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资料来源：Wind 

 券商业绩回暖，分化显著 
证券行业 7 月业绩点评 
市场低位震荡，券商业绩企稳回暖，优质券商强者恒强 

7 月大盘指数低位震荡，交投活跃度持续低迷。投行业务中虽 IPO 业务受
上月基数效应大幅回落，但再融资及债券承销规模提升，提振业绩。弱市
环境之下优质券商抗风险能力强，且各业务条线实力稳健均衡，因此部分
券商业绩优于行业平均，分化趋势明显。我们建议关注由政策边际改善带
来的板块投资机会和基本面优质的龙头券商。 

 

交投清淡，经纪及信用业务承压，再融资和债权融资提振业绩 

根据 Wind 显示，7 月上证综指上升 1.02%，深圳成指下跌 2.14%，创业
板指数下跌 2.83%，券商指数上升 0.02%。沪深两市日均股票成交量 321

亿股，日均成交额 3521 亿元，环比分别上升 12%和 2%。7 月末两融规模
8917 亿元，较上月下滑 3%。受市场环境影响，新增股票质押规模缩量至
702 亿元，环比下降 34%。股权融资募集资金 1765 亿元，其中 IPO 共 7

家，募资 52 亿元，下降 87%。再融资 23 家，募资 1713 亿元，环比大幅
增加 341%；债权融资 1512 家，募资 4224 亿元，环比增加 33%。新增券
商资管产品 503 只，截至月末资产净值合计 19398 亿元，下滑明显。 

  

总体营收环比实现增长，部分券商增速领先 

已披露业绩的 26 家上市券商 7 月实现净利润 54.55 亿元，环比+41.03%；实
现营业收入 146.22 亿元，环比+18.14%（其中申万宏源西部证券 7 月份对申
万宏源证券进行利润分配 10 亿元，已在合计口径中抵消）。26 家券商中 17

家券商营业收入环比实现正增长，其中招商系、国信、长江系、国金、第一创
业系、江海、华创、中原证券增长幅度均超过 100%；9 家券商净利润环比实
现正增长，其中招商系、国信、国金环比增速超过 100%。可比口径下 26 家
上市券商 2018 年 1-7 月累计净利润为 338 亿元，同比下降 14%。 

  

净利润率和净资产收益率均上升，证券行业回暖 

根据公司公告显示，已披露业绩的 26 家上市券商 7 月净资产合计 10798

亿元，环比上升 2%。平均净利润率为 37.2%，较 6 月上涨 8.6pct。江海、
海通系和招商系净利润率处在较高水平，分别为 54%、45%和 45%。7 月
平均净资产收益率为 0.43%，较 6 月水平上涨 6 个 bp（未经年化）。大券
商中招商系、中信系和广发系 ROE 分别为 0.66%、0.61%和 0.60%，处于
领先水平。  

  

政策边际改善，底线思维下优质券商具备底部价值投资机会 

政策环境边际改善，第一批证券公司场外期权一级交易商名单下发，业务
回归正轨。此外，证监会表示可以考虑优秀券商适度加杠杆，优质券商迎
来创新发展引导和支持。我们认为当前券商板块已包含市场及行业过度悲
观的预期，底线思维下优质券商具备底部价值投资机会，推荐中信、招商、
广发。 

 

风险提示：业务推进节奏不及预期，改革进度低于预期，市场波动风险。 

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

600030 中信证券 16.38 买入 0.94 1.09 1.29 1.53 17 16 14 13  

600999 招商证券 13.12 买入 0.78 0.97 1.13 1.32 15 15 13 12  

000776 广发证券 13.24 增持 1.13 1.26 1.46 1.65 12 12 11 10   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 26 家上市券商 7 月经营数据 

公司名称 

营业收入

（百万元） 营收环比 营收同比 

净利润 

（百万元） 

净利润 

环比 净利润同比 

累计净利润

（百万元） 

累计净利

润同比 

净资产 

（百万元） 

净资产 

环比 净利润率 

ROE 

（未经年化） 

中信系  1,990  -7% 24%  792  -1% 7%  4,948  17%  128,939  0.80% 40% 0.61% 

国泰君安系  1,894  12% 27%  696  -1% 18%  4,654  -6%  120,609  0.65% 37% 0.58% 

海通系  1,252  65% 18%  559  44% 13%  3,786  -10%  110,599  0.52% 45% 0.51% 

招商系  1,130  138% -4%  513  405% -6%  2,265  -14%  77,447  0.72% 45% 0.66% 

华泰系  1,318  35% -1%  480  17% -7%  4,526  -23%  105,756  16.19% 36% 0.45% 

广发系  1,086  -4% -2%  480  4% 2%  3,080  -19%  79,770  0.74% 44% 0.60% 

申万宏源系  1,010  -23% 40%  375  -33% 11%  2,665  12%  69,542  0.98% 37% 0.54% 

国信证券  899  105% -15%  373  158% -17%  1,622  -33%  50,770  0.84% 41% 0.73% 

长江系  493  234% 7%  137  -299% 1%  545  -49%  27,537  0.59% 28% 0.50% 

国金证券  349  105% -28%  115  131% -23%  562  -17%  18,870  0.73% 33% 0.61% 

兴业系  326  -65% -18%  95  -82% -9%  1,238  -10%  31,760  0.60% 29% 0.30% 

方正系  339  65% -23%  84  -157% -42%  255  -72%  45,587  0.37% 25% 0.18% 

东兴证券  215  -13% 3%  84  72% 33%  603  -4%  19,521  1.01% 39% 0.43% 

第一创业系  197  162% 104%  74  -2198% 196%  197  -22%  9,241  1.09% 38% 0.80% 

江海证券  136  284% 99%  74  -136% 330%  -78  -151%  9,855  0.55% 54% 0.75% 

财通证券  231  -9% -  73  -35% -  575  -  19,872  0.38% 32% 0.37% 

东吴证券  324  100% 86%  64  -235% -2%  155  -65%  19,696  0.42% 20% 0.33% 

华创证券  202  101% 21%  62  -1011% 16%  182  -3%  10,773  0.81% 30% 0.57% 

东北证券  239  26% -13%  61  32% -51%  252  -41%  15,353  0.31% 26% 0.40% 

华安证券  145  -1% 0%  59  36% -22%  280  -36%  12,118  0.67% 41% 0.49% 

西部证券  176  -1% -17%  59  -1448% -22%  342  -36%  17,538  0.31% 33% 0.34% 

浙商证券  160  7% -25%  41  -38% -46%  392  120%  12,944  0.28% 26% 0.32% 

国元证券  168  49% -28%  38  -278% -59%  240  -52%  23,765  0.17% 23% 0.16% 

中原证券  106  119% -4%  34  -181% -20%  119  -42%  9,916  0.34% 32% 0.34% 

西南证券  155  -46% -30%  28  -144% -46%  370  -20%  18,827  0.32% 18% 0.15% 

国海证券  81  127% -49%  6  -121% -87%  34  -91%  13,203  0.16% 7% 0.04% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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