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券商净利环比增长 51.09%，机构持仓创两年新低 

——证券行业跟踪报告（201807） 

  

推荐  维持评级 

核心看点（7.1-7.31）：   

月度市场表现 

7 月,沪深 300 指数上涨 0.19%；券商板块下跌 0.15%，相对收益为-0.34%。7

月日均股票成交额 3535.79 亿元，较 6 月份的 3491.02 亿元增加 1.28%。2018 年

日均股票交易额为 4272.80 亿元，市场交易活跃度较 2017 年年均水平有所下降。

在 7 月份所有上市券商中，华泰证券上涨 3.27%，位居板块涨幅首位；其次

是太平洋证券，上涨 2.99%；国投安信上涨 2.69%，位居板块涨幅第三。 

最新观点 

1）业绩面，7 月券商业绩环比上升。33 家上市券商单月实现营业收入 186.70

亿元，环比增长 22.24%；单月实现净利润 70.93 亿元，环比增加 51.09%；月末

净资产 13614.13 亿元，环比增加 1.66%。2）政策面，新一届国务院金融稳定发

展委员会成立，强化跨部门监管协调，弥补监管空白，防范系统性风险；一行

两会发布资管新规细则，在坚持资管新规“去杠杆、去刚兑、去嵌套”的严监

管大方向的基础上，对执行力度以及操作细节等方面进行微调。监管边际有所

宽松,有助缓和去杠杆的力度和节奏，确保新规的平稳落地。2018 年证券公司分

类评级结果出炉，首现 D 级。分类评级结果关系券商业务开展资质，将推动行

业集中度进一步提升，强者恒强。3）投资策略面，受金融行业强监管以及贸易

战等因素冲击，市场情绪低迷，主要指数震荡下行，券商板块公募基金持仓占

比较 2017 年显著回落，处于近两年来的低点。随着监管政策从“去杠杆”向“稳

杠杆”转变，有助市场风险偏好修正。行业集中度持续提升趋势下，预计未来

真成长的龙头标的仍将持续受到机构青睐。8 月券商中报陆续披露，建议关注业

绩表现相对稳健的龙头券商底部配置机会。当前板块 1.17XPB，大型综合券商

1.10XPB，估值处于历史偏低位置，防御与反弹攻守兼备。个股方面，持续推荐

中信证券、广发证券以及华泰证券。 

风险因素：市场波动对业务影响大，行业转型速度不及预期。 

核心组合月度表现 

股票代码 股票简称 权重 月涨幅 累计涨幅 
相对收益率 

（入选至今） 

000776.SZ 广发证券 0.90% -24.86% 6.62% 0.90% 

600030.SH 中信证券 1.75% -1.65% 29.82% 1.75% 

601688.SH 华泰证券 3.27% -22.78% 8.70% 3.27% 

资料来源:wind，中国银河证券研究院 
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一、证券行业月度关键指标 

7 月，沪深 300 指数上涨 0.19%；券商板块下跌 0.15%，相对收益为-0.34%。 

7 月份日均股票成交额为 3535.79 亿元，较 6 月份的 3491.02 亿元增加 1.28%。2018 年日均

股票交易额为 4272.80 亿元，市场交易活跃度较 2017 年年均水平有所下降。   

图 1：沪深 300 及券商板块周涨跌幅 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院 

图 2：月度日均股票交易量 

 
资料来源：上海、深圳证券交易所、中国银河证券研究院 

在 7 月份所有上市券商中，华泰证券上涨 3.27%，位居板块涨幅首位；其次是太平洋证券，

上涨 2.99%；国投安信上涨 2.69%，位居板块涨幅第三。 
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在换手率方面，7 月沪深市场换手率为 14.05%，较上月增加 1.91 个百分点。 

图 3：上市券商涨跌幅 

 
资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

二、证券行业推荐组合表现 

我们从 2017 年 8 月 1 日构建投资组合，涵盖中信证券、广发证券以及华泰证券 3 只股票，

分别给予每只股票 30%、30%和 40%权重，业绩基准采用 CSSW 证券指数 399707.SZ。 

组合构建：中信证券、广发证券、华泰证券 

自构建以来，组合总回报-17.01%，中证申万证券行业指数总回报-31.58%，跑赢业绩基准

14.57 个百分点。 

图 4：组合自构建以来表现 

 
资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

申
万
宏
源

 

东
北
证
券

 

国
元
证
券

 

国
海
证
券

 

广
发
证
券

 

长
江
证
券

 

山
西
证
券

 

中
信
证
券

 

国
金
证
券

 

西
南
证
券

 

海
通
证
券

 

招
商
证
券

 

太
平
洋

 

兴
业
证
券

 

东
吴
证
券

 

华
泰
证
券

 

光
大
证
券

 

方
正
证
券

 

西
部
证
券

 

国
信
证
券

 

东
兴
证
券

 

东
方
证
券

 

国
泰
君
安

 

国
投
安
信

 

第
一
创
业

 

华
安
证
券

 

中
原
证
券

 

中
国
银
河

 

浙
商
证
券

 

财
通
证
券

 

华
西
证
券

 

中
信
建
投

 

南
京
证
券

 

本月涨幅(%) 年初至今涨幅(%) 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%
2

0
1

7
/8

/4
 

2
0

1
7

/8
/1

8
 

2
0

1
7

/9
/1

 

2
0

1
7

/9
/1

5
 

2
0

1
7

/9
/2

9
 

2
0

1
7

/1
0

/1
3

 

2
0

1
7

/1
0

/2
7

 

2
0

1
7

/1
1

/1
0

 

2
0

1
7

/1
1

/2
4

 

2
0

1
7

/1
2

/8
 

2
0

1
7

/1
2

/2
2

 

2
0

1
8

/1
/5

 

2
0

1
8

/1
/1

9
 

2
0

1
8

/2
/2

 

2
0

1
8

/2
/1

6
 

2
0

1
8

/3
/2

 

2
0

1
8

/3
/1

6
 

2
0

1
8

/3
/3

0
 

2
0

1
8

/4
/1

3
 

2
0

1
8

/4
/2

7
 

2
0

1
8

/5
/1

1
 

2
0

1
8

/5
/2

5
 

2
0

1
8

/6
/8

 

2
0

1
8

/6
/2

2
 

2
0

1
8

/7
/6

 

2
0

1
8

/7
/2

0
 

组合收益率 CSSW证券指数 



  

 

行业月报/证券行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

3 

三、证券业务指标 

（一）收入结构 

随着市场行情和政策环境的变化，证券行业收入结构不断演变。2018 年以来，受贸易战引

发 A 股震荡调整、IPO 从严审核、两融利差收窄以及股票质押新规等多重因素的影响，自营、

投行和资本中介业务收入比重下降，经纪和资管业务净收入比重上升。截至 2018 年 6 月 30 日

的最新数据显示，上半年自营业务占比23.35%，较年初下降4.31个百分点；投行业务占比12.80%，

较年初下降 3.57 个百分点；资本中介业务收入占比 8.92%，较年初下降 2.26 个百分点；经纪业

务占比 28.74%，较年初上升 2.37 个百分点；资管业务占比 10.97%，较年初上升 1.01 个百分点。 

图 5：行业收入结构演变 

 

资料来源：中国证券业协会、中国银河证券研究院 

股市异常波动之后，金融行业强监管叠加去杠杆，券商行业杠杆率逐渐下降，从 2014 年的

峰值 3.14 倍下降到 2018 年上半年的 2.83 倍。随着杠杆水平下降，杠杆对 ROE 驱动效应减弱，

行业 ROE 出现下滑，从 2015 年的 16.88%下降到 2018 年上半年年化 ROE 的 3.53%。 

图 6：行业 ROE 与杠杆率 

 
资料来源：中国证券业协会，中国银河证券研究院 

备注*：2018 上半年的 ROE 为年化 ROE，即实际 ROE*2 
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图 7：A 股上市 TOP10 券商 2018 年一季度收入结构 

 

数据来源：wind，中国银河证券研究院 

排序统计口径： TOP10 指的是 2018 年一季度末总资产排序  

图 8：近年来 A 股上市 TOP10 券商 ROE 

 
数据来源：wind，中国银河证券研究院 

排序统计口径：TOP10 指的是 2018 年一季度末总资产排序 

图 9：近年来 A 股上市 TOP10 券商杠杆率 

 
数据来源：wind，中国银河证券研究院 

排序统计口径：TOP10 指的是 2018 年一季度末总资产排序 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

中信证券 海通证券 国泰君安 华泰证券 广发证券 申万宏源 招商证券 中国银河 东方证券 国信证券 

经纪业务占比 投行业务占比 自营业务占比 

资管业务占比 资本中介业务占比 其他业务占比 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

中信证券 海通证券 国泰君安 华泰证券 广发证券 申万宏源 招商证券 中国银河 东方证券 中信建投 

2015 2016 2017 2018Q1

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

500%

中信证券 海通证券 国泰君安 华泰证券 广发证券 申万宏源 招商证券 中国银河 东方证券 中信建投 

2015 2016 2017 2018Q1



  

 

行业月报/证券行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

5 

（二）经纪业务 

7 月份日均股票成交额为 3535.79 亿元，较 6 月份的 3491.02 亿元上涨 1.28%。 

图 10：月度日均股票交易情况                       图 11：年度日均股票交易额          

     

资料来源：Wind、中国银河证券研究院                         资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

图 12：行业佣金率情况 

 

资料来源：中国证券业协会、上海及深圳证券交易所、中国银河证券研究院 

（三）投资银行业务 

7 月份股权融资规模 1765.23 亿元，环比增加 122.86%，债券融资 4417.21 亿元，环比增加

34.96%。 

7 月份全市场共计有 7 家首发，14 家增发，以及 2 家配股。  
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图 13：沪深两市月度融资规模 

 
资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

图 14：沪深两市月度股权融资数量 

 
资料来源：Wind、中国银河证券研究院 
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图 15：上市券商承销金额市占率 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

图 16：上市券商 IPO 承销市占率 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 
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图 17：上市券商增发承销市占率  

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  

注：增发涵盖主承销和财务顾问融资规模 

 

图 18：上市券商债券承销市占率 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  

 

（四）资管业务 

2018 年 6 月末券商资管规模 15.28 万亿元，比年初减少 9.52%。2018 年 6 月末券商集合资

管规模 1.93 万亿元，比年初减少 8.58%。 
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图 19：券商资产管理规模 

 

资料来源：中国证券投资基金业协会、中国银河证券研究院 

 

图 20：券商 2018 年一季度月均主动管理资产规模 TOP5  

 

资料来源：中国证券投资基金业协会、中国银河证券研究院 

 

（五）自营业务 

2018 年第一季度中信证券自营规模居于行业首位。  
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图 21：2018 第一季度上市券商自营规模 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

注释：交易性与可供出售金融资产合计规模替代自营规模 

（六）融资融券业务 

7 月全市场两融余额 8917.40 亿元，较上月减少 3.01%。7 月券商股权质押市值 703.98 亿元，

较上月减少 32.74%。 

图 22：全市场两融业务交易情况                      图 23：市场融资融券余额           

 
资料来源：Wind、中国银河证券研究院                         资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

图 24：券商股权质押规模 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 
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（七）上市券商月度财务数据 

表 1：券商月度净利润（万元） 

  2018/1/31 2018/2/28 2018/3/31 2018/4/30 2018/5/31 2018/6/30 2018/7/31 

申万宏源 

申万宏源 12413 5227 71076 40595 23526 53074 133237 

申宏西部 3337 1355 4563 2712 3724 4008 3012 

申宏承销 -362 2156 199 1672 1048 -1309 1241 

东北证券 

东北证券（母公司） 2059 433 5621 1470 1527 4184 5842 

东证融汇 

资管 
608 609 899 351 870 437 266 

国元证券  10625 -2146 4748 -1046 2682 1010 3820 

国海证券  6517 -2036 5031 1180 -5118 -2724 576 

广发证券 
广发证券 58136 13786 36916 31774 44544 34376 35821 

广发资管 7326 4687 5667 5651 5600 11609 12140 

长江证券 

长江证券 17316 1047 6167 11182 8546 -7314 12730 

长江承销 1850 417 130 -686 -1162 -931 -533 

长江资管 614 -407 2040 -155 808 1346 1509 

山西证券 
山西证券 1379 784 10135 3341 -2667 4807 1656 

中德证券 -936 154 -210 121 -2232 -721 201 

中信证券 

中信证券 63300 29675 88740 89699 46960 75163 76856 

中信浙江    0 0 0 0 

中信山东 4203 1877 6801 2302 2152 4707 2294 

金通证券 17 11 20 14 -72 16 15 

国金证券  12314 4772 7609 9105 5854 4989 11526 

西南证券  10943 5553 11173 5203 7741 -6398 2791 

海通证券 
海通证券 53344 5478 79120 45248 88689 35258 51770 

海通资管 3595 415 1995 1300 4583 3654 4126 

招商证券 
招商证券（母公司） 50111 2138 28387 22141 34708 4045 45830 

招证资管 5075 4466 8148 5632 4184 6116 5485 

太平洋  -7342 2387 11516 661 -16240 1492 -6570 

兴业证券 
兴业证券 19534 -11246 5360 2011 37958 53179 8292 

兴业资管 2080 1331 276 1021 2649 88 1250 

东吴证券  7717 -2600 3117 4525 1133 -4759 6416 

华泰证券 

华泰证券 50989 7295 195562 16451 26853 25551 34420 

华泰联合 2004 7439 2826 2201 4682 4145 2195 

华泰资管 9175 11754 8489 9875 8146 11188 11401 

光大证券 
光大证券 14592 18144 13904 8230 19297 -10420 14184 

光大资管 1168 568 2626 1707 1813 4078 4171 

方正证券 

方正证券 7749 -1646 18763 -3749 2353 -15348 6022 

民族证券 2647 1223 2578 2966 787 311 2437 

瑞信方正 -798 -562 -440 -616 -312 444 -82 

西部证券  13473 -1899 7868 3695 5569 -437 5889 

国信证券  22430 19111 35404 18494 15091 14439 37254 

东兴证券  7043 6860 12865 11358 8997 4858 8355 

东方证券 

东方证券 23011 -29488 -7957 -19964 36621 7253 -14003 

东证资管 10808 12087 10189 5736 5882 17016 7030 

东方花旗 3059 -199 1959 4914 2707 356 210 

国泰君安 

国泰君安（母公司） 60968 31593 119613 35227 52041 52874 65734 

上海证券 7382 -2967 4917 126 1014 -3876 1541 

国泰君安 

资管公司 
1311 1198 12020 3173 3394 19058 3042 

海际证券    0 0 0 0 
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国投资本  14860 8070 20642 13619 6327 7673 17206 

第一创业 
第一创业（母公司） 2161 2618 8727 4404 -2003 1306 6632 

一创投行 -276 -672 -707 -1145 -1177 -983 790 

华安证券  3963 124 7724 3527 2468 4322 5896 

中原证券  6556 941 227 1868 3096 -4155 3362 

中国银河 
中国银河（母公司） 39293 4759 36756 12420 25284 -9442 29438 

银河金汇 2150 1061 380 122 565 412 511 

浙商证券 
浙商证券（母公司） 5354 3565 8583 4310 6506 6637 4186 

浙商资管 109 16 10 12 12 12 -66 

财通证券 
财通证券（母公司） 11865 2114 14101 8372 5149 10429 7003 

财通资管 840 716 1383 1073 335 760 285 

华西证券  6214 6347 15261 11304 7099 5762 9366 

中信建投 中信建投      34622 12463 

南京证券 南京证券      1228 847 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

四、行业估值分析与投资建议 

1）业绩面，7 月券商业绩环比上升。33 家上市券商单月实现营业收入 186.70 亿元，环比

增长 22.24%；单月实现净利润 70.93 亿元，环比增加 51.09%；月末净资产 13614.13 亿元，环比

增加 1.66%。2）政策面，新一届国务院金融稳定发展委员会成立，强化跨部门监管协调，弥

补监管空白，防范系统性风险；一行两会发布资管新规细则，在坚持资管新规“去杠杆、去刚

兑、去嵌套”的严监管大方向的基础上，对执行力度以及操作细节等方面进行微调。监管边际

有所宽松，有助缓和去杠杆的力度和节奏，确保新规的平稳落地。2018 年证券公司分类评级

结果出炉，首现 D 级。分类评级结果关系券商业务开展资质，将推动行业集中度进一步提升，

强者恒强。3）投资策略面，受金融行业强监管以及贸易战等因素冲击，市场情绪低迷，主要

指数震荡下行，券商板块公募基金持仓占比较 2017 年显著回落，处于近两年来的低点。随着

监管政策从“去杠杆”向“稳杠杆”转变，有助市场风险偏好修正。行业集中度持续提升趋势

下，预计未来真成长的龙头标的仍将持续受到机构青睐。8 月券商中报陆续披露，建议关注业

绩表现相对稳健的龙头券商底部配置机会。当前板块 1.17XPB，大型综合券商 1.10XPB，估值

处于历史偏低位置，防御与反弹攻守兼备。个股方面，持续推荐中信证券、广发证券以及华泰

证券。 

表 2：券商板块个股情况表 

公司代码 公司名称 
股价 总股本 流通股 总市值 年初至今涨幅 

（元） （百万股） （百万股） （亿元） % 

000166.SZ 申万宏源 4.44 22535.94 20028.12 1000.60 -18.81 

000686.SZ 东北证券 6.34 2340.45 2340.45 148.38 -30.14 

000728.SZ 国元证券 7.04 3365.45 2946.15 236.93 -38.57 

000750.SZ 国海证券 3.54 4215.54 4215.54 149.23 -30.16 

000776.SZ 广发证券 13.39 7621.09 5919.29 1020.46 -21.04 

000783.SZ 长江证券 5.35 5529.47 5529.39 295.83 -33.99 

002500.SZ 山西证券 6.70 2828.73 2828.73 189.52 -31.72 

600030.SH 中信证券 16.86 12116.91 9814.66 2042.91 -11.44 

600109.SH 国金证券 7.06 3024.36 3024.36 213.52 -29.57 

600369.SH 西南证券 3.87 5645.11 5645.11 218.47 -16.15 

600837.SH 海通证券 9.47 11501.70 8092.13 1089.21 -30.72 

600999.SH 招商证券 13.48 6699.41 4903.70 903.08 -24.13 

601099.SH 太平洋 2.41 6816.32 6478.82 164.27 -37.07 
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601377.SH 兴业证券 4.85 6696.67 6696.67 324.79 -37.50 

601555.SH 东吴证券 6.68 3000.00 2891.00 200.40 -33.23 

601688.SH 华泰证券 15.46 7162.77 5443.72 1107.36 -12.05 

601788.SH 光大证券 10.94 4610.79 3906.70 504.42 -19.86 

601901.SH 方正证券 6.79 8232.10 8232.10 558.96 -11.91 

002673.SZ 西部证券 7.48 3501.84 3501.84 261.94 -41.69 

002736.SZ 国信证券 9.05 8200.00 8200.00 742.10 -19.53 

601198.SH 东兴证券 12.53 2757.96 2757.96 345.57 -30.00 

600958.SH 东方证券 9.13 6993.66 5188.37 638.52 -39.72 

601211.SH 国泰君安 15.01 8713.94 7516.11 1307.96 -21.15 

600061.SH 国投安信 9.53 4227.13 3694.15 402.85 -31.40 

002797.SZ 第一创业 6.09 3502.40 1918.45 213.30 -46.53 

600909.SH 华安证券 5.65 3621.00 2702.00 204.59 -27.56 

601375.SH 中原证券 4.60 3869.07 1802.74 177.98 -31.39 

601881.SH 中国银河 7.86 10137.26 1228.53 796.79 -30.22 

601878.SH 浙商证券 7.70 3333.33 1208.51 256.67 -58.18 

601108.SH 财通证券 11.03 3589.00 359.00 395.87 -43.86 

002926.SZ 华西证券 10.00 2625.00 525.00 262.50 -31.72 

601066.SH 中信建投 9.89 7646.39 400.00 756.23 8.33 

601990.SH 南京证券 10.10 2749.02 275.02 277.65 55.31 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

表 3：券商板块个股估值表 

公司代码 公司名称 
EPS PE PB 

2015A 2016A 2017A 2018E 2015A 2016A 2017A 2018E 2017A 

000166.SZ 申万宏源 0.82 0.27 0.23 0.22 5.41 16.44 19.30 20.43 1.61 

000686.SZ 东北证券 1.34 0.58 0.28 -- 4.73 10.93 22.64 -- 0.95 

000728.SZ 国元证券 1.42 0.72 0.40 0.38 4.96 9.78 17.60 18.59 0.93 

000750.SZ 国海证券 0.71 0.24 0.09 -- 4.99 14.75 39.33 -- 1.08 

000776.SZ 广发证券 1.87 1.05 1.13 1.20 7.16 12.75 11.85 11.16 1.20 

000783.SZ 长江证券 0.74 0.44 0.28 0.31 7.23 12.16 19.11 17.38 1.12 

002500.SZ 山西证券 0.57 0.17 0.14 -- 11.75 39.41 47.86 -- 1.52 

600030.SH 中信证券 1.71 0.86 0.94 1.08 9.86 19.60 17.94 15.61 1.36 

600109.SH 国金证券 0.80 0.43 0.40 0.40 8.81 16.46 17.78 17.83 1.13 

600369.SH 西南证券 0.63 0.16 0.12 0.15 6.14 24.19 32.25 25.43 1.13 

600837.SH 海通证券 1.48 0.70 0.75 0.80 6.40 13.53 12.63 11.81 0.92 

600999.SH 招商证券 1.88 0.91 0.78 0.93 7.18 14.86 17.39 14.55 1.41 

601099.SH 太平洋 0.32 0.10 0.02 0.06 7.51 24.10 141.76 41.06 1.40 

601377.SH 兴业证券 0.80 0.31 0.34 0.38 6.05 15.74 14.12 12.81 0.97 

601555.SH 东吴证券 1.00 0.50 0.26 0.28 6.68 13.36 25.69 23.46 0.96 

601688.SH 华泰证券 1.65 0.88 1.30 1.10 9.40 17.66 11.94 14.05 1.27 

601788.SH 光大证券 2.14 0.74 0.65 0.72 5.12 14.80 16.72 15.22 1.04 

601901.SH 方正证券 0.49 0.31 0.18 0.18 13.86 21.90 37.72 37.98 1.49 

002673.SZ 西部证券 0.72 0.40 0.23 0.22 10.41 18.59 32.48 34.25 1.49 

002736.SZ 国信证券 1.70 0.56 0.52 0.57 5.32 16.16 17.40 15.88 1.58 

601198.SH 东兴证券 0.84 0.53 0.48 0.52 14.85 23.78 26.38 24.25 1.80 

600958.SH 东方证券 1.46 0.41 0.57 0.50 6.25 22.27 16.02 18.12 1.21 
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601211.SH 国泰君安 2.21 1.21 1.11 1.21 6.79 12.40 13.52 12.44 1.06 

600061.SH 国投安信 1.33 0.69 0.68 -- 7.17 13.81 14.01 -- 1.11 

002797.SZ 第一创业 0.52 0.27 0.12 0.13 11.71 22.56 50.75 48.49 2.41 

600909.SH 华安证券 0.66 0.21 0.18 0.19 8.56 26.90 31.39 30.01 1.67 

601375.SH 中原证券 0.49 0.22 0.11 0.12 9.39 20.91 41.82 39.02 1.77 

601881.SH 中国银河 1.11 0.54 0.39 0.42 7.08 14.56 20.15 18.71 1.24 

601878.SH 浙商证券 0.61 0.41 0.34 0.35 12.62 18.78 22.65 22.24 1.90 

601108.SH 财通证券 0.97 0.55 0.45 0.48 11.37 20.05 24.51 22.97 1.95 

002926.SZ 华西证券 1.28 0.79 0.49 0.52 7.81 12.66 20.41 19.37 1.65 

601066.SH 中信建投 1.37 0.81 0.51 0.57 7.22 12.21 19.39 17.49 1.85 

601990.SH 南京证券 0.71 0.20 0.17 0.17 14.23 50.50 59.41 60.15 2.67 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 25：行业及上市券商估值比较（以 2018 年 7 月 31 日收盘价计算） 

 
资料来源： Wind，中国银河证券研究院 

 

五、行业新闻 

（一）监管与政策 

1、2018-07-06 证监会修改《中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委员会工作规程》，

自发布之日起实施。 

本次修改《并购重组委工作规程》主要涉及八个方面的内容：一是强化保护投资者合法权益的

宗旨。二是优化委员选聘机制。三是建立专项监察机制。四是适度扩大委员会规模。五是调短委员

任职期限。六是优化委员任职条件。七是完善回避规定。八是强化委员工作单位责任。 

资料来源：中国证券监督管理委员会 

2、2018-07-20 中国证监会就《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

其配套细则对外公开征求意见 

此次发布的《私募资管业务新规》对 4 月 27 日发布的“大资管新规”进行细化，对证券期货
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进行私募资管业务进行系统规范，新规主要有四项原则：一是一是统一监管规则，促进公平竞争，

并与央行和银保监会颁布的资管要求保持一致，消除监管套利；二是立足有效整合，坚持问题导向，

重点在加强风险防控、规制关联交易、防范利益输送、压实经营机构主体责任等方面，完善制度体

系；三是细化指标流程，提高可操作性，进一步明确了资管产品的投资者适当性管理、非标债权类

资产投资的限额管理、流动性指标管理、信息披露等具体指标和监管要求，简便可行；四是增加规

则弹性，确保平稳过渡，设置了与大资管新规相同的过渡期。 

资料来源：中国证券监督管理委员会 

3、2018-07-27 证监会发布《关于修改<关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意见>的

决定》 

近日，证监会发布了《关于修改<关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意见>的

决定》，对 2014 年《关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意见》进行修改。这次修

改主要包括以下三个方面。一是完善重大违法强制退市的主要情形，二是强化证券交易所的退市制

度实施主体责任，三是落实因重大违法强制退市公司控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管

理人员等主体的相关责任。 

资料来源：中国证券监督管理委员会 

4、2018-07-27 中国证监会公布 2018 年证券公司分类结果 

根据《证券公司分类监管规定》，经证券公司自评、证监局初审、证监会证券基金机构监管部

复核，以及证监局、自律组织、证券公司代表等组成的证券公司分类评价专家评审委员会审议，确

定了 2018 年证券公司分类结果。98 家证券公司被分为 4 大类 9 个级别，尽管 AAA 类评级一如既往

地没有诞生，但本次评级中首次出现 D 类证券公司一家，为华信证券(由 BB 降至 D)。 

资料来源：中国证券监督管理委员会 

（二）行业与公司 

1、2018-07-02 严监管促股权质押收缩 券商控风险不会“一平了之” 

今年以来，伴随中国证券业协会发布《证券公司参与股票质押式回购交易风险管理指引》、沪

深交易所和中证登发布质押新规，对于场内质押业务，不少券商持谨慎态度，增量业务评审亦趋严，

部分券商甚至已经暂停相关业务。上交所有关负责人表示，对于最终确需处置的交易，证券公司不

会简单通过二级市场“一平了之”，更倾向于寻找有意整体承接股权的主体，通过协议转让达成交

易。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

2、2018-07-02 最严投行内控新规 7 月起施行 

被称为“投行最严内控新规”的《证券公司投资银行类业务内部控制指引》自 7 月 1 日起正式

实施。《指引》对投行业务的薪酬制度、收费模式、内控人员配置、机构设置等各个环节作出详细

的规定，试图改变行业普遍存在的“重发展、轻质量”、“重规模、轻风险”、“重前端承做、轻

后期督导”等现象，从而推动行业由传统的松散型管理向现代的平台化、协同管理转型，夯实行业

发展基础，引导行业发展稳中求进。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

3、2018-07-02 外资券商谋求控股与全牌照 备战新经济、沪伦通 

瑞银、野村和摩根大通相继宣布已向中国证监会提交了设立外商投资证券公司的申请材料，拟

持股 51%。这意味着外资控股合资券商，而不只是参股。更关键的是，合资券商的业务范围也有望

扩大。同时，合资券商对于沪/深港通、债券通、中企境外上市等业务兴趣盎然。此外，近期的“独

http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/
http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/
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角兽”回归、新经济企业试点也将是其业务的着力点。第一财经记者也获悉，多家外资券商已开始

筹备“沪伦通”工作，预计年内“通车”后将扮演积极角色。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

4、2018-07-03 上半年券商两融 ABS 发展迅猛 同比 10 倍增长 

今年上半年，企业 ABS 发行 3412.87 亿元，同比上升 21.54%，基础资产分布主要在应收账款、

租赁租金、小额贷款等。《每日经济新闻》记者注意到，今年上年两融债权 ABS 发行出现同比 10

倍增长，站上企业 ABS 增速首位。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

5、2018-07-05 上半年并购重组交易额近 1900 亿元 建投国君承销最多 

今年上半年证监会共审核并购重组项目 60 单。这 60 单并购重组项目的交易金额达 1925 亿元，

其中发审委审核通过的项目涉及交易金额 1896 亿元，平均交易金额在 38 亿元。上半年并购重组项

目过会率达到 85%。 具体来看，今年上半年中信建投证券和国泰君安的承销项目最多，分别有 6

个并购重组项目，其中中信建投承销的项目实现 100%过会率。国泰君安证券参与的项目中除一家

目前为取消审核状态外，其余 5 家也均获发审委通过。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

6、2018-07-05 券商 QDII 再添新丁 国金证券获批 1 亿美元额度 

据外汇局披露的 QDII 投资额度审批情况表显示，截至 6 月 28 日，银行、信托、保险、证券等

金融机构合计获得 1033.33 亿美元 QDII 额度，较 5 月底增长 18.3 亿美元。券商 QDII 再添新丁，国

金证券(7.090, 0.20, 2.90%)6 月 28 日获得 1 亿美元总额度。同时，安信证券 6 月 28 日获批 1.5 亿美元

QDII 新额度，其 QDII 总额度达到 6.5 亿美元。至此，20 家券商及券商资管子公司额度总计 108.6

亿美元。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

7、2018-07-09 上半年公司债发行规模增超 4 成 中信建投占近 14%份额 

今年上半年，公司债的发行规模达到 5896.55 亿元，同比增加 42.22%。中信建投证券总承销金

额为 802.82 亿元，排名第一，市场份额达 13.62%。中信证券、平安证券分别以 553.62 亿元、398.57

亿元的承销金额排名二、三。前 10 名券商的承销金额占市场份额合计达 56.78%。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

8、2018-07-10 广发证券发布关于参与发起设立广东股权交易中心股份有限公司的公告 

2013 年 10 月，广发证券出资 3,250 万元，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%。广东金融高新区股权交易中心有限公司和广州股权交易中心有限公司采

用新设合并的方式共同发起设立广东股权交易中心股份有限公司，注册资本为人民币 31,098.31 万

元。目前，广东股权交易中心股份有限公司已取得营业执照。公司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 37,374,805 股股份，持股比例为 12.0183% 

资料来源：Wind，公司公告 

9、2018-07-11 东兴证券发布关于向全资子公司东兴资本投资管理有限公司增资的公告 

为推动东兴证券的私募投资基金业务发展，公司决定对旗下从事私募投资基金业务的全资子公

司东兴资本以货币形式增加注册资本 2 亿元人民币。增资完成后，东兴投资注册资本变更为 5 亿元

人民币。公司本增资将有利于提高东兴资本财务绩效；更好服务各类重点客户，实现多层次业务协

同发展；为公司增添新的利润增长点，平衡公司整体业务结构。 

资料来源：Wind，公司公告 

http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/
http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/
http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/
http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/
http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/
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10、2018-07-11 券商融资强身节奏加快 债权融资仍是主流 

随着中信建投的上市，目前业内排名前十的券商已经全数实现上市。此外，A 股与新三板相关

券商再融资也十分活跃，债权市场更成为券商融资的主力。从规模来看，发行债券是当前券商融资

的主要渠道。截至 7 月 10 日，今年以来券商共计发行公司债规模 2912.4 亿元。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

11、2018-07-11 上市券商上半年成绩单出炉：1 家亏损超七成净利下滑 

32 家上市券商均已披露 6 月份月报数据。剔除无可比数据的两家新上市券商，30 家上市券商 6

月份共实现营收 115.69 亿元，环比降低 12.61%；净利润 34.44 亿元，环比下降 30.31%。单个公司来

看，华西证券、国金证券、申万宏源等 8 家券商实现了净利润同比增长，其余 22 家券商（超七成）

上半年净利润同比下降，其中有 1 家亏损。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

12、2018-07-11 大股东力挺 券商接连获股东增持 

今日，太平洋证券公告称，公司第一大股东拟增持公司无限售流通股，增持价格不高于 3.50

元/股，累计增持公司股份不低于总股本的 1%，不高于总股本的 5%。华泰证券也公告称，公司第

一大股东江苏省国信资产管理集团有限公司当天已在二级市场增持公司股份 25 万股。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

13、2018-07-12 重塑发展模式 券商资管发力固收与公募产品 

资管新规落地两月有余，券商资管固收产品和公募基金业务成为各家发力重点。6 月份，券商

新增备案资管产品中混合类产品不到 5 个，绝大多数的券商资管备案的均为固收类产品。目前，有

13 家券商具备公募基金业务资格。截至上半年，已有 11 家证券公司或券商资管子公司发行了 99

只公募基金产品，总规模超过 1930.96 亿元。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

14、2018-07-12 上半年券商投资主办人均管理规模超 15 亿元 

资管新规落地后，今年上半年券商资管规模增长缓慢，新发集合理财产品规模骤降，相应的券

商资管投资主办人均管理市值也遭遇缩水。今年一季度末，券商投资主办人数为 1734 人。113 家证

券公司及旗下资管公司合计管理集合理财产品资产净值达 2.62 万亿元，较去年底微增；近 1800 名

投资主办人的人均管理净值为 15.12 亿元，与去年相比下降 1.04%。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

15、2018-07-13 并购重组业务半年鏖战 前十券商抢得八成份额 

并购重组财务顾问业务较集中于大型券商，“马太效应”凸显。54 家从事上市公司并购重组

财务顾问业务的券商中，财务顾问业务交易金额前十的券商分割了并购市场超八成的市场份额。前

五名券商就占据了 57.98%的市场份额。中信证券独揽 18%的市场份额，以 1035.12 亿元的交易金额

位居第一，排名比去年全年上升一名。第二名和第三名分别为中金公司和中信建投。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

16、2018-07-17 上半年券商系基金规模增 750 亿元 股基收益率跑赢行业 

据《证券日报》记者统计，今年上半年 51 家券商系基金公司所管理的股票型基金不仅回报率

跑赢行业平均水平，而且整体规模也比 2017 年末增长 749.86 亿元。究其原因，在于今年上半年具

有防御属性的医药医疗板块走势一枝独秀，而普遍重仓相关股票的券商系基金也成为赢家。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

17、2018-07-18 中原证券 H 股公告 

http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh601066/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz002926/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sh600109/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/realstock/company/sz000166/nc.shtml
http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/
http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/
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7 月 18 日，中州蓝海、河南煤炭及其他出资人订立出资协议。据此，出资人同意成立鹤壁镁交

易中心，注册资本为人民币 1 亿元。於出资协议项下拟进行之交易完成後，本集团将透过中州蓝海

持有鹤壁镁交易中心 10%股权。 

资料来源：wind，公司公告 

18、2018-07-19 6 月份券商 APP 活跃度两极分化 使用时长全部降低 

《证券日报》记者根据中登公司发布的 6 月份投资者情况统计发现，6 月份新增投资者 103.08

万人，环比下降 6.55%。同时，券商 6 月份 APP 用户活跃度两级分化明显，这与 5 月份的普遍增长

形成鲜明对比。易观千帆数据显示，上月 18 家上榜券商 APP 中，仅有 7 家券商增长，其余 11 家券

商全部下滑。其中，中投证券（掌中投）6 月份活跃人数为 152.62 万，环比增长 14.94%，拔得头筹。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

19、2018-07-19 券商资管子公司半年业绩差距大 东证资管净赚 6 亿居首 

根据可对比数据统计发现，11 家上市券商资管子公司中，7 家出现净利润同比下滑，仅有 4 家

实现增长。东证资管上半年分别实现营业收入和净利润 15.83 亿元和 6.17 亿元，光证资管净利润增

幅也很抢眼，其上半年实现净利润 1.2 亿元，同比增长 50.79%。此外，实现净利润正增长的券商资

管子公司还有招商资管和国泰君安资管，分别增长 4.87%和 0.01%。  

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

20、2018-07-20 五家券商发布中期业绩快报 中信证券净利 56 亿元居首 

近期，上市公司进入半年报业绩披露阶段。券商方面，已有 5 家上市券商率先发布半年度业绩

快报，中信证券公告显示，上半年营业收入为 199.76 亿元，同比增长 6.86%；实现归属于母公司股

东净利润 55.86 亿元，同比增长 13.38%。两项指标暂列行业第一。除中信证券外，其余 4 家券商业

绩均大幅下滑。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

21、2018-07-23 中小券商投行业务惨淡 

政策、市场、内控的接连重压下，中小券商投行业务惨淡。在上半年券商总体保荐收入下降六

成背景下，大型券商尚能度日，中小券商投行则日子艰难。去年第 17 届发审委亮相履职以来 IPO

审核日趋严格，“大发审委制”成为 IPO 过会率的分水岭，半数券商 IPO 项目过会率为 0。今年 7

月 1 日起，被称为“投行最严内控新规”的《证券公司投资银行类业务内部控制指引》正式实施。

券商投行业务在步入有序合规发展新阶段的同时，也令各家中小券商背负了更大的运营压力。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

22、2018-07-23 赴港上市再掀热潮 券商投行分享 IPO 盛宴 

截至 7 月 19 日，今年以来在港交所上市的企业共计 136 家，同比增长 50%左右，就 IPO 数量

来说，全球居首。在香港上市的企业中，其中有 33 家为内地券商香港子公司单独或联合保荐，占

比近 1/4。不断涌现的内地企业赴港 IPO 项目，也带来规模不小的保荐承销大单。而要在港股 IPO

中分得一杯羹，券商的国际化水平成为关键法宝。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

23、2018-07-24 八成券商营收净利双降 中信业绩超预期逆势增长 

近期，上市券商 1–6 月财务数据悉数出炉，在 A 股调整、IPO 审核趋严、股票质押新规等多

重因素影响下，近八成的上市券商出现了营收与净利润双降，部分券商下滑达 50%以上。而目前已

发布 2018 年半年度业绩预告的 6 家 A 股上市券商中，仅中信证券保持着增长，同时占据着 1–6 月

累计营收与净利润总额的榜首位置。 
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资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

24、2018-07-25 长生生物退市风险拖累兴业证券 7.5%股权质押成雷区 

7 月 24 日晚间，兴业证券发布公告称，目前虞臣潘和张洺豪股权质押待购回金额分别为 0.45

亿元和 6.3 亿元，履约保障比例分别为 277.1%和 306.62%。长生生物在 24 日同样发布了公告，公司

股票自 2018 年 7 月 26 日开市起被实施其他风险警示，公司股票简称由“长生生物”变更为“ST

长生”。如果长生生物最终难逃退市的命运，兴业证券或只能“诉讼追债”。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

25、2018-07-26 7 月份以来券商集合理财产品发行额创 6 年来新低 

7 月份以来，券商资管产品无论是新发行数量还是新发行规模都再度大幅减少。其中，券商集

合理财产品成立规模仅为 13.25 亿份，创 2012 年以来新低。同时，券商资管产品备案数量也在逐步

降低。7 月份以来，仅有 25 只产品备案，其中，仅有 2 只为权益类产品，其余 23 只产品全部为固

收类产品，占比超九成。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

26、2018-07-26 又一家券商拟终止挂牌新三板 开源证券融资 32 亿后离场 

7 月 24 日，开源证券公告称，经董事会审议，公司拟向全国中小企业股份转让系统申请公司股

票终止挂牌。今年 5 月，新三板挂牌券商南京证券及华龙证券先后宣布终止股票在股转系统挂牌。

6 月，湘财证券也选择离开。目前，南京证券已于 6 月成功登陆主板市场。而华龙证券和湘财证券

也已明确表露 IPO 意图，并已接受上市辅导。如此番开源证券顺利撤离，此前 7 家新三板挂牌券

商将仅余东海证券、国都证券和联讯证券三家。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 

27、2018-07-27 7 月 IPO 审核明显提速 十券商投行占据半壁江山 

进入 7 月，尤其是 7 月 10 日以来，IPO 审核明显提速，连续三周每周 5 家 IPO 审核已打破此

前单周 2~3 家的 IPO 审核惯例，同时过会率有所提高，这与当前 IPO 排队队伍中存量企业质量较

好有关。此同时，在 IPO 项目争夺方面，排名前十的券商，所保荐的 IPO 新增企业家数，在行业

中的合计占比约达 55%。第一梯队的券商优势明显，其在 IPO 投行保荐家数方面遥遥领先。 

资料来源：新浪财经，http://finance.sina.com.cn/stock/quanshang/ 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

武平平，非银行金融行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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