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事件： 

2018 年 8 月 1 日，中国证券业协会公布证券公司 2018 年上半年度经营数据：131 家证券公司当期实现营业

收入 1,265.72 亿元。其中，代理买卖证券业务净收入（含席位租赁）363.76 亿元、证券承销与保荐业务净

收入 116.86 亿元、财务顾问业务净收入 45.16 亿元、投资咨询业务净收入 14.54 亿元、资产管理业务净收

入 138.88 亿元、证券投资收益（含公允价值变动）295.50 亿元、利息净收入 112.92 亿元。2018 年上半年

131 家券商实现净利润 328.61 亿元。 

观点： 

1．总量角度看证券行业业绩大幅下滑超 40%，反映市场利空兑现 

与 2017 年上半年经营数据进行比较（2017 年上半年统计口径为 129 家券商，而 2018 年上半年为 131 家，

考虑到新增的两家券商对整体数据影响较小，因此数据具备可比性）证券行业营业收入同比下降 11.9%，净

利润同比下降 40.5%。我们认为营收与净利润下滑速度差，主要体现在两方面： 

 经营杠杆和财务杠杆均稳中有升：我们暂用上市券商一季度的数据为例，Wind 可比口径上市券商 2017 年一

季度业务及管理费总额为 299.4 亿，而 2018 年一季度为 300.5 亿。由于证券公司人力开支体现为最主要的固

定成本，我们推测 2018 年上半年证券公司虽然普遍在市场低迷时期开始进行成本控制，但依然幅度有限。加

之金融科技等研发投入的增长，因此经营杠杆我们认为仍有小幅提升。而行业整体的资产负债率由 2017 年上

半年的 69.9%提升接近 1 个百分点至 70.8%，同时考虑到券商融资结构中占比较大的质押回购利率与债券发

行利率均同比抬升，因此财务杠杆放大。 

图  1: 银行间质押回购利率变动（MA20）  图 2: AAA 企业债发行利率变动（MA20） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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 股票质押业务减值损失确认：如果证券行业保持 2017 年上半年的营业支出水平不变，当收入下降 11.9%时，

净利润应下降 30.9%。而实际上净利润多下降了近 10 个百分点，我们认为主要是 2018 年上半年的股票质押

业务受市场大幅回撤影响，逐月确认资产减值损失所致。据调研，股票质押业务的减值损失逐月计提，因此

不管是从整体对净利润的影响幅度还是逐月计提的方式，均难引发市场较大幅度向下的预期差。从数据上来

看，假设 2017 年证券行业整体分红比例为 33%（参照上市公司分红水平），则整体分红规模约为 370 亿元。

而 2018 年上半年上市券商首发/增发规模为 200 亿元，以 2017 年底证券行业整体净资产规模 1.85 万亿元为

基数计算，如今 2018 年中净资产规模应为 1.85 万亿元+200 亿元-370 亿元=1.83 万亿元。而实际上行业净资

产规模为 1.85 万亿元。因此股票质押业务尚未实质上损害券商净资产，我们认为前期利空已经兑现。 

 

表  1: 2018 年上半年证券板块股权融资汇总  

发行方式  证券简称  发行日期  上市日期  募资总额 /发行规模(亿元) 

首发 南京证券 2018-06-01 2018-06-13 10.42 

首发 中信建投 2018-06-07 2018-06-20 21.68 

首发 华西证券 2018-01-24 2018-02-05 49.67 

增发 申万宏源 2018-01-08 2018-01-30 120 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2．结构角度看证券行业主动求变寻找多元化新业务增长点 

剔除经纪、资管、投行、自营、资本中介业务后，其他业务收入占比从 8.5%大幅提升至 15.2%。我们认为其

中主要包括诸如大宗商品仓单交易、券商基金外包与托管服务、租赁业务等多元化新业务。在证券市场整体

低迷的情况下，证券公司主动求变，开拓新的业务领域。我们看好头部券商凭综合业务协同能力，在新业务

扩展上取得突破，如以大宗商品贸易为切入的 FICC 转型等方向。 

图 3: 证券行业业务结构变动 

 

资料来源：中国证券业协会，东兴证券研究所  
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3．资管业务超预期，主动管理转型配合政策边际改善带来行业转型的空间与时间 

资管业务取得超预期表现，净收入同比仅小幅下跌 0.8%。我们认为主要由于券商主动管理转型对冲了去通

道的负面影响。另外券商控股基金规模的增长亦贡献了收入增量。根据 Wind 数据，2017年 6 月至 2018年 6

月公募基金资产净值从 10 万亿元左右增长至 12.7 万亿元，对券商整体资管业务收入提供了一定支撑。另外

资管新规细则的出台，给通道业务的去化留出时间，但整体方向未变，券商不断提升产品创设和投研能力依

然是未来行业大方向与趋势。我们看好券商利用好难得的政策缓冲期，完成业务转型与提升。 

 

表  2: 证券行业各细分业务净收入和净利润变动趋势 

 
2017H1 2018H1 2018H1 同比  

营业收入 1437 1265.7  -11.9% 

代理买卖证券业务净收入 388.5  363.8  -6.4% 

证券承销与保荐业务净收入 169.2  116.9  -30.9% 

财务顾问业务净收入 51.9  45.2  -13% 

投资咨询业务净收入 15.7  14.5  -7.4% 

资产管理业务净收入 140 138.9  -0.8% 

证券投资收益（含公允价值变动） 365.9  295.5  -19.2% 

利息净收入 197.9  112.9  -42.9% 

净利润 552.6  328.6  -40.5% 
 

资料来源：中国证券业协会，东兴证券研究所  

 

 

表  3: 证券行业资产变动趋势 

 
2017H1 2017 2018H1 2018H1 同比  

总资产 5.81 6.14 6.38 9.8% 

净资产 1.75 1.85 1.86 6.3% 

净资本 1.5 1.58 1.56 4% 

受托管理资金本金总额 18.06 17.26 15.89 -12% 
 

资料来源：中国证券业协会，东兴证券研究所  

 

结论： 

我们看好目前具备业绩韧性和在新业务探索上取得领先位置的头部券商。对于证券板块目前的整体观点是灰

犀牛利空兑现，超预期看点引发修复逻辑和风险偏好抬升带来板块投资价值。推荐中信证券、广发证券、招

商证券。 

风险提示： 

外部环境恶化、国际化进程放缓、风险偏好进一步降低
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