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 评级 看好 维持 

       

 报告要点 

 本月聚焦：收入承压下，费用经营差异正在影响盈利分化 

2018 上半年 131 家券商合计实现营收和净利润 1,265.7 和 328.6 亿元，同比

-11.9%和-40.5%，在收入整体承压背景下利润降幅明显大于收入，费用经营能

力决定了公司之间盈利的分化。费用运营能力站在核心地位一方面因为行业自

2012 年开启扩张周期以来，包括员工数量等全面布局均导致管理费用较快增

长，而下行环境中费用韧性较强导致利润降幅明显强于收入降幅；另一方面公

司潜在资产减值计提可能对费用正在产生新增的压力。因此本期我们聚焦回溯

证券行业在经营周期中成本费用的变动趋势和公司的费用运营差异。 

 7 月月度业绩：股市回暖叠加基数效应，券商业绩环比改善 

36 家上市券商公布 7 月经营业绩，合计实现营业收入 180.9 亿元，环比+17.0%；

净利润 62.2 亿元，环比+39.3%；可比口径下，31 家上市券商合计 1-7 月累计

实现营业收入和净利润 999.4 和 352.9 亿元，同比-9.8%和-20.7%。分券商看，

一创、西部利润增速最快，分别为+2201.9%、+1446.8%，低基数是环比大增

主因；1-7 月中信、申万累计净利润增速稳健，分别为+17.5%、+11.9%。 

 市场概况回顾：市场交易规模环比回升，股债融资均有增加  

7 月股市回暖，沪深 300 上涨 0.2%，6 月期和 3 年期中债企业债到期收益率分

别下降 85.1BP 和 50.3BP；两市股基成交额 8.59 万亿，环比上升 8.81%，日

均成交额 3,905.5 亿元，环比下降 1.1%；两融余额环比下滑 3.0%至 0.9 万亿，

股票质押未解压市值环比微降 0.6%至 3.5 万亿；IPO、增发和债券承销分别为

52.5、1627.4、4321.9 亿元，环比分别变动-87.0%、+361.3%、+37.0%，增

发规模大增系农业银行定增规模较大；集合资管发行份额约为 100.8 亿份。 

 投资建议：分类评价引导格局优化，重视龙头配置价值 

1、近期证监会公布券商分类结果，大券商受益于加分项较多分类评级维持在

AA，较高的评级结果赋予龙头券商期权业务等创新业务发展空间，提高其盈利

能力；2、随着华泰证券定增落地，海通证券和广发证券接连抛出定增方案，未

来龙头券商的资本金优势或将进一步加大，资本金优势夯实龙头券商竞争优势

根基；3、竞争格局改善和业务结构优化使得龙头券商业绩韧性逐步显现，中信

证券 2018 上半年利润同比稳健增长或是趋势。当前板块估值具备极强安全边

际，推荐配置。个股推荐中信证券。 
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本月聚焦：费用经营差异正在影响盈利分化 

净利润降幅明显高于营收降幅 

2018 年上半年证券行业营收和净利润同比分别下滑 11.9%和 40.5%，经纪和自营依然

为主要业务收入来源，但主要业务收入全面下滑。证券业协会披露行业 2018 上半年度

经营数据，131 家券商合计实现营业收入 1,265.72 亿元，同比减少 11.9%；合计实现

净利润 328.61 亿元，同比减少 40.5%。信用业务、投资业务和投行业务收入下滑是业

绩承压主要因素。2018 上半年行业经纪、投行、资管、利息、自营和其他业务收入分

别为 363.76、162.02、138.88、112.92、295.50 和 192.64 亿元，分别同比变动-24.78、

-59.09、-1.10、-85.01、-70.39 和+69.13 亿元，利息净收入和自营业务收入规模减少

最大，收入变动幅度分别为-6.4%、-26.7%、-0.8%、-42.9%、-19.2%和+56.0%，分别

占比 28.7%、12.8%、11.0%、8.9%、23.3%和 15.2%，经纪业务为第一大收入来源，

经纪+自营的高贝塔收入占比超过 50%。 

表 1：2018 年上半年行业收入结构（单位：亿元，%，pct） 

业务类型 2017H 2017 2018H 变动数 同比 

经纪 388.54  820.92  363.76  -24.78  -6.4% 

投行 221.11  509.61  162.02  -59.09  -26.7% 

资管 139.98  310.21  138.88  -1.10  -0.8% 

利息 197.93  348.09  112.92  -85.01  -42.9% 

自营 365.89  860.98  295.50  -70.39  -19.2% 

其他 123.51  263.47  192.64  69.13  56.0% 

合计 1,436.96  3,113.28  1,265.72  -171.24  -11.9% 

收入占比 2017H 2017 2018H 变动数 - 

经纪 27.0% 26.4% 28.7% +1.7pct - 

投行 15.4% 16.4% 12.8% -2.6pct - 

资管 9.7% 10.0% 11.0% +1.2pct - 

利息 13.8% 11.2% 8.9% -4.9pct - 

自营 25.5% 27.7% 23.3% -2.1pct - 

其他 8.6% 8.5% 15.2% +6.6pct - 

资料来源：证券业协会，长江证券研究所 

利润降幅明显大于收入降幅，费用经营影响差异被显性化。相较于历史数据，2018 年

我们发现证券行业利润降幅明显高于收入降幅。回溯收入增速和利润增速的历史来看，

券商行业成本具有一定的“规模效应”意义，在市场上行过程中，利润向上弹性一般高

于收入弹性，费用成本被良好摊薄；在市场下行中，利润向下的弹性也明显高于收入的

弹性，费用韧性会成为利润的拖累因素。在 2010-2012 年时间窗口，也出现利润增速明

显低于收入增速的情况，但是本轮的幅度明显超过上一轮。在下行周期下，费用韧性和

费用压力被显性化。 
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图 1：2016 年以来行业收入增速开始优于利润增速（单位：%）  图 2：成本管理能力是制约利润增速的主要原因（单位：%） 
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资料来源：证券业协会，Wind, 长江证券研究所  资料来源：证券业协会，Wind, 长江证券研究所 

 

费用经营差异大小公司之间分化非常明显，大公司压力整体优于中小券商。从目前已经

公布半年报或半年度业绩快报的上市券商来看，大小券商业绩分化显著，同时营收和净

利润增速/降速也明显分化。大券商能够实现营收稳健，同时费用控制能力均较强从而保

证利润的稳定性；而中小券商一方面营收方面略承压，更重要的是费用运营压力较大，

利润同比降幅明显高于营收降幅。 

表 2：部分上市券商 2018 年半年报或半年度业绩快报（单位：亿元，%，pct） 

 营业收入 同比 归属净利润 同比 ROE 变动 

中信证券 199.76 6.86% 55.86 13.39% 3.66% +0.27pct 

华西证券 13.61 0.58% 5.37 -6.51% 3.15% -1.57pct 

国泰君安 114.31 2.95% 40.09 -15.71% 3.27% -1.39pct 

浙商证券 17.64 -14.38% 4.01 -23.97% 2.93% -2.43pct 

海通证券 109.62 -14.45% 30.32 -24.64% 2.56% -1.01pct 

财通证券 18.14 -16.13% 5.85 -28.79% 2.78% -2.57pct 

中国银河 43.12 -23.93% 13.26 -37.22% 2.04% -1.34pct 

国信证券 40.60 -25.30% 11.58 -42.50% 2.16% -2.07pct 

山西证券 29.80 41.99% 1.10 -53.55% 1.77% -2.09pct 

国元证券 11.10 -29.39% 2.32 -54.90% 1.84% -3.13pct 

第一创业 7.62 -12.68% 0.72 -61.85% 0.82% -1.36pct 

长江证券 23.46 -15.12% 3.78 -62.02% 1.42% -2.44pct 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

表 3：从 1-7 月上市券商月度经营数据来看，中小券商利润降幅明显大于收入降幅（单位：%） 

公司名称 收入变动幅度 利润变动幅度 差额 

华鑫证券 -27.0% -253.4% 226.4% 

江海证券 10.5% -145.0% 155.5% 

太平洋 38.6% -23.7% 62.3% 

方正证券 -25.2% -72.9% 47.7% 

东吴证券 -19.5% -65.4% 45.9% 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 6 / 23 

 

行业研究┃深度报告 

国海证券 -48.4% -90.6% 42.2% 

长江证券 -13.3% -48.9% 35.6% 

东北证券 -8.4% -40.7% 32.3% 

光大证券 -5.3% -36.7% 31.5% 

东方证券 -26.1% -56.5% 30.4% 

国元证券 -31.0% -60.2% 29.2% 

山西证券 -32.3% -60.2% 27.9% 

第一创业 3.9% -22.3% 26.3% 

西南证券 1.3% -19.6% 20.9% 

西部证券 -20.0% -36.4% 16.4% 

安信证券 -15.6% -31.6% 16.0% 

华安证券 -20.3% -35.8% 15.4% 

国泰君安 6.5% -8.3% 14.8% 

银河证券 -24.1% -37.1% 13.1% 

华创证券 -6.6% -18.6% 11.9% 

国信证券 -21.1% -32.5% 11.4% 

华泰证券 -15.7% -21.7% 6.1% 

招商证券 -9.1% -13.9% 4.8% 

东兴证券 -0.9% -4.2% 3.3% 

广发证券 -18.8% -19.4% 0.6% 

中信证券 17.5% 17.5% 0.0% 

申万宏源 10.7% 11.9% -1.2% 

海通证券 -12.2% -10.2% -2.0% 

国金证券 -21.0% -16.8% -4.2% 

兴业证券 -19.7% -10.4% -9.3% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

费用刚性和潜在资产减值压力增加 

成本费用的支出刚性是利润增速弱于收入增速的主要原因。券商的成本主要由营业税金

及附加、管理费用、资产减值损失组成，其中管理费用占比超过 90%，而员工薪酬支出

和营业网点租赁成本是管理费用的主要组成部分；2012 年开始券商积极在人员和网点

方面扩容，但是行业景气下滑使得券商的投入并未转化为利润，高额的成本支出韧性较

强侵蚀公司盈利。 

成本费用的增长一方面来源于证券公司过度的人员扩张。2012 年以来，券商公司员工

数量随之大幅提升，上市券商 2017 年员工数量较 2012 年增长了 15%-100%区间，其

中部分中小券商扩张速度尤为明显，在连续三年市场景气下行周期下，行业人员冗余现

象已经逐步显现。 
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表 4：2012-2017 年中小券商人员扩张速度大于大型券商（单位：人，%） 

名称 2012 2013 2014 2015 2016 2017 17相比12 

第一创业 1,572  1,578  1,626  1,916  2,803  4,291  173% 

国泰君安 6,527  6,663  8,290  12,364  14,573  14,877  128% 

太平洋 1,023  929  1,032  1,394  1,714  2,032  99% 

方正证券 4,508  4,373  4,500  8,363  7,777  8,527  89% 

国金证券 1,982  2,023  2,265  3,003  3,240  3,282  66% 

兴业证券 3,683  3,392  3,608  4,484  5,635  5,705  55% 

中信证券 10,452  12,211  13,209  15,836  16,964  16,161  55% 

东方证券 3,136  2,938  2,962  3,698  4,171  4,710  50% 

西南证券 1,970  2,061  2,449  3,412  3,311  2,906  48% 

浙商证券 2,293  2,022  2,632  3,027  3,175  3,308  44% 

华安证券 1,894  1,850  1,880  2,515  2,719  2,700  43% 

招商证券 7,604  7,361  5,505  6,711  10,817  10,633  40% 

东吴证券 2,051  1,934  2,099  2,336  2,663  2,864  40% 

海通证券 7,248  7,034  7,464  9,024  9,800  10,084  39% 

西部证券 2,234  2,142  2,163  2,420  2,770  3,013  35% 

东北证券 2,789  2,828  2,701  2,995  3,442  3,622  30% 

东兴证券 2,374  2,171  2,353  2,773  3,158  3,022  27% 

长江证券 5,248  4,977  4,936  6,091  5,918  6,544  25% 

广发证券 9,644  9,235  9,276  11,126  11,544  12,019  25% 

国信证券 7,489  6,853  7,174  9,143  9,344  9,109  22% 

山西证券 1,992  2,262  2,163  2,156  2,218  2,353  18% 

光大证券 7,712  6,875  6,472  7,164  7,932  9,089  18% 

中国银河 8,601  7,829  8,275  10,091  10,465  10,099  17% 

国元证券 2,892  2,557  2,609  3,060  3,269  3,330  15% 

华泰证券 7,733  6,710  6,421  6,853  6,967  8,135  5% 

华西证券 3,083  2,861  2,715  3,156  3,139  3,170  3% 

国海证券 2,442  2,196  2,227  2,261  2,535  2,505  3% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所，申万宏源为吸收合并故不统计在内 

 

成本费用大幅提升，牛市后遗症现象逐步显现。我们用调整后费用率（调整后费用率=

业务及管理费/（营业收入-其他业务收入）来刻画不同公司的费用创收能力，其他业务

收入多为低毛利率的大宗商品业务收入。2018 年一季度大券商的费用创收能力大约在

45%-55%，且较 2014 年以来增长的幅度并不显著；反观中小券商，2018 年一季度费

用创收能力高达 65%-80%，且普遍较 2014 年提高 10-20 个百分点，说明 2014-2015

年市场高景气下的大规模扩张的负面效应开始逐步显现，在牛市时期高投入能够实现高

产出从而覆盖成本，但是市场景气度下行下高费用成为中小券商盈利改善的拖累因素。 
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表 5：不同公司成本费用率分化较为显著（单位：%） 

公司名称 2014 2015 2016 2017 2018Q1 2018Q1-2014 

中信证券 49.11% 38.27% 50.62% 48.89% 50.47% 1.36% 

海通证券 36.14% 32.56% 45.17% 42.37% 48.29% 12.15% 

国泰君安 41.58% 34.12% 38.11% 39.27% 44.38% 2.80% 

广发证券 44.31% 40.56% 44.97% 43.94% 48.49% 4.18% 

华泰证券 44.71% 38.70% 47.84% 46.68% 44.38% -0.33% 

申万宏源 44.84% 35.72% 51.80% 51.53% 52.29% 7.45% 

国信证券 36.07% 27.42% 46.41% 43.42% 53.96% 17.89% 

招商证券 43.56% 38.88% 41.45% 45.90% 47.70% 4.13% 

光大证券 47.28% 35.52% 53.12% 53.99% 57.92% 10.64% 

东方证券 42.72% 33.87% 55.27% 54.58% 77.00% 34.27% 

兴业证券 48.60% 42.40% 58.68% 59.66% 57.65% 9.05% 

长江证券 45.92% 40.21% 48.64% 63.38% 65.54% 19.62% 

西南证券 46.85% 38.51% 64.50% 68.57% 51.87% 5.02% 

东吴证券 48.94% 39.06% 43.27% 54.89% 79.44% 30.50% 

国金证券 55.11% 48.04% 62.21% 64.55% 60.38% 5.27% 

东北证券 49.69% 41.17% 56.46% 67.54% 70.55% 20.85% 

国元证券 39.65% 31.29% 44.22% 51.19% 59.20% 19.55% 

西部证券 48.56% 47.12% 54.30% 52.25% 67.66% 19.10% 

东兴证券 43.23% 42.52% 50.16% 55.95% 49.16% 5.93% 

国海证券 57.66% 43.59% 58.86% 73.76% 63.89% 6.24% 

山西证券 53.84% 39.61% 63.04% 63.89% 71.85% 18.01% 

太平洋 38.96% 35.37% 56.15% 83.61% 85.12% 46.15% 

方正证券 48.21% 39.02% 56.41% 69.61% 67.39% 19.19% 

第一创业 59.01% 49.30% 61.12% 72.30% 77.29% 18.28% 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

另一方面，资产减值对费用新增的压力有待进一步观察。资产减值损失主要来源于可供

出售金融资产、长期股权投资、往来款项以及融资类资产（包括买入返售金融资产和融

出资金），整体来看，券商的资产负债表减值压力并不大，资产减值损失占当期费用的

比重区间在 0%-10%；A+H 券商从 2018 年开始采用 IFRS9，其中引入了一个更具前瞻

性的基于预期信用损失的新减值模型，计量基础及减值的应用范围均有所不同，并且要

求在范围内的金融工具都采用同样的减值模型；预期信用损失提前计提资减值产损失，

或可以更加真实反映融资类业务的风险损失情况，对费用增长的压力需要进一步观察。 

表 6：不同公司成本费用率分化较为显著（单位：%） 

 资产减值损失 资产减值损失/当期营业成本 

公司名称 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 

东北证券 0.01 1.46 1.20 2.31 0.04% 4.35% 4.16% 5.54% 

国泰君安 4.09 7.70 12.11 7.38 4.70% 4.85% 10.36% 7.13% 
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太平洋 0.07 1.39 -0.15 -0.13 1.08% 10.71% -1.44% -1.21% 

东方证券 0.05 0.00 2.88 4.34 0.19% -0.01% 6.75% 6.76% 

东吴证券 0.52 0.23 3.51 3.60 2.88% 0.73% 12.95% 11.75% 

方正证券 0.06 4.57 0.49 0.74 0.24% 8.47% 1.06% 1.74% 

广发证券 1.50 2.82 4.23 3.98 2.19% 1.79% 4.16% 3.99% 

国海证券 0.01 0.31 0.32 0.65 0.07% 1.21% 1.31% 3.09% 

国金证券 0.01 0.26 0.13 0.26 0.04% 0.70% 0.43% 0.88% 

海通证券 4.23 10.91 14.19 16.87 5.45% 6.37% 8.18% 10.58% 

华安证券 0.46 0.07 0.04 0.27 5.64% 0.49% 0.45% 2.57% 

华泰证券 0.18 0.73 -0.37 2.59 0.28% 0.61% -0.43% 2.52% 

长江证券 0.13 1.00 0.88 0.76 0.53% 2.44% 2.79% 2.03% 

中信证券 6.00 24.81 19.35 17.21 3.75% 8.75% 8.13% 6.36% 

第一创业 0.01 0.42 0.07 0.28 0.09% 2.46% 0.58% 1.96% 

招商证券 6.70 2.28 0.66 0.41 11.10% 1.95% 1.25% 0.65% 

中国银河 0.41 1.42 2.53 6.82 0.63% 1.08% 3.77% 10.50% 

西南证券 0.82 4.33 0.13 0.54 4.05% 10.24% 0.54% 2.49% 

兴业证券 0.29 0.38 0.10 3.36 0.93% 0.67% 0.21% 5.92% 

申万宏源 -0.78 1.14 4.51 4.29 -1.82% 0.88% 5.31% 5.77% 

国信证券 3.89 8.47 4.45 5.32 7.36% 7.97% 6.63% 9.17% 

光大证券 3.01 -0.10 3.35 4.51 7.98% -0.15% 6.26% 7.82% 

国元证券 1.45 0.04 0.21 1.30 8.58% 0.18% 1.32% 6.61% 

山西证券 0.05 0.04 0.14 1.64 0.39% 0.21% 0.82% 4.35% 

东兴证券 0.52 2.01 0.62 0.31 3.91% 7.11% 3.20% 1.46% 

西部证券 0.06 0.26 0.14 5.10 0.55% 0.87% 0.73% 23.29% 

浙商证券 0.18 0.81 0.09 0.58 0.82% 2.20% 0.32% 1.79% 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

7 月业绩：市场回暖叠加基数效应业绩环比改善 

单月业绩环比改善，累计降幅有所收窄 

低基数下 7 月业绩环比改善。36 家上市券商公布 7 月经营业绩，合计实现营业收入

180.91 亿元，环比+17.0%；合计实现净利润 62.21 亿元，环比+39.3%。可比口径下，

31 家上市券商合计 1-7 月累计实现营业收入 999.37 亿元，同比-9.8%，累计实现净利

润 352.89 亿元，同比-20.7%，母公司口径净资产合计约 1.21 万亿元，环比+1.60%。

第一创业、西部证券利润增速最快，分别为+2201.9%、+1446.8%，上月基数较低是环

比大增主因；中国银河、招商证券等大券商业绩环比表现良好，分别较上月环比增加

431.6%、405.0%，中信证券则环比略降 0.9%。同比来看，不同券商业绩表现分化。

累计来看，1-7 月中信证券、申万宏源累计净利润增速稳健，分别为 17.5%、11.9%。 
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表 7：上市券商 7 月经营数据（单位：亿元，%） 

公司名称 营业收入 环比 同比 净利润 环比 同比 净资产 环比 

中信证券 19.90  -6.8% 23.8% 7.92  -0.9% 6.7% 1,229.18  0.8% 

国泰君安 19.34  13.0% 25.0% 7.03  3.3% 15.5% 1,106.04  0.4% 

华泰证券 13.18  34.8% -1.5% 4.80  17.4% -6.9% 960.60  17.9% 

海通证券 12.52  64.9% 18.0% 5.59  43.6% 13.3% 1,072.20  -2.1% 

招商证券 11.30  137.6% -3.7% 5.13  405.0% -6.0% 742.95  0.7% 

广发证券 10.86  -4.2% -1.7% 4.80  4.3% 1.5% 752.33  0.6% 

申万宏源 10.10  -22.6% 39.6% 3.75  -32.8% 11.0% 613.66  2.7% 

国信证券 8.99  104.5% -15.2% 3.73  158.0% -16.9% 507.70  0.8% 

银河证券 7.55  148.1% -22.4% 2.99  431.6% -20.0% 633.81  0.7% 

光大证券 5.49  111.3% -6.9% 1.84  389.4% -11.5% 483.55  0.5% 

安信证券 5.27  59.3% 8.7% 1.72  124.2% -8.6% 308.87  0.7% 

长江证券 4.93  234.2% 6.6% 1.37  298.7% 1.2% 255.46  0.6% 

国金证券 3.49  105.3% -27.6% 1.15  131.0% -23.0% 188.70  0.7% 

方正证券 3.44  62.5% -22.6% 0.84  157.4% -42.2% 365.10  0.4% 

兴业证券 3.26  -64.5% -18.3% 0.95  -82.1% -8.9% 309.06  0.6% 

东吴证券 3.24  99.5% 85.5% 0.64  234.8% -2.2% 196.96  0.4% 

东北证券 2.39  25.7% -13.3% 0.61  32.2% -50.6% 144.88  0.3% 

东兴证券 2.15  -12.8% 3.4% 0.84  72.0% 32.6% 195.21  1.0% 

第一创业 2.06  171.9% 105.5% 0.74  2201.9% 207.1% 87.00  1.1% 

华创证券 2.02  101.1% 20.9% 0.62  1010.7% 16.3% 107.73  0.8% 

西部证券 1.76  -1.2% -17.4% 0.59  1446.8% -22.2% 175.38  0.3% 

国元证券 1.68  49.2% -28.3% 0.38  278.4% -58.5% 237.65  0.2% 

西南证券 1.55  -45.6% -29.8% 0.28  143.6% -46.1% 188.27  0.3% 

华安证券 1.45  -1.1% 0.1% 0.59  36.4% -21.8% 121.18  0.7% 

江海证券 1.36  284.2% 98.9% 0.74  135.5% 330.2% 98.55  0.6% 

东方证券 1.28  -79.0% -73.5% -0.68  -127.5% -140.7% 480.94  0.1% 

山西证券 1.23  2.3% -0.5% 0.19  -54.6% -36.0% 121.83  0.2% 

华鑫证券 0.83  43.0% -15.4% -0.08  68.8% -113.0% 48.21  -0.4% 

国海证券 0.81  127.4% -49.2% 0.06  121.1% -87.4% 132.03  0.2% 

太平洋 0.63  -9.3% 141.3% -0.66  -540.4% -36.1% 113.45  -1.2% 

可比合计 165.13  20.0% 1.6% 58.80  51.9% -7.3% 12,077.64  1.60% 

中信建投  8.70  -14.1% - 1.25  -64.0% - 466.65  - 

华西证券 2.37  37.7% - 0.94  62.6% - 179.98  0.6% 

财通证券 2.31  -8.9% - 0.73  -34.9% - 191.35  0.4% 

浙商证券 1.60  7.0% - 0.41  -38.0% - 116.99  0.3% 

南京证券 0.81  -33.7% - 0.08  -31.1% - 104.51  - 

合计 180.91  17.0% 1.6% 62.21  39.3% -7.3% 13,032.60  - 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 8：上市券商 1-7 月经营数据（单位：亿元，%） 

公司名称 累计营业收入 累计同比 累计净利润 累计同比 

中信证券 122.85  17.5% 49.48  17.5% 

国泰君安 118.76  6.5% 46.94  -8.3% 

华泰证券 72.97  -15.7% 30.34  -21.7% 

广发证券 69.86  -18.8% 30.80  -19.4% 

海通证券 68.89  -12.2% 37.86  -10.2% 

申万宏源 65.32  10.7% 26.65  11.9% 

招商证券 54.78  -9.1% 22.65  -13.9% 

国信证券 49.49  -21.1% 16.22  -32.5% 

银河证券 46.68  -24.1% 14.37  -37.1% 

东方证券 32.73  -26.1% 7.72  -56.5% 

光大证券 32.10  -5.3% 9.41  -36.7% 

兴业证券 28.57  -19.7% 12.38  -10.4% 

安信证券 27.92  -15.6% 8.84  -31.6% 

长江证券 25.75  -13.3% 5.45  -48.9% 

方正证券 22.13  -25.2% 2.47  -72.9% 

国金证券 18.56  -21.0% 5.62  -16.8% 

东兴证券 15.33  -0.9% 6.03  -4.2% 

西南证券 15.21  1.3% 3.70  -19.6% 

东吴证券 12.89  -19.5% 1.55  -65.4% 

西部证券 12.21  -20.0% 3.42  -36.4% 

东北证券 11.33  -8.4% 2.52  -40.7% 

国元证券 10.71  -31.0% 1.97  -60.2% 

华创证券 9.13  -6.6% 1.91  -18.6% 

山西证券 8.55  -32.3% 1.58  -60.2% 

华安证券 8.38  -20.3% 2.80  -35.8% 

第一创业 8.36  3.9% 1.97  -22.3% 

江海证券 6.78  10.5% -0.78  -145.0% 

国海证券 6.19  -48.4% 0.34  -90.6% 

华鑫证券 5.41  -27.0% -0.62  -253.4% 

太平洋 5.16  38.6% -1.89  -23.7% 

可比合计 999.37  -9.8% 352.89  -20.7% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

资管利润增速分化，投行利润整体下滑 

资管业绩持续分化，投行业绩明显回落。券商资管业绩延续分化态势，1-7 月东证资管、

光大资管、招证资管和国君资管业绩稳健增长，分别同比+222.1%、+91.4%、+5.1%

和+3.3%，东证融汇、海通资管、银河资管等业绩略有承压，资管净利润贡献区间大约
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为 5%-20%。IPO 和再融资发行节奏放缓下投行业绩下滑，1-7 月仅申万保荐累计净利

润实现同比正增长，投行净利润贡献区间大约为 0%-10%。 

表 9：上市券商资管子公司月度经营数据（单位：亿元，%） 

公司名称 营业收入 环比 净利润 环比 累计净利润 同比 净利润贡献 

华泰资管 2.21 12.8% 1.14 1.9% 7.00 -4.1% 23.1% 

东证资管 1.65 -51.6% 0.70 -58.7% 6.87 222.1% 89.0% 

广发资管 1.90 -9.2% 1.21 4.6% 5.27 -8.4% 17.1% 

国君资管 0.98 -75.0% 0.30 -84.0% 4.32 3.3% 9.2% 

招证资管 0.93 -24.4% 0.55 -10.3% 3.91 5.1% 17.3% 

海通资管 0.75 12474.0% 0.41 12.9% 1.97 -22.4% 5.2% 

光大资管 0.78 -13.5% 0.42 2.3% 1.61 91.4% 17.1% 

兴证资管 0.48 139.1% 0.12 1317.8% 0.87 -14.4% 7.0% 

长江资管 0.32 -37.7% 0.15 12.1% 0.58 -65.0% 10.6% 

财通资管 0.39 -39.4% 0.03 -62.5% 0.54 - 8.4% 

银河资管 0.34 -71.6% 0.05 24.1% 0.52 -15.2% 3.6% 

东证融汇 0.10 -56.1% 0.03 -39.0% 0.40 -40.7% 16.0% 

浙商资管 0.16 -24.4% -0.01 -658.3% 0.01 - 0.3% 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

表 10：上市券商投行子公司月度经营数据（单位：亿元，%） 

公司名称 营业收入 环比 净利润 环比 累计净利润 同比 净利润贡献 

华泰联合 0.90  -50.3% 0.22  -47.0% 2.55  -28.6% 8.4% 

东方花旗 0.25  -29.3% 0.02  -41.0% 1.30  -15.4% 16.8% 

申万保荐 0.35  300.9% 0.12  194.8% 0.46  36.5% 1.7% 

长江承销 0.17  188.1% -0.05  42.7% -0.09  -119.1% -1.7% 

瑞信方正 0.15  -15.6% -0.01  -118.6% -0.24  -14.4% -9.6% 

中德证券 0.35  167.2% 0.02  128.0% -0.36  -147.8% -22.9% 

一创保荐 0.27  1208.7% 0.08  180.3% -0.42  -6900.6% -21.2% 

摩根华鑫 0.10  -26.3% -0.11  -17.0% -0.81  -67.8% 131.0% 

资料来源：Wind，长江证券研究所，瑞信方正、中德证券未剔除少数股东损益影响 

 

市场概况 

券商板块跑输指数 

上月（7/1-7/31）股市震荡分化，沪深 300 上涨 0.19%，创业板下跌 2.83%，非银行板

块上涨 2.58%，跑赢大盘 2.39 个百分点。分板块来看，券商板块下跌 0.15%，弱于保

险（+5.76%），强于信托（-1.74%），券商板块年初至今累计下跌 21.52%，跑输沪深

300 指数（-12.73%）和保险板块（-13.30%）。证监会对于券商资管的监管起始于 2016

年中旬，经历为期两年左右的监管目前对于资金池、通道业务等问题的监管已经基本完

成；此次央行发布《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
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知》，银保监会和证监会相应发布配套文件，在资管新规的基础上对于资管业务的监管

细则进行进一步细化，对于非标投资和资金池产品的清理压力有所趋缓，市场信用环境

有所改善，市场对于券商信用风险的隐忧将有所缓解，板块有望迎来估值修复。然而无

法回避的是，券商资管在与其他资产管理机构的竞争过程中，将面临较为苛刻的竞争环

境，券商资管的发展仍然依赖于以标准化资产为主的主动管理能力的提升。 

表 11：7 月份主要指数涨跌幅一览（单位：%） 

名称 月度涨幅 月度超额收益 年初至今涨跌幅 年初至今超额收益 

上证综指 1.02% 0.83% -13.03% -0.29% 

沪深300 0.19% - -12.73% - 

中小板 -1.93% -3.02% -15.92% -3.18% 

创业板 -2.83% -0.19% -10.92% 1.81% 

非银行金融 2.58% 2.39% -17.73% -5.00% 

证券Ⅱ -0.15% -0.34% -21.52% -8.79% 

保险Ⅱ 5.76% 5.57% -13.30% -0.57% 

信托Ⅱ -1.74% -1.93% -21.84% -9.11% 

资料来源：Wind，长江证券研究所，超额收益为相对沪深 300 

 

市场回暖个股分化 

7 月大小券商市场表现分化显著。华泰证券、国泰君安、中信证券和申万宏源等大型券

商表现稳健，分别上涨 3.3%、1.8%、1.8%和 1.6%，第一创业、浙商证券、兴业证券

等中小券商表现低迷，分别下跌 10.0%、8.3%、8.0%；创投股表现活跃，本月钱江水

利、鲁信创投分别上涨 3.8%、2.8%。 

表 12：主要个股月度涨跌幅一览（单位：%） 

名称 月度涨幅 年初至今涨幅 名称 月度涨幅 年初至今涨幅 

中航资本 6.0% -10.3% 国信证券 -0.5% -15.3% 

安信信托 4.0% -27.8% 山西证券 -0.6% -26.4% 

钱江水利 3.8% -8.0% 国盛金控 -0.6% -28.4% 

五矿资本 3.7% -31.9% 国金证券 -0.7% -25.4% 

华泰证券 3.3% -10.4% 国海证券 -0.8% -26.6% 

太平洋 3.0% -33.2% 哈投股份 -0.9% -43.8% 

鲁信创投 2.8% -35.0% 西部证券 -0.9% -38.7% 

国投安信 2.7% -27.2% 东北证券 -1.1% -26.7% 

越秀金控 1.9% -17.9% 招商证券 -1.5% -21.4% 

西南证券 1.9% -15.3% 银河证券 -1.8% -24.0% 

国泰君安 1.8% -16.7% 东吴证券 -2.2% -30.0% 

中信证券 1.8% -6.9% 国元证券 -2.9% -34.7% 

申万宏源 1.6% -16.4% 东兴证券 -3.9% -13.0% 

光大证券 1.5% -17.0% 爱建集团 -3.9% -17.5% 

方正证券 1.5% -1.5% 锦龙股份 -5.5% -44.5% 
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广发证券 0.9% -19.7% 陕国投A -7.2% -25.4% 

经纬纺机 0.0% -5.8% 兴业证券 -8.0% -33.4% 

宝硕股份 0.0% -29.5% 浙商证券 -8.3% -53.7% 

海通证券 0.0% -26.4% 第一创业 -10.0% -37.9% 

中航资本 6.0% -10.3% 渤海金控 -26.5% -25.5% 

华安证券 -0.2% -21.4%    

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

质押回购利率回落 

截止至 7 月末，7 天上证所新质押式国债回购利率报收 2.7396%，较 6 月末下跌 129.78

个 BP。我们以 R007-DR007 来衡量非银市场之间的资金价格变动，非银资金价格 7 月

冲高回落，月末报收 0.1345%，远低于 6 月末 0.5737%的绝对数，从月度均值来看，7

月为 0.1110%，环比下降 43.28 个 BP，8 月初资金价格继续走低出现负值。 

图 3：7 天上证所新质押式国债回购利率（单位：%）  图 4：非银板块资金价格情况（单位：%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

市场回顾 

经纪业务：市场交易环比回升 

市场交易活跃度有所提升。7 月两市股基成交额约 8.59 万亿元，环比上升 8.81%，7 月

日均成交额 3,905.53 亿元，环比下降 1.09%，7 月交易日环比增加 2 天是单月成交额

环比提升的主要因素；1-7 月累计成交额 65.73 万亿元，同比减少 1.5%；6 月单月交易

净佣金费率大约在万分之 3.46，环比增加 6.47%，1-6 月累计净佣金费率大约为万分之

3.42，较去年末略降 2.3%；7 月新增投资者 98.47 万人，环比减少 0.50%。 
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图 5：7 月两市股基成交额为 8.59 万亿（单位：亿元）  图 6：7 月两市日均股基成交额为 3,905.53 元（单位：亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 7：新增投资者开户数量（单位：万人）  图 8：行业佣金费率变动（单位：%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

投行业务：股债融资均有提高 

股债融资均有回暖。7 月股权融资规模 1765.23 亿元，环比增加 122.86%，IPO、增发

规模分别为 52.48 和 1627.38 亿元，环比分别变动-87.01%和+361.29%，本月 IPO 融

资环比下滑主要系上月工业富联首发募资规模较大导致基数较高，而增发规模大幅增加

主要系农业银行完成定增融资 1000 亿；年初至今 IPO 和增发规模分别为 975.35 和

5294.31 亿元，同比分别下滑 30.50%和 26.29%。债券承销规模显著提高，7 月证券公

司合计承销债券规模 4321.85 亿元，环比增加 37.04%，其中公司债、企业债发行规模

分别为 1496.17、82.20亿元；年初至今累计承销规模达到 2.27万亿元，同比下降 1.28%，

降幅逐月收窄。 
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图 9：7 月 IPO 融资规模缩减（单位：亿元）  图 10：7 月增发融资规模大幅回升（单位：亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 13：债券承销规模（单位：亿元，%） 

 

2018-01 2018-02 2018-03 2018-04 2018-05 2018-06 2018-07 

单月承销债券规模 1946.13 925.47 4171.58 5562.30 2657.01 3153.64 4321.85 

短融中票 178.25 63.27 306.48 368.00 140.39 172.09 348.45 

公司债 400.12 308.90 1486.06 1631.27 852.36 812.56 1496.17 

企业债 44.90 73.10 204.00 321.20 41.00 157.60 82.20 

金融债 402.25 123.06 761.27 1187.08 579.34 310.55 627.25 

可转债 80.00 28.56 123.15 30.58 0.00 42.98 89.53 

政府支持机构债 209.64 0.00 200.00 226.38 236.56 165.10 250.96 

地方政府债 0.00 0.00 23.51 100.80 54.95 88.86 450.61 

资产支持证券 485.29 268.25 955.18 1617.99 727.90 1332.66 948.53 

定向工具 44.20 48.75 70.42 27.50 24.50 71.25 26.40 

        

累计规模 1946.13 2871.60 7043.18 12605.49 15262.49 18,416.13 22737.98 

累计同比 -57.09% -54.44% -23.95% -5.07% -4.40% -1.48% -1.28% 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 14：截至 8 月 3 日上市券商投行项目储备（单位：个） 

公司名称 IPO 再融资 并购 合计 

中信证券 29 16 4 49 

广发证券 24 13 2 39 

招商证券 19 7 3 29 

海通证券 13 4 2 19 

长江证券 13 4 0 17 

华泰证券 10 4 3 17 

光大证券 10 3 2 15 

国金证券 8 2 2 12 

国信证券 8 5 0 13 
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国元证券 7 4 0 11 

国泰君安 7 9 3 19 

东兴证券 7 8 1 16 

兴业证券 6 6 1 13 

东吴证券 6 0 1 7 

国海证券 6 0 1 7 

东方证券 6 4 2 12 

安信证券 5 2 1 8 

申万宏源 4 3 2 9 

东北证券 4 0 0 4 

中国银河 3 2 0 5 

第一创业 3 0 0 3 

财通证券 3 1 0 4 

山西证券 2 3 1 6 

西部证券 2 1 0 3 

华创证券 1 2 0 3 

太平洋 1 1 0 2 

西南证券 0 0 0 0 

华安证券 0 0 0 0 

浙商证券 0 2 0 2 

资料来源：证监会, 长江证券研究所，公司数据剔除联席承销，行业数据含联席承销 

 

资本中介：两融收缩质押放缓 

两融余额持续下滑。7 月期间净买入额为-285.5 亿元，两融余额环比下滑 3.01%至 0.89

万亿元，较年初下滑 17.38%，目前两融余额占市场流通总市值的比重大约为 2.20%。 

图 11：两融余额环比下滑 3.01%至 0.89 万亿元（单位：亿元，%）  图 12：7 月份融资净买入额-285.5 亿元（单位：亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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股票质押新规之下规模增速放缓。截止至 2018 年 7 月，股票质押未解压股数 2730.97

亿股，未解压市值 34602.18 亿元，环比分别变动+0.52%和-0.56%，未解压市值占总市

值之比大约为 6.86%。 

图 13：股票质押待解押规模增速放缓（单位：亿元，%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

新增长端负债成本有所下行。由于券商信用资质较好、发行的长期公司债和长期次级债

多为 3-5 年期，因此我们可以通过 3 年期和 5 年期公司债到期收益率变动来衡量券商的

新增长期负债的成本变动。截止至 7 月末，信用等级为 AA+的 3 年期和 5 年期公司债

到期收益率分别为 4.36%和 4.64%，环比分别变动-62.66 和-51.31 个 BP。 

图 14：3 年期和 5 年期公司债到期收益率有所下行（单位：%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

7 月证券公司完成发行 13 只证券公司债，融资规模 405 亿元。从发行利率来看，票面

利率区间大约在 4.38%-6.50%，大券商发行的票面利率要明显低于中小券商，招商证券

发行的 3 年期债券票息为 4.38%，而第一创业发行的 3 年期债券高达 6.50%；从存续期

限来看，新发行债券到期期限大部分在 1-5 年。 
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表 15：7 月券商债券发行汇总（单位：亿元，%，年） 

代码 债券简称 发行人 发行日期 发行规模 票面利率 到期期限 

118982.SZ 18一创C1 第一创业 2018/7/9 6.0 6.50 3 

150532.SH 18方正F3 方正证券 2018/7/6 14.6 6.10 2 

150531.SH 18方正F2 方正证券 2018/7/6 15.4 5.80 1 

150542.SH 18东次01 东方证券 2018/7/12 64.0 5.18 2 

150533.SH 18信投F3 中信建投 2018/7/6 35.0 4.86 3 

150563.SH 18信投F4 中信建投 2018/7/19 25.0 4.84 3 

112729.SZ 18申宏02 申万宏源 2018/7/13 65.0 4.80 5 

150528.SH 18中证04 中信证券 2018/7/5 40.0 4.80 2 

117591.SZ 广发1805 广发证券 2018/7/6 60.0 4.70 1 

150585.SH 18光证06 光大证券 2018/7/27 40.0 4.67 3 

150584.SH 18光证05 光大证券 2018/7/27 10.0 4.55 2 

112728.SZ 18申宏01 申万宏源 2018/7/13 5.0 4.40 5 

143712.SH 18招商G5 招商证券 2018/7/16 25.0 4.38 3 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

资管业务：集合资管新发增加 

7 月券商集合资管发行数量和规模均增加。2018 年 7 月券商集合资管发行产品数量 501

只，发行份额 100.83 亿份，环比上月分别增加 19.29%和 8.68%。 

图 15：2018 年 7 月份集合资管新成立产品 501 只（单位：只，亿份） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

投资业务：股市回暖债市向好 

权益市场有所回暖，债券市场持续向好。2018 年 7 月股票市场略有回暖，沪深 300、

创业板指单月分别变动+0.19%和-2.83%，年初以来，沪深 300、创业板指累计下跌

12.73%和 10.92%。债券市场方面，截止至 2018 年 7 月末，中债企业债到期收益率 6

月期和 3 年期分别报收 3.3911%和 4.0477%，分别较上月末下降 85.11BP 和 50.31BP，
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分别较年初下降 174.28BP 和 124.57BP。目前券商投资资产中债券类占比达到

70%-90%，债市向好有望增厚券商投资盈利水平。债券市场向好能否完全对冲权益市

场的低迷仍需进一步观察。 

图 16：沪深 300 和创业板指年初至今涨跌幅（单位：%）  图 17：中债企业债到期收益率（单位：%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

7 月券商减持上清所和中债登托管债券。截止至 7 月，券商持有上清所托管债券 4360.29

亿元，较上月减持 165.83 亿元，其中中期票据和同业存单是主要持有品种，规模分别

为 1906.13 和 1622.73 亿元，占比分别为 43.72%和 37.22%，中期票据本月仍有增持；

券商持有中债登托管债券 4806.49 亿元，较上月减持 218.11 亿元，其中国开债和企业

债是主要持有品种，规模分别为 1444.26 和 1792.73 亿元，占比分别为 30.05%和

37.30%，本月增持国开债较多。 

表 16：上清所 7 月份券商持债规模和结构（单位：亿元，%） 

债券类型 规模 占比 较上月变动 

短期融资券 230.98  5.30% -12.73  

超短期融资券 563.60  12.93% -42.76  

中期票据 1,906.13  43.72% 119.36  

同业存单 1,622.73  37.22% -239.91  

区域集优中小企业集合票据 0.00  0.00% 0.00  

金融企业短期融资券 0.50  0.01% -1.00  

信贷资产支持证券 1.90  0.04% 0.00  

资产管理公司金融债 31.10  0.71% 11.30  

政府支持机构债券 3.35  0.08% -0.10  

绿色债务融资工具 0.00 0.00% -8.30  

合计 4,360.29  100.00% -165.83  

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 17：中债登 7 月份券商持债规模和结构（单位：亿元，%） 

债券类型 规模 占比 较上月变动 

国债 954.54 19.86% -198.58 
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国家开发银行 1,444.26 30.05% 135.98 

中国进出口银行 135.57 2.82% -53.86 

中国农业发展银行 339.07 7.05% -49.95 

企业债 1,792.73 37.30% -49.04 

次级债 0.20 0.00% 0.00 

二级资本工具 22.04 0.46% -6.86 

混合资本债 5.95 0.12% 0.00 

普通债 54.00 1.12% 3.90 

中期票据 58.13 1.21% 0.30 

商业银行债 0.00 0.00% 0.00 

短期融资券 0.00 0.00% 0.00 

合计 4,806.49 100.00% -218.11 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

行业新闻和公司公告 

表 18：行业重大新闻 

时间 发布人 文件/事件名称 要点 

2018-07-09 证券业协会 
下发《关于有序规范证券公司

互联网证券试点业务的函》 

对券商理财账户进行规范，具体为：券商不得新增开立理财账户，存量理财账户资

金要逐步纳入三方存管体系。 

2018-07-13 深交所 

正式推出《深圳证券交易所中

国证券登记结算有限责任公

司债券质押式三方回购交易

及结算暂行办法》 

《暂行办法办法》进一步完善回购交易机制，更好地服务市场参与者。同时，深交

所发布了《深圳证券交易所债券质押式三方回购交易业务指南》，对《暂行办法》

相关内容进行细化和明确，为市场相关方提供了参与三方回购业务的操作指引。 

2018-07-17 发改委 

将与相关金融监管部门一道

精准推动降准资金参与市场

化债转股 

国家发改委新闻发言人严鹏程表示，截至6月底市场化债转股签约金额达到1.72万

亿元，到位资金0.35万亿元，涉及109家具有发展前景的高负债优质企业；银行及

所属实施机构签约项目占比超过80%，资金到位占比超过70%。发改委将与相关金

融监管部门一道精准推动降准资金参与市场化债转股。 

2018-07-20 央行 

发布《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》 

《通知》规定，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，

还可以适当投资非标准化债权类资产，但应当符合《指导意见》关于非标准化债权

类资产投资的期限匹配、限额管理、信息披露等监管要求。 

2018-07-20 银保监会 
就《商业银行理财业务监督管

理办法》公开征求意见 

《征求意见稿》规定，在行业内实行分类管理，区分公募和私募理财产品，单只公

募理财产品的销售起点由目前的5万元降至1万元；实行净值化管理；规范资金池运

作；去除通道；控制集中度风险等。《办法》过渡期要求与“资管新规”保持一致，

过渡期自发布实施后至2020年12月31日。 

2018-07-20 证监会 

发布《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）》及其配套细则 

证监会就《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）》及《证

券期货经营机构私募资产管理计划运作管理规定（征求意见稿）》公开征求意见。 

2018-07-27 证监会 
公布2018年证券公司分类评

价结果 

结果显示，东方证券、广发证券、国泰君安、海通证券、华泰证券、平安证券、申

万宏源、银河证券、招商证券、中金公司、中信证券、中信建投等12家券商位于AA

分类。 

资料来源：证监会，证券业协会，银保监会，上交所，深交所，证券时报网，长江证券研究所 
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表 19：公司重要公告 

时间 公司名称 要点 公告全文 

2018-07-09 广发证券 
参与发起设立广东股权交易

中心股份有限公司 

广发证券2013年10月出资 0.33亿元，参与发起设立广东金融高新区股权交易中心

有限公司，持股比例为 32.50%。现广发证券以持有的粤股交股权作价出资参与发

起设立广东股权交易中心股份有限公司，并持有该公司0.37亿股股份，持股比例

12.02%。 

2018-07-10 东兴证券 
拟向全资子公司东兴资本增

资2亿 

东兴证券拟向全资子公司东兴资本增资2亿元，增资后，东兴投资注册资本变更为5

亿元。 

2018-07-19 中国银河 获批设立21家分支机构 
中国银河获批在北京、上海、南京、重庆等城市共设立21家证券营业部，新设证券

营业部信息系统建设模式均为C型。 

2018-08-03 华泰证券 
非公开发行A股股票10.89亿

股，募资142.08亿元 

华泰证券完成非公开发行10.89亿股，占发行后总股本的13.19 %，发行价格13.05

元/股，募资142.08亿元。阿里巴巴、苏宁易购和阳光财险分别认购2.68亿股、2.61

亿股和0.44亿股，此次发行后，阿里巴巴和苏宁易购持股比例分别为3.25%和

3.16%，分别列华泰证券第六、第七大股东。 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

投资建议 

以分类评价为代表的政策引导格局优化，重视龙头券商成长性和配置价值。1、近期证

监会公布券商分类结果，大券商受益于加分项较多分类评级维持在 AA，较高的评级结

果赋予龙头券商期权业务等创新业务发展空间，提高其盈利能力；2、随着华泰证券定

增落地，海通证券和广发证券接连抛出定增方案，未来龙头券商的资本金优势或将进一

步加大，资本金优势夯实龙头券商竞争优势根基；3、竞争格局改善和业务结构优化使

得龙头券商业绩韧性逐步显现，中信证券 2018 上半年利润同比稳健增长或是趋势。当

前板块估值具备极强安全边际，推荐配置。个股推荐中信证券。 
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深圳 
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