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[Table_Summary] 行业事件： 

截至 8 月 8 日，共计 38 家券商发布了 2018 年 7 月财务数据简

报，其中 27 家可比上市券商共实现单月营业收入 165.65 亿元，

单月净利润65.80亿元，较6月分别环比上升25.18%和 63.55%；

1-7 月共实现累计营业收入 975.04 亿元，累计净利润 368.47

亿元，较去年同期分别下降 8.98%和 17.68%。 

 

投资要点： 

 总体情况：7 月二级市场维持震荡走势，上市券商业绩

依旧承压，但呈现边际向好趋势。从目前公布的经营数

据来看，上市券商的业绩较上个月环比回升明显。27 家

可比上市券商中半数以上取得利润正增长，且涨幅较大。

累计业绩方面，1-7 月业绩低于去年同期，但已经缺口

较前期已经有所收窄。大型券商显示韧性，表现相对稳

定。其中申万宏源成为当月营收和净利润的双料第一。

中小券商同样整体回暖，第一创业和西部证券两家券商

净利润大幅上升，涨幅分别达到 2000%和 1500%左右。 

 分业务情况：1）经纪与信用业务方面：7月市场有所上

涨，但振幅较大，投资者情绪无明显改善，成交量、两

融月等数据基本与 6月持平。2）投行业务方面：股权业

务持续承压，7 月 IPO 发行规模为 34 亿元，同比下降

61.67%，继续拖累投行业务。而另一方面，债券市场的

活跃使得公司债发行规模由 6 月的 816 亿元大幅上升为

7 月的 1,496 亿元。债承业务的良好表现对于业绩增长

贡献较大。3）资管业务方面：管新规细则落地，控嵌套、

去资金池、净值化等大方向不动摇。在这一背景下，券

商资管加速转型，资金池业务和通道业务规模进一步缩

减。4）自营业务方面：7月利好与利空交织，权益市场

震荡，各类指数涨跌互现。而债券市场则延续慢牛走势，

表现良好。受此影响，自营业务的权益、固收类投资收

益依旧有所分化。 

 投资策略：中长期来看，券商板块估值已经处于历史底

部区间（板块 PB为 1.29X，龙头券商平均 PB 为 1.10X），

下行空间有限，安全边际较高。当前市净率来看，受益

多重政策利好的大型券商有着极高的配置价值，建议投

资者重点关注资本强、牌照全、评级高的头部券商。 

风险提示： 

金融监管超预期；业绩波动风险；中美贸易摩擦加剧 
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1、综合统计 

1.1市场表现 

市场方面，7月份券商板块的涨跌幅为-0.16%，稍稍落后于沪深300指数

(0.19%)。6月份券商板块一路下行，最终单月下跌将近10%。相较之下，7

月份券商股结束单边下跌走势，整体有所震荡，股价在中旬有所冲高，最终

回落。 

个股来看，上市券商中，申万宏源（3.79%）、华泰证券（3.27%）、太平洋（2.99%）

领涨券商板块。国泰君安（1.83%）、中信证券（1.75%）、广发证券（0.90%）

作为Top 5券商，保持稳定，表现处于前列。表现落后的券商包括兴业证券

（-7.97%）、浙商证券（-8.33%）、第一创业（-10.04%），以追溯的角度来看，

可能的下跌主因分别是股权质押方面的“踩雷”。此外次新券商方面，南京

证券和中信建投均大幅下跌，跌幅分别为-6.91%和-8.09%。 

 

图 1：7月券商板块市场表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

图 2：7月券商个股市场表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

 

1.2经营数据 

截至8月8日，共计38家券商发布了2018年7月财务数据简报，共实现单月营

业收入193.37亿元，单月净利润72.91亿元；1-7月共实现累计营业收入

1,107.83亿元，累计净利润402.85亿元；7月末净资产为14,073.29亿元。 

上市券商层面，27家可比上市券商共实现单月营业收入165.65亿元，单月净

利润65.80亿元，较6月分别环比上升25.18%和63.55%；1-7月共实现累计营

业收入975.04亿元，累计净利润368.47亿元，较去年同期分别下降8.98%和

17.68%；7月末净资产为12,225.97亿元，同比上升6.46%。 

整体来看，7月券商业绩端表现有以下几点值得关注： 

1） 单月业绩环比大幅上升，回暖明显。6月券商业绩的全面下滑，除中信

证券外均取得净利润负增长，相较之下7月业绩呈现了明显的回暖趋势。

27家可比上市券商中半数以上取得利润正增长，且涨幅较大。 

2） 1-7月累计业绩低于去年同期，但呈现收窄趋势。今年以来，二级市场

的持续低迷使各家券商在多条业务线承压。在交易量走低、两融余额下

降的背景下，券商经纪信用业务收入承压，此外对部分权益类投资占比

较高的券商而言，自营业务也有不同程度浮亏。进入七月，业绩环比回

暖明显，导致累计经营数据的同比下趋势有所改善。 

3） 大型券商显示韧性，表现相对稳定。营收、净利润居于前10位的券商基

本保持稳定，申万宏源和招商证券表现抢眼，分别取得146.52%和
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404.98%的净利润环比增幅。其中申万宏源成为当月营收和净利润的双

料第一，打破中信证券连续数月的垄断。公司业绩的大幅改善主要是因

为收到子公司分红款。大型券商中，中信证券和广发证券在7月表现不

及预期，但考虑到其前期相对较高的基数，本月业绩波动仍属正常范畴。 

4） 中小券商同样整体回暖，但三家券商业绩分化明显。第一创业和西部证

券两家券商在7月业绩大幅上升。第一创业方面，由于其在6月份取得极

低的净利润基数，本月环比增长超2000%；而西部证券也扭亏为盈，净

利润涨幅将近1500%。相比之下，另一家上市券商太平洋证券的业绩则

显得格外惨淡，在6月高光表现的对比下，7月公司净利润环比下降540%。 

 

表 1：2018年7月券商经营数据 

公司简称 营业收入(亿元，%) 净利润(亿元，%) 净资产(亿元，%) 

  单月 环比增长 年度累计 同比增长 单月 环比增长 年度累计 同比增长 单月 同比增长 

申万宏源 20.10  53.97% 75.32  27.61% 13.75  146.52% 36.65  53.89% 695.42  31.05% 

中信证券 19.90  -6.82% 122.85  17.47% 7.92  -0.90% 49.48  17.47% 1289.39  3.58% 

国泰君安 19.34  13.03% 118.76  6.48% 7.03  3.32% 46.94  -8.32% 1255.37  2.54% 

华泰证券 13.18  34.79% 87.89  -17.41% 4.80  17.45% 45.26  -22.83% 1057.66  21.71% 

海通证券 12.52  64.93% 68.89  -12.22% 5.59  43.65% 37.86  -10.18% 1105.99  3.09% 

招商证券 11.30  137.63% 54.78  -9.15% 5.13  404.98% 22.65  -13.92% 774.47  2.10% 

广发证券 10.86  -4.21% 69.86  -18.79% 4.80  4.30% 30.80  -19.43% 797.70  4.20% 

国信证券 8.99  104.54% 49.49  -21.09% 3.73  158.01% 16.22  -32.54% 507.70  4.57% 

中国银河 7.55  148.11% 46.68  -24.10% 2.99  431.64% 14.37  -37.15% 646.42  2.82% 

光大证券 5.49  111.31% 32.10  -5.27% 1.84  389.38% 9.41  -36.73% 497.83  1.63% 

长江证券 4.93  234.22% 25.75  -13.32% 1.37  298.67% 5.45  -48.95% 275.37  3.57% 

国金证券 3.49  105.27% 18.56  -20.97% 1.15  131.01% 5.62  -16.77% 188.70  4.61% 

方正证券 3.44  62.49% 22.13  -25.17% 0.84  157.40% 2.47  -72.88% 458.75  2.11% 

兴业证券 3.26  -64.55% 28.57  -19.67% 0.95  -82.09% 12.38  -10.35% 317.60  1.47% 

东吴证券 3.24  99.50% 12.89  -19.53% 0.64  234.84% 1.55  -65.39% 196.96  -1.32% 

东北证券 2.39  25.70% 11.33  -8.43% 0.61  32.19% 2.52  -40.72% 153.53  -1.76% 

东兴证券 2.15  -12.85% 15.33  -0.92% 0.84  71.98% 6.03  -4.20% 195.21  5.19% 

第一创业 2.06  171.89% 8.36  3.93% 0.74  2201.90% 1.97  -22.33% 95.11  0.73% 

西部证券 1.76  -1.18% 12.21  -20.04% 0.59  1446.85% 3.42  -36.43% 175.38  1.35% 

国元证券 1.68  49.22% 10.71  -31.04% 0.38  278.36% 1.97  -60.24% 237.65  20.35% 

西南证券 1.55  -45.57% 15.21  1.26% 0.28  143.62% 3.70  -19.59% 188.27  0.73% 

华安证券 1.45  -1.12% 8.38  -20.35% 0.59  36.39% 2.80  -35.79% 121.18  1.58% 

东方证券 1.28  -79.04% 32.73  -26.11% -0.68  -127.46% 7.72  -56.49% 516.68  25.86% 

山西证券 1.23  2.33% 8.55  -32.29% 0.19  -54.56% 1.58  -61.86% 132.99  -0.26% 

中原证券 1.06  118.70% 6.36  -15.39% 0.34  180.92% 1.19  -43.14% 99.16  -2.21% 

国海证券 0.81  127.35% 6.19  -48.43% 0.06  121.14% 0.34  -90.63% 132.03  -1.81% 

太平洋 0.63  -9.25% 5.16  38.61% -0.66  -540.43% -1.89  -23.74% 113.45  -0.63% 

可比上市 165.65 25.18% 975.04 -8.98% 65.80 63.55% 368.47 -17.68% 12,225.97 6.46% 
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券商合计 

                      

中信建投 8.70  -14.14% 18.83  - 1.25  -63.98% 4.71  - 466.65  - 

华西证券 2.37  37.74% 15.37  - 0.94  62.56% 6.14  - 179.98  - 

财通证券 2.31  -8.88% 19.36  - 0.73  -34.86% 6.44  - 198.72  - 

浙商证券 1.60  7.00% 12.41  - 0.41  -38.03% 3.92  - 129.44  - 

南京证券 0.81  -33.67% 2.03  - 0.08  -29.45% 0.21  - 104.51  - 

上市券商

合计 
181.43 21.42% 1,043.05 -2.63% 69.21 49.89% 389.88 -12.89% 13,305.26 15.85% 

                      

安信证券 5.27  59.34% 27.92  23.28% 1.72  124.25% 8.84  24.17% 308.87  0.68% 

华创证券 2.02  101.15% 9.13  28.40% 0.62  1010.72% 1.91  47.49% 107.73  0.81% 

江海证券 1.36  284.16% 6.78  25.17% 0.74  135.55% -0.78  48.60% 98.55  0.55% 

广州证券 1.35  35.30% 7.29  22.78% 0.36  211.29% 0.19  211.43% 111.32  0.29% 

国联证券 1.11  -0.15% 8.25  2.75% 0.34  0.96% 3.43  6.58% 86.65  3.33% 

华鑫证券 0.83  43.02% 5.41  18.01% -0.08  68.75% -0.62  -14.18% 54.90  -0.53% 

券商合计 193.37 23.34% 1,107.83 -1.52% 72.91 63.19% 402.85 -11.85% 14,073.29 14.92% 

资料来源：券商月报、万联证券研究所 

 

图 3：上市券商 7月营业收入情况（亿元，%） 

） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

图 4：上市券商 7月净利润情况（亿元，%） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

 

2、分业务统计 

2.1经纪与信用业务 

7月市场有所上涨，但振幅较大，投资者情绪无明显改善。7月A股日均成交

额3,906亿元，与6月环比持平，而从年度累计数据上来看，A股日均成交额

4,676亿元，同比下降4%。融资融券方面，7月两融日均余额为8917.40亿元，

环比下降3.01%。其中融资余额8843.64亿元，融券余额73.76亿元。 
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图 5：日均股基交易额（单月） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

图 6：日均股基交易额（累计） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

 

图 7：融资融券情况（亿元，%） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.2投行业务 

股权业务持续承压，公司债发行活跃带动业绩增长。7月IPO发行规模为34

亿元，同比下降61.67%，继续拖累投行业务。证监会方面在7月仅核发了5

家IPO批文，而6月的较高基数（独角兽企业集中上市）也造成了7月业务规

模环比降幅较大。再融资方面表现平淡，单月增发规模为538亿元，环比下

降49.53亿元，同样受到高基数效应影响（6月农行单独增发1000亿元）。整

体来看，上市公司再融资意愿仍然偏弱。债券发行方面，利率持续下行，债

券一级市场有所回暖。根据wind数据显示，6月核心债券发行规模为1,672

亿元，同比增长64.55%，其中公司债由6月的816亿元大幅上升为7月的1,496

亿元。公司债承销业务的回暖对于投行业务及证券整体业绩增长贡献较大。 

从当前公布月报数据的投行子公司来看，8家投行子公司共计实现营业收入

2.52亿元，环比下降9%，实现净利润0.29亿元，环比大幅上升。其中，第一

创业证券承销保荐和申万宏源证券承销保荐两家子公司表现良好，净利润指

标环比增长将近200%。 
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图 8：股权发行情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

图 9：债券发行情况（亿元） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

 
表 2：2018年7月券商投行子公司经营数据 

公司名称 营业收入(亿元，%) 净利润(亿元，%) 

  单月 环比增长 年度累计 同比增长 单月 环比增长 年度累计 同比增长 

摩根士丹利华鑫证券有限责任公司 0.10 -26% 0.67 18.11% -0.11 -17% -0.81 -285.75% 

长江证券承销保荐有限公司 0.17 188% 1.55 -9.18% -0.05 41% -0.09 -119.15% 

中德证券有限责任公司 0.35 167% 1.57 -56.51% 0.02 129% -0.36 -138.76% 

第一创业证券承销保荐有限责任公司 0.27 1212% 0.53 -45.50% 0.08 180% -0.42 -6900.55% 

华泰联合证券有限责任公司 0.90 -50% 9.47 -17.99% 0.22 -46% 2.55 -28.61% 

申万宏源证券承销保荐有限责任公司 0.35 301% 2.04 -46.79% 0.12 195% 0.46 -66.63% 

瑞信方正证券有限责任公司 0.15 -16% 0.94 -9.22% -0.01 -121% -0.24 -14.36% 

东方花旗证券有限公司 0.25 -29% 4.79 -15.51% 0.02 -47% 1.30 -13.99% 

合计 2.52 -9% 21.56 -25.50% 0.29 5955% 2.39 -67.92% 

资料来源：券商月报，万联证券研究所 

 

2.3资管业务 

资管新规细则落地，券商加速转型。资管新规细则落地，控嵌套、去资金

池、净值化等大方向不动摇。在这一背景下，券商资管加速转型，资金池业

务和通道业务规模进一步缩减。此前，券商资管的规模已经持续收缩，根据

证券业协会的数据，6月末券商资管规模（含直投基金）合计15.28万亿元，

较年初下降了9.52%。 

资管子公司方面，目前公布月报的13家资管子公司在7月合计实现营业收入

10.99亿元，环比下降37%，实现净利润5.12亿元，环比下降38%。其中华泰

资管和广发资管延续前期抢眼表现，净利润在此超过1亿。1-7月，13家资管

子公司累计实现营收80.11亿元，同比增长25%，实现净利润33.87亿元，同

比增长11%。从1-7月的表现来看，东方证券资管子公司可谓一枝独秀，其累

计营业收入和净利润分别大幅上涨112%和222%。 

 
表 3：2018年7月券商资管子公司经营数据 

公司名称 营业收入(亿元，%) 净利润(亿元，%) 

  单月 环比增长 年度累计 同比增长 单月 环比增长 年度累计 同比增长 

华泰证券(上海)资产管理有限公司 2.21 13% 12.99 -1% 1.14 2% 7.00 -4% 

兴证证券资产管理有限公司 0.48 139% 2.19 -9% 0.12 1318% 0.87 -14% 
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上海海通证券资产管理有限公司 0.75 12474% 3.41 -26% 0.41 13% 1.97 -22% 

东证融汇证券资产管理有限公司 0.10 -56% 0.97 -9% 0.03 -39% 0.40 -20% 

上海国泰君安证券资产管理有限公司 0.98 -75% 11.20 34% 0.30 -84% 4.32 3% 

浙江浙商证券资产管理有限公司 0.16 -88% 1.32 105% -0.01 -101% 0.01 -95% 

财通证券资产管理有限公司 0.39 -39% 3.23 - 0.03 -62% 0.54 - 

银河金汇证券资产管理有限公司 0.34 -72% 4.35 21% 0.05 24% 0.52 -15% 

广发证券资产管理(广东)有限公司 1.90 -9% 9.33 -4% 1.21 5% 5.27 -8% 

招商证券资产管理有限公司 0.93 -24% 7.16 19% 0.55 -10% 3.91 5% 

上海东方证券资产管理有限公司 1.65 -52% 17.47 112% 0.70 -59% 6.87 222% 

长江证券(上海)资产管理有限公司 0.32 -38% 2.60 -22% 0.15 12% 0.58 -65% 

上海光大证券资产管理有限公司 0.78 -13% 3.88 24% 0.42 2% 1.61 91% 

合计 10.99 -37% 80.11 25% 5.12 -38% 33.87 11% 

资料来源：券商月报，万联证券研究所 

 

2.4自营业务 

7月利好与利空交织，权益市场震荡，各类指数涨跌互现。而债券市场则延

续慢牛走势，表现良好。受此影响，自营业务的权益、固收类投资收益依

旧有所分化。7月末沪深300指数报3517.66点，环比上涨0.19个百分点，中

债总指数（净价）报115.40点，环比上涨0.68%。其他指数方面，上证综指

单月上涨1.02%，深证成指下跌2.14%，创业板指下跌2.83%，中证全转债指

数则单月上涨3.05%。今年以来，市场持续震荡，风险偏好受到压制，而上

市券商方面受到IFRS9新规影响，金融资产受益波动较大。 

 

图 10：7 月股票市场指数表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

图 11：7 月债券市场指数表现 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 
 

 

3、投资建议 

7月二级市场维持震荡走势，上市券商业绩依旧承压，但呈现边际向好趋势。

从目前公布的经营数据来看，上市券商的业绩较上个月环比回升明显。27

家可比上市券商中半数以上取得利润正增长，且涨幅较大。累计业绩方面，

1-7月业绩低于去年同期，但已经缺口较前期已经有所收窄。具体来看，大

型券商显示韧性，表现相对稳定。营收、净利润居于前10位的券商基本保持

稳定，其中申万宏源成为当月营收和净利润的双料第一，打破中信证券连续

数月的垄断。中小券商同样整体回暖，第一创业和西部证券两家券商净利润

大幅上升，涨幅分别达到2000%和1500%左右。 
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从各业务条线来看：1）经纪与信用业务方面，7月市场有所上涨，但振幅较

大，投资者情绪无明显改善，成交量、两融月等数据基本与6月持平。2）投

行业务方面股权业务持续承压，7月IPO发行规模为34亿元，同比下降61.67%，

继续拖累投行业务。而另一方面，债券市场的活跃使得公司债发行规模由6

月的816亿元大幅上升为7月的1,496亿元。债承业务的良好表现对于业绩增

长贡献较大。3）资管业务方面，资管新规细则落地，控嵌套、去资金池、

净值化等大方向不动摇。在这一背景下，券商资管加速转型，资金池业务和

通道业务规模进一步缩减。4）自营业务方面，7月利好与利空交织，权益市

场震荡，各类指数涨跌互现。而债券市场则延续慢牛走势，表现良好。受此

影响，7月自营业务的权益、固收类投资收益依旧有所分化。 

消息面来看，7月监管层出台两项重磅名单，同时释放了杠杆方面的积极信

号。券商最新分类评级名单与场外期权分级交易商名单在本月先后发布，显

示监管层扶优限劣，引导业态规范化发展的态度。预计未来会有更多政策资

源向中大型券商倾斜，行业内马太效应将继续强化。此外，7月中旬的国际

货币论坛上，证监会相关人员表示优秀券商可适度加杠杆。券商重资产业务

在中长期将有所起色。 

我们认为：当前市场处于相对底部，A股有望在外围不确定性逐步减弱的情

况下迎来技术性反弹，国常会和政治局会议关于财政政策的积极信号将成为

重要催化剂。中长期来看，板块估值已经处于历史底部区间（板块PB为1.29X，

龙头券商平均PB为1.10X），下行空间有限，安全边际较高。此外，就当前市

净率来看，受益多重政策利好的大型券商有着极高的配置价值，我们建议投

资者重点关注资本实力强劲、牌照齐全、分类评级靠前的头部券商。 

 

4、风险提示 

金融监管超预期；业绩波动风险；中美贸易摩擦加剧。 
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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。 

基准指数：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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