123 18% 115 -1% -2.14% 

东北证券 894 -7% 191 -37% 153 -3% 2.49% 

国金证券 1507 -19% 446 -15% 187 0% 4.77% 

兴业证券 2531 -20% 1142 -10% 316 -3% 7.24% 

山西证券 732 -36% 140 -64% 133 -2% 2.10% 

方正证券 1869 -26% 164 -79% 457 -1% 0.72% 

国海证券 538 -48% 29 -91% 132 -2% 0.43% 

东吴证券 965 -32% 91 -76% 196 -4% 0.93% 

西部证券 1045 -20% 283 -39% 175 -2% 3.23% 

国信证券 4050 -22% 1250 -36% 503 -2% 4.96% 

东方证券 3145 -20% 840 -48% 516 -2% 3.26% 

东兴证券 1318 -2% 520 -8% 193 1% 5.38% 

国泰君安 9942 3% 3991 -12% 1248 -2% 6.40% 

安信证券 2265 -20% 712 -36% 307 0% 4.64% 

第一创业 629 -11% 123 -47% 94 -1% 2.61% 

华安证券 693 -24% 221 -39% 120 -1% 3.68% 

中原证券 530 -17% 85 -49% 99 -3% 1.73% 

中国银河 3913 -24% 1138 -41% 642 -1% 3.55% 

资料来源：财富证券 

 业绩分化，龙头券商优势明显。上半年累计净利润实现正增长的仅有中信证券

（16.5%）和申万宏源证券（10.7%）；大券商平均净利润降幅为-16.8%，优于中小券商的

-41.9%。券商利润集中度明显提升，CR5 净利润合计占比为 65%，较年初上升 7 个百分

点；CR10 的净利占比为 84%，较年初上升 7 个百分点。外部经营环境趋弱，券商马太效

应显现。 
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图 4：券商利润集中度大幅提升 

 

资料来源：财富证券 

市场交易清淡、两融持续走低、投行融资增减互现、资管规模下降、自营浮亏。市

场成交要素方面，1）上半年沪深两市日均成交金额 4386 亿元，较 2017 全年 4645 亿元

下滑 5.6%。2）两融余额持续创新低，6 月末沪深两融余额 9194 亿元，较 2017 年末下降

10.4%。3）1-6 月质押业务总质押股数为 582 亿股，总参考市值 6312 亿元，较上一年同

期质押 929 亿股、参考市值 12365 亿元相比较，业务规模显著收缩。4）股权融资方面，

2018 年 1-6 月 IPO 共计发行 63 家，募集资金 922.9 亿元，同比下降 26.4%；定向增发及

配股共计 187 家，募集资金 3803 亿元，同比下降 44.3%；整体上前 6 个月股权融资规模

4731 亿元，较 2017 年同期下降 13.7%。债权融资方面，1-6 月企业债、公司债、可转债/

可交换债的整体融资规模分别为 896 亿元、5815 亿元和 753 亿元，核心信用债券融资规

模较上年同期增长 48.2%。5）资管业务方面，1-6 月累计成立资管产品 3186 只，发行份

额 952.4 亿份，分别较上年同期下降 20.4%、19.1%。6）指数方面，上证综指、中小板、

创业板分别下跌 13.9%、14.3%、12.9%。  

3 投资建议 

继 4 月 27 日一行两会一局联合发布《关于加强非金融企业投资金融机构监管的指导

意见》之后，7 月 20 日央行再出台《关于进一步明确规范金融机构资产管理业务指导意

见有关事项的通知》（以下简称《通知》）。同日，银保监会及证监会分别就各自管辖领域，

出台《商业银行理财业务监督管理办法（征求意见稿）》（以下简称理财新规）以及《证券

期货经营机构私募资产管理业务管理办法（征求意见稿）》（以下简称私募资管新规）及其

配套细则，并征求意见。 

《通知》是对《指导意见》内容细则的进一步明确。主要内容包括：1）明确公募资

产管理产品除主要投资标准化债权类资产和上市交易的股票外，还可以适当投资非标准

化债权类资产。对非标投资的放松将极大消除市场对非标产品流动性的担忧。2）过渡期

内可以发行一部分老产品投资新资产。3）扩大摊余成本法计量适用范围，不对不具备市

值计量条件的部分资管、银行理财类产品做硬性净值估值要求。4）过渡期后遗留存量非
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标可以转回银行资产负债表内，MPA 考核时将合理调整有关参数予以支持；难以会标或

过渡期后仍未到期的存量资产给予适当安排。5）支持商业银行发行二级资本债补充资本。

6）不对整改计划做硬性安排，由银行自主制定。 

《私募资管新规》和《私募资管运作规定》主要对证券期货经营机构私募资管业务进

行系统规范，细化了《指导意见》的指标流程，提高可操作性。其中多数规则为 2016 年

出台的政策延续，且部分指标对标《指导意见》后，较现行监管规定略有放宽。主要内容

包括：1） 进一步明确了资管产品的投资者适当性管理、非标准化资产的界定、非标债权

类资产投资的限额管理、分级要求、流动性指标管理、强制托管、信息披露等具体指标和

监管要求。2）设置了与《指导意见》相同的过渡期，并且作了“新老划断”的柔性安排。

过渡期内，允许存量尚不符合规定的产品滚动续作，且不统一限定整改进度，允许机构结

合自身情况有序规范，逐步消化，实现新旧规则的平稳、有序衔接。过渡期后遗留的存量

非标准化债权类资产、以及未到期的存量非标准化股权类资产予以适当安排。 

本轮券商估值下杀的核心，一方面在于市场对信用风险、流动性的担忧。《资管业务

新规》和《理财新规》出台后，放松对非标投资的监管约束，引导银行理财资金投资到股

市中去，同时过渡期采取柔性安排，缓解非标处置压力、减少市场波动。我们认为非标业

务空间逐步恢复，市场流动性压力有望逐步缓解，政策环境边际改善。另外一方面，基本

面上市场对行业多项核心指标趋势仍然向下仍有担忧。但从上半年经营数据来看，即使

外部经营环境趋弱，券商利润集中度明显提升，“头部券商”的效应显现，大综合型券商

政策红利及资源优势明显。券商板块当前估值处于历史底部，大型券商的市净率 1.28X，

建议重视底部配置机会。 

4 行业信息 

4.1 证监会发布《存托凭证发行与交易管理办法（试行）》等规章及规范性文件 

证监会近日发布《存托凭证发行与交易管理办法（试行）》（以下简称《管理办法》），

修改并发布《首次公开发行股票并上市管理办法》（以下简称《首发办法》）《首次公开发

行股票并在创业板上市管理办法》（以下简称《创业板首发办法》），还同时发布了《试点

创新企业境内发行股票或存托凭证并上市监管工作实施办法》等规章及规范性文件。 

《管理办法》明确了存托凭证的法律适用和基本监管原则，对存托凭证的发行、上

市、交易、信息披露制度等作出了具体安排。修改后的《首发办法》和《创业板首发办

法》，明确规定符合条件的创新试点企业不再适用有关盈利及不存在未弥补亏损的发行条

件。 

4.2 证监会与中国人民银行联合发布《关于进一步规范货币市场基金互联网销售、赎

回相关服务的指导意见》 

为有效防控金融风险，中国证监会与中国人民银行近日联合发布《关于进一步规范

货币市场基金互联网销售、赎回相关服务的指导意见》（以下简称《指导意见》）。 
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《指导意见》主要包含 5 方面要求： 

1、货币市场基金互联网销售过程中，应当严格落实“三强化、六严禁”的原则要求。

即，强化持牌经营要求，强化基金销售结算资金闭环运作与同卡进出要求，强化基金销售

活动的公平竞争要求；严禁非持牌机构开展基金销售活动，严禁其留存投资者基金销售

信息，严禁任何机构或个人挪用基金销售结算资金，严禁基金销售结算资金用于“T+0 赎

回提现”业务，严禁基金份额违规转让，严禁对基金实施歧视性、排他性、绑定性销售。 

2、对“T+0 赎回提现”实施限额管理。对单个投资者持有的单只货币市场基金，设

定在单一基金销售机构单日不高于 1 万元的“T+0 赎回提现”额度上限。投资者按合同

约定的正常赎回不受影响。 

3、除取得基金销售业务资格的商业银行外，禁止其他机构或个人以任何方式为“T+0

赎回提现”业务提供垫支。 

3、规范基金管理人和基金销售机构“T+0 赎回提现”业务的宣传推介和信息披露活

动，加强风险揭示，严禁误导投资者。 

5、要求非银行支付机构不得提供以货币市场基金份额直接进行支付的增值服务，不

得从事或变相从事货币市场基金销售业务，不得为“T+0 赎回提现”业务提供垫支等。 

《指导意见》自 2018 年 6 月 1 日起正式施行，，对改造存量业务额度上限给予 1 个

月过渡期，对改造存量业务垫支模式给予 6 个月过渡期。 

4.3 上交所调整收盘交易机制 拟采用集合竞价方式 

6 月 2 日，上交所宣布拟调整收盘交易机制，将采用收盘集合竞价方式产生收盘价，

并就收盘交易调整相关规则修订向市场公开征求意见，征求意见的截止日为 6 月 17 日。

调整后，收盘集合竞价时段为 14 时 57 分至 15 时整，该阶段上交所交易主机不接受撤单

申报。相应的，收盘价产生方式也调整为通过集合竞价的方式产生，收盘集合竞价的即时

行情揭示内容与开盘集合竞价相同。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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