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上证指数 2704 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 35 1.0 
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本篇报告回顾了上市券商 2018 年半年度报告情况。 

 业绩表现分化加剧。2018 上半年，可比口径下，31 家上市券商合计营业收入

1164 亿元，同比小幅下降 7%；归母净利润合计 335 亿，同比下降 22%。上

市券商业绩整体优于行业，龙头券商表现更佳。主要原因在于：（1）龙头券

商客户结构优势明显；（2）龙头券商大类资产配置与风险管理能力突出，跨

越市场、穿越周期实现盈利能力更强；（3）龙头券商资金成本优势非常显著。 

 资产规模与结构变化受到多重因素共同作用。（1）客户资产规模与市场环境

紧密相关，但其周期性低于预期；（2）信用类资产规模或继续减少。融出资

金与两融规模高度相关；股票质押业务收益率有限，证券公司出于性价比考

虑或继续收缩资源投放；（3）新会计准则实施，交易类金融资产规模将进一

步提升；（4）衍生品业务具备长期发展空间，相关资产规模或有持续增长。 

 负面担忧逐步缓解。一方面，信用业务风险基本可控。从信用损失程度来看，

上半年已实施新会计准则的上市券商共 12 家，信用减值合计规模 30.4 亿，

占营收比重 3.5%。从整体风险管理来看，证券公司当前股票质押业务履约保

障比例依然维持较高水平，设定了相对慎重的预警和平仓线。A 股上市公司是

中国最优秀的企业代表，上市公司股票属于最优质资产之一，长期风险较低。

另一方面，自营权益亏损被有效平滑。债券市场牛市、衍生品业务的发展为

以及直投业务都有效对冲了权益市场收益不佳。 

 积极因素正在增多。政策面，稳定市场预期，激发资本市场活力以及加大对

外开放的信号逐步增加。引导证券行业龙头做大做强的呵护性政策逐步出台。

处于行业周期底部的龙头公司面临良好的发展机遇。市场方面，增量资金正

在积极布局 A 股市场。（1）创业板 ETF 持续获得申购。（2）北上资金继

续流入。（3）对外开放程度加深，长线资金可期。 

投资建议：多因素共振下，我们维持证券行业推荐评级。首先，在多方政策呵

护下，市场逐步修复预期渐强。其次，证券公司业绩低位企稳。半年报业绩充

分显现上市券商业绩韧性以及龙头券商的优势。后续伴随行业转暖，龙头券商

业绩将得以进一步证明。最后，市场大幅波动背景下，市场普遍放大担忧券商

股票自营以及股票质押业务风险，造成板块估值错杀。当前板块估值仅 1.24

倍 PB（LF），处于历史最底部，修复需求强烈。个股方面，我们继续推荐基

本面扎实的核心资产中信证券。当前股价对应 1.26 倍 2018 年 PB，看好估值

提升至 1.80 倍 PB（空间 43%） 

风险提示：行业政策在极端市场环境下极度趋严、市场交易低迷、业绩大幅下

滑。 
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一、业绩表现：分化加剧 

上市券商 2018 年半年报已经披露完毕，整体业绩符合预期。2018 上半年，可比口径

下，31 家上市券商合计营业收入 1164 亿元，同比小幅下降 7%；归母净利润合计 335

亿，同比下降 22%。受到行业经营环境不利影响，上市券商各业务线中仅资管业务同

比正增长。 

1、盈利能力：龙头公司更优 

（1）上市公司优于行业整体 

上半年，证券行业经营环境承压，行业整体经营情况出现比较明显回落，但上市券商表

现相对更加稳定。上半年，上市券商合计归母净利润 336 亿元，同比-23%，显著好于

行业整体同比-41%的情况。31 家上市券商中仅太平洋一家归母净利润为负；其它 30

家上市券商全部实现盈利，占比 97%。行业 131 家证券公司中仅 106 家实现盈利，占

比 81%。 

图 1 上市券商业绩变化  图 2 证券行业业绩变化 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：证券业协会、招商证券 

 

从各业务线来看，上市券商表现全面优于行业。经纪业务方面，上市券商收入同比-4%

好于行业同比-6%；投行方面，上市券商收入同比-22%好于行业同比-27%；资管业务

方面，行业同比-1%，上市券商收入逆势同比增长 10%；利息净收入行业同比大幅下降

69%，上市券商同比-31%；自营业务方面，行业同比大降 19%，上市券商同比-21%。 

图 3 上市券商各业务收入变化（单位：亿元）  图 4 证券行业各业务收入变化（单位：亿元） 
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资料来源：wind、招商证券  资料来源：证券业协会、招商证券 

 

（2）龙头公司更优 

行业集中度有所提升。从归母净利润较度看，今年上市券商中前 10 合计 267 亿元， 上

市券商中占比 79%，较去年同期提升 7 个百分点；前 5 合计 186 亿元，占比 55%，较

去年同期提升 7 个百分点。各业务条线集中度具有提升趋势：（1）经纪业务收入，前

10 券商合计 211 亿元，占比 68%，与去年基本持平；前 5 券商合计 121 亿元，占比

39%，较去年基本持平。（2）投行业务收入，前 10 券商合计 90 亿元，占比 71%，较

去年同期提升 4 个百分点；前 5 券商合计 57 亿元，占比 45%，较去年同期提升 3 个百

分点。（3）资管业务，前 10 券商合计 98 亿元，占比 72%，较去年同期下降 3 个百分

点；前 5 券商合计 76 亿元，占比 56%，较去年同期下降 4 个百分点。（4）资金类业务，

前 10 券商合计 298 亿元，占比 74%，较去年同期提升 3 个百分点；前 5 券商合计 212

亿元，占比 53%，较去年同期提升 4 个百分点。 

龙头公司中信证券地位进一步增强。剔除主要由大宗商品业务带来的其他业务收入后，

中信上半年营业收入 157 亿元，同比+6%；扣非后归母净利润 55 亿元，同比+9%。营

收、净利润双双正增长。所有业务条线收入均位居行业第一，且只有投行出现同比轻微

下降：（1）经纪业务收入 41 亿元，同比增长 3%；（2）投行业务收入 18 亿元，同比-5%。

（3）资管业务收入 29 亿元，同比增长 9%。（4）资金类业务收入 59 亿元，同比增长

6%。 

2、收入结构：差异明显 

（1）行业整体情况 

上市券商，牌照类业务表现整体周期性弱于资金类业务。上半年，上市券商牌照类业务

收入合计 572 亿元，营收占比 58%（剔除其他业务收入，排除毛收入计价业务影响，

以下均同），较去年同期提升 5 个百分点。其中，经纪业务收入合计 310 亿元，营收占

比 32%，较去年同期 3 个百分点；投行业务收入合计 126 亿元，营收占比 13%，较去

年同期下降 1 个百分点；资管业务收入合计 136 亿元，营收占比 14%，较去年同期提

升 3 个百分点。上市券商资金类业务收入合计 411 亿元，营收占比 42%，较去年同期

下降 5 个百分点。我们认为上市券商牌照类业务周期性表现更弱的原因主要在于：（1）

上市券商客户结构更优，牌照类业务市场份额逆势提升；（2）资金类业务中，股票质

押业务快速上升势头因政策性因素明显减弱，权益投资受到市场影响明显拖累。 
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图 5 上市券商收入结构变化 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

（2）牌照类业务市场份额逆势提升 

经纪业务方面，上市券商得益于客户结构优势市场份额逆势提升。可比口径下，今年上

半年上市券商合计股基交易量市场份额 47%。我们认为机构客户相对更具优势是上市

券商股基交易量市场份额逆势提升的主要原因。一方面，公募基金为代表的机构投资者

相较个人投资的顺周期行为更弱，机构投资者交易量下降同比小于市场整体。事实上，

上半年公募基金分盘收入 51 亿元，同比增长 16%。另一方面，上市券商更加有效把握

住机构化、国际化趋势，进一步做大 QFII、专户、保险资管等交易业务规模。上半年

上市券商席位租赁收入 39亿元，同比增长 18%。 

图 6 公募基金分盘收入（单位：亿元）  图 7 上市券商席位租赁收入（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

投行业务成为收入贡献最小子版块。上半年一级市场显著收缩是主要原因：IPO 规模

922 亿元，同比下降 21%；再融资规模 5429 亿元，同比增长 13%；债券承销规模 20009

亿元，同比增长 23%。项目质量与客户结构成为当前投行的关键：（1）IPO 前三公司：

中信建投（承销 6 家，规模 91 亿元，过会率 64%）、华泰证券（承销 6 家，规模 86 亿

元，过会率 100%）、中信证券（承销 8 家，规模 85 亿元，过会率 73%）；（2）再融资前

1H18 1H17 变化 1H18 1H17 变化 1H18 1H17 变化 1H18 1H17 变化

中信证券 28% 28% 0% 12% 13% -1% 20% 19% 1% 40% 38% 2%

国泰君安 25% 25% 1% 10% 12% -2% 8% 8% 0% 57% 59% -3%

华泰证券 28% 26% 1% 12% 9% 3% 18% 15% 3% 43% 58% -15%

海通证券 20% 18% 2% 18% 15% 3% 10% 9% 2% 51% 73% -22%

广发证券 29% 21% 8% 8% 14% -5% 27% 19% 9% 36% 67% -31%

申万宏源 32% 36% -4% 7% 10% -3% 12% 10% 2% 49% 44% 5%

招商证券 46% 35% 10% 14% 19% -5% 15% 10% 5% 25% 45% -20%

中信建投 26% 29% -3% 28% 26% 2% 6% 6% -1% 40% 38% 2%

中国银河 47% 38% 9% 8% 3% 5% 9% 6% 3% 36% 69% -33%

国信证券 52% 40% 12% 15% 18% -3% 3% 3% 1% 29% 52% -23%

光大证券 35% 38% -3% 10% 10% 1% 10% 6% 4% 44% 43% 1%

东方证券 26% 16% 10% 20% 15% 5% 52% 15% 37% 2% 80% -78%

兴业证券 37% 20% 17% 17% 17% 0% 7% 5% 2% 39% 97% -58%

财通证券 24% 22% 2% 4% 5% 0% 16% 15% 1% 56% 71% -15%

东兴证券 24% 28% -4% 24% 22% 3% 11% 12% 0% 40% 38% 3%

华西证券 33% 38% -5% 4% 14% -10% 6% 1% 4% 58% 47% 11%

国金证券 37% 30% 7% 13% 34% -21% 5% 5% 1% 45% 39% 5%

长江证券 42% 30% 12% 11% 13% -2% 10% 11% -1% 36% 56% -19%

西南证券 23% 25% -2% 22% 21% 1% 5% 4% 1% 50% 51% -1%

西部证券 29% 26% 3% 11% 15% -5% 3% 4% -1% 57% 70% -13%

东北证券 34% 37% -3% 9% 12% -3% 7% 10% -3% 50% 38% 12%

华安证券 43% 39% 4% 3% 5% -2% 7% 3% 4% 47% 69% -23%

国元证券 31% 24% 7% 15% 12% 3% 3% 2% 1% 51% 91% -40%

方正证券 57% 49% 8% 6% 5% 1% 7% 5% 2% 31% 54% -23%

南京证券 33% 35% -2% 14% 6% 8% 5% 5% 0% 49% 60% -11%

中原证券 34% 39% -5% 5% 5% 0% 8% 5% 3% 53% 52% 1%

山西证券 22% 20% 2% 10% 25% -15% 8% 5% 3% 60% 62% -3%

国海证券 38% 27% 11% 10% 19% -10% 10% 7% 3% 43% 77% -35%

第一创业 22% 17% 5% 9% 21% -12% 44% 40% 4% 25% 27% -2%

东吴证券 50% 31% 20% 26% 27% -2% 10% 12% -2% 14% 56% -42%

太平洋 34% 37% -2% 12% 11% 1% 20% 24% -4% 34% 21% 12%
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三公司：中信证券（承销 25 家，规模 879 亿元）、中信建投（承销 24 家，规模 763 亿

元）、华泰证券（承销 13 家，规模 743 亿元）（3）债券承销前三公司： 中信证券（承

销 409家，规模 2606亿元）、中信建投（承销 371家，规模 2229亿元）、招商证券（承

销 227家，规模 1445亿元） 

表 1：上市券商 IPO 数据 

券商 规模（亿元） 家数 过会率 
单项目规模

（亿元） 

中信建投 91 6 64% 15 

华泰证券 86 6 100% 14 

中信证券 85 8 73% 11 

国信证券 34 1 50% 34 

招商证券 33 4 40% 8 

国泰君安 29 4 80% 7 

广发证券 21 4 83% 5 

兴业证券 18 1 57% 18 

海通证券 17 3 20% 6 

国元证券 15 1 33% 15 

中国银河 12 2 100% 6 

东方证券 8 1 75% 8 

东兴证券 8 1 33% 8 

山西证券 5 1 33% 5 

东吴证券 5 1 50% 5 

国金证券 3 1 33% 3 

长江证券 3 1 33% 3 

南京证券 2 1 100% 2 

资料来源：Wind、招商证券 

表 2：上市券商再融资数据 

券商 规模（亿元） 家数 单项目规模（亿元） 

中信证券 879 25 35 

中信建投 763 24 32 

华泰证券 743 13 57 

国泰君安 682 17 40 

国信证券 301 7 43 

招商证券 151 10 15 

申万宏源 129 4 32 

东兴证券 83 11 8 

长江证券 81 4 20 

中国银河 71 2 36 

东方证券 67 5 13 

广发证券 63 9 7 

山西证券 61 6 10 

光大证券 58 2 29 

海通证券 55 10 6 

国金证券 54 7 8 

兴业证券 52 5 10 

南京证券 26 3 9 

方正证券 22 3 7 

国海证券 22 3 7 
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财通证券 18 1 18 

东北证券 15 3 5 

华西证券 12 2 6 

第一创业 5 1 5 

西南证券 4 1 4 

东吴证券 2 2 1 

中原证券 2 1 2 

国元证券 2 1 2 

资料来源：Wind、招商证券 

表 3：上市券商债承数据 

券商 规模（亿元） 家数 单项目规模（亿元） 

中信证券 2606 409 6 

中信建投 2229 371 6 

招商证券 1445 227 6 

海通证券 999 218 5 

国泰君安 939 188 5 

华泰证券 840 141 6 

光大证券 829 165 5 

中国银河 479 60 8 

兴业证券 411 139 3 

国信证券 374 152 2 

广发证券 352 163 2 

东方证券 335 107 3 

申万宏源 257 100 3 

国金证券 226 51 4 

方正证券 209 44 5 

东兴证券 205 29 7 

长江证券 167 35 5 

山西证券 149 40 4 

华西证券 139 13 11 

东吴证券 111 31 4 

西部证券 92 24 4 

西南证券 77 11 7 

财通证券 66 10 7 

国元证券 57 8 7 

第一创业 40 11 4 

华安证券 25 4 6 

南京证券 20 6 3 

太平洋 16 4 4 

东北证券 14 8 2 

国海证券 10 2 5 

中原证券 8 2 4 

资料来源：Wind、招商证券 

 

资管业务超越市场预期，规模与营收占比双双提升。我们认为主要原因如下：（1）上市

券商主动管理转型更早，受到资管新规影响的通道业务收入贡献占比更低；（2）上市券

商并表公募基金公司业绩表现突出。券商并表公募基金公司排名前三的公司分别为：中

信证券（持有华夏基金 62.2%股权，2018H营收 18.7亿，净利润 5.99亿）、兴业证券（持
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有兴全基金 51%股权，2018H 营收 14.4 亿，净利润 4.9 亿）、广发证券（持有广发基金

51%股权，2018H营收 10.4亿，净利润 1.94亿） 

表 4：上市券商并表公募基金情况 

券商 公募基金 持股比例 1H18 营收（亿） 1H18 净利润（亿） 

中信证券 华夏基金 62.20% 18.7 6.0 

兴业证券 兴全基金 51.00% 14.4 4.9 

广发证券 广发基金 51.13% 10.4 1.9 

申万宏源 申万菱信基金 67.00% 2.0 0.5 

海通证券 富国基金 51.00% 3.0 0.7 

方正证券 方正富邦基金 66.70% 0.5 -0.1 

东吴证券 东吴基金 70.00% 1.3 0.2 

第一创业 创金合信 51.00% 1.8 0.2 

中信建投 中信建投基金 55.00% 1 0.2 

资料来源：Wind、招商证券 

（3）资金类业务是弹性所在 

部分券商资金类业务收入占比显著下降，是拖累业绩表现的重要原因。上半年资金类业

务收入占比下降最多的三家券商为：东方证券（资金类业务收入 0.53 亿元，收入占比

2%，同比下降 78 个百分点）、兴业证券（资金类业务收入 8.13 亿元，收入占比 39%，

同比下降 58 个百分点）、东吴证券（资金类业务收入 1.22 亿元，收入占比 14%，同比

下降 42 个百分点） 

自营业绩波动更大。上半年上市券商自营投资收益 295 亿元，同比-21%，创 2016 下半

年年以来最差半年。信用业务表现相对平稳。上半年，上市券商融出资金利息收入 293

亿元，同比+5%。买入返售利息收入 218 亿元，同比+40%。两融业务规模超预期出现弱

波动，上半年日均规模 10034 亿元，较去年同期增长 11%。股票质押环比回落慢于市场

预期，报告期末未解押市值 3.5万亿，较年初增长 6%。 

3、成本控制：管理支出更加审慎 

（1）资金成本 

上市券商利息支出整体继续增加。上半年上市券商利息支出 597亿元，同比+26%。利息

支出同比增加最多的三家券商分别是：华安证券（利息支出 4.46 亿元，同比+112%）、

中国银河（利息支出 30.25 亿元，同比+58%）、中信建投（利息支出 24.86 亿元，同比

+51%），同比增加最少的三家券商分别是：东北证券（利息支出 7.01亿元，同比-15%）、

方正证券（利息支出 14.95亿元，同比+4%）、东方证券（利息支出 28.76亿元，同比+5%）。 

各家券商新增负债成本分化加剧，大券商优势明显。上半年新增负债利率最高的三家券

商分别是：方正证券（新增负债利率 6.13%）、西南证券（新增负债利率 6.10%）、第一

创业（新增负债利率 6.03%），新增负债利率最低的三家券商分别是国泰君安（新增负

债利率 4.65%）、申万宏源（新增负债利率 4.77%）、国元证券（新增负债利率 4.78%）。 
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表 5：上市券商利息支出（单位：亿元） 

券商 2017H 2018H 利息支出 yoy 

华安证券 2.10  4.46  112% 

中国银河 19.10  30.25  58% 

中信建投 16.51  24.86  51% 

东兴证券 8.15  12.26  50% 

兴业证券 14.11  20.89  48% 

中原证券 3.63  5.25  45% 

招商证券 22.41  32.41  45% 

国元证券 5.21  7.36  41% 

国信证券 17.42  23.70  36% 

光大证券 17.63  23.93  36% 

申万宏源 30.08  39.97  33% 

财通证券 4.37  5.72  31% 

山西证券 4.98  6.51  31% 

华泰证券 27.08  35.30  30% 

国金证券 2.56  3.26  28% 

国海证券 7.73  9.45  22% 

中信证券 49.66  60.03  21% 

国泰君安 30.72  36.84  20% 

广发证券 34.78  41.71  20% 

长江证券 12.37  14.73  19% 

东吴证券 12.14  14.26  18% 

西南证券 6.20  7.26  17% 

第一创业 3.00  3.50  17% 

西部证券 3.97  4.57  15% 

太平洋 5.92  6.74  14% 

海通证券 57.33  64.43  12% 

南京证券 1.57  1.74  10% 

华西证券 4.55  4.95  9% 

东方证券 27.40  28.76  5% 

方正证券 14.41  14.95  4% 

东北证券 8.23  7.01  -15% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 8 上市券商新增负债利率 

 
资料来源：公司数据、招商证券 

 

（2）管理成本 

行业寒冬下节流成为多数券商策略。上半年，上市券商管理费用合计 589 亿元，较去

年同期减少 4%。31 家上市公司中 17 家管理费用较去年同期出现下降。其中，同比减

少最多的三家券商分别是：国海证券（管理费用 6.6 亿元，同比-21%）、国金证券（管

理费用 10.5 亿元，同比-18%）、海通证券（管理费用 40.7 亿元，同比-18%）。从具体

科目来看：上半年，上市券商职工薪酬合计 391 亿元，同比下降 8%；其它管理费用合

计 198 亿元，同比增长 5%。职工薪酬降幅最大三家券商分别是：国海证券（职工薪酬

3.6 亿元，同比-33%）、国元证券（职工薪酬 3.9亿元，同比-32%）、国金证券（职工薪

酬 7.2亿元，同比-27%）。 

4、后续展望：整体修复，分化继续 

我们判断下半年行业整体盈利状况相较上半年会有所有所修复，基于：（1）市场整体修
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复企稳预期渐强；（2）一级市场在政策回暖下较上半年有明显改善；（3）成本控制效果

渐显。同时，我们认为龙头券商的优势将进一步强化，主要原因在于：（1）一、二级市

场的环境下，龙头券商客户结构优势将进一步发挥；（2）龙头券商大类资产配置与风险

管理能力突出，跨越市场、穿越周期实现盈利能力更强；（3）龙头券商资金成本优势非

常显著。 

二、资产结构：市场性和政策性因素共同作用 

上市券商总资产规模合计 55612 亿元，较去年末增长 5%；自有总资产规模合计 45989

亿元，较去年末增长 2%。我们认为资产规模与结构变化受到多重因素共同作用。 

1、市场性因素 

（1）客户资产规模 

上半年股票二级市场相对清淡，但上市券商客户资产规模保持稳定。上市券商客户资产

规模合计 9623 亿元，较去年末增 3%。其中，客户资金存款 7856 亿元，较去年末增长

3%，客户备付金 1766亿元，较去年末增长 2%。上市券商客户资产规模呈现超预期弱周

期特点的主要原因在于，机构客户占比相对较高，规模相对稳定。 

图 9 客户资产规模 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

（2）大类资产配置之间出现调整 

投资交易类资产规模与生息资产规模双双下降。投资交易类资产规模合计 16670 亿元，
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较去年末下降 13%。生息资产规模合计 15454亿元，较去年末下降 7.6%，其中，买入返

售资产规模 8073 亿元，较去年末下降 4.1%，融出资金规模 7381 亿元，较去年末下降

11.2%。 

图 10 投资交易资产规模  图 11 生息资产规模 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

投资交易类资产中，债券配置占比大幅提升。截至报告期末，上市券商债券类投资资产

规模 10430 亿元，占全部投资交易类资产比重 62.6%，较年初上升 6.1 个百分点。 

2、政策性因素 

（1）股票质押规模高速发展势头出现变化 

股票质押规模整体掉头向下，上市公司买入返售金融资产规模环比减少。从整体规模来

看，截至 6 月底，场内外股票质押式回购交易质押总市值约 5.4 万亿，其中场内规模

2.9万亿。总质押市值较 6.5万亿高点大幅减少 1万亿，其中场内规模较高点减少约 5000

亿。从上市券商融出资金角度来看，截至 6 月底上市券商买入返售金融资产规模合计

8073 亿元，较去年末减少 4%。 

图 12 上市券商买入返售金融资产 
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资料来源：Wind、招商证券 

我们认为股票质押新规与资管新规正式落地实施是上述变化产生的直接原因。首先，股

票质押新规于今年 3 月 12 日正式实施于严格控制资金用途以及质押比例，部分原合同

到期后续期出现困难。其次，大资管新规落地要求打破刚兑，原先通过券商资管计划

对接银行理财开展股票质押业务的方式到期后继续续做难度加大。此外，经过两年

爆发式增长后，部分券商出于性价比因素开始考虑主动减少在股票质押业务方面资

金的投入。 

图 13 股票质押总市值&场内质押总市值 

 

资料来源：中证登、上交所、深交所、招商证券 

 

（2）A+H 券商实施新会计准则 

A+H 上市券商率先实施新会计准则。2017 年 3 月 31 日，财政部修订发布金融工具相

关企业会计准则。2018 年 1 月 1 日起境内外同时上市的企业，以及在境外上市并采用

国际财务报告准则或企业会计准则编制财务报告的企业实施新会计准则。对于证券公司

来说，影响最大的是关于金融资产的分类和计量。新金融工具准则下，金融资产基于其

合同现金流量特征及企业管理该等资产的业务模式分类为：以摊余成本计量的金融资产

（以下简称“AC”）、以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产（以下简

称“FVOCI”）和以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产（以下简称“FVTPL”）

三大类，取消了贷款和应收款项、持有至到期投资和可供出售金融资产等原有分类。 

已经实施新会计准则证券公司有 12 家，包括中信证券、国泰君安、申万宏源、中国银

河、广发证券、华泰证券、招商证券、海通证券、光大证券、东方证券、中原证券、中

信建投。金融资产重分类后，截至报告期末，12 家券商的金融资产规模合计为 1.5 万

亿，较年初增长 12%，其中交易性金融资产 1.03 万亿，较年初增长 29%。债权投资&其

他债权投资合计为 3635亿元，其他权益工具投资合计为 1189亿元，该两项为新准则下

的新会计科目。 
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图 14 使用新准则的上市券商金融资产变化（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

3、后续展望：总体保持稳定，配置结构有所变化 

我们预计总体资产规模保持稳定，其中：（1）客户资产规模与市场环境紧密相关，但其

周期性低于预期；（2）信用类资产规模或继续减少。融出资金与两融规模高度相关；股

票质押业务收益率有限，证券公司出于性价比考虑或继续收缩资源投放；（3）新会计准

则实施，交易类金融资产规模将进一步提升；（4）衍生品业务具备长期发展空间，相关

资产规模或有持续增长。 

三、负面担忧逐步缓解 

1、信用业务风险基本可控 

（1）信用减值损失程度尚轻 

上半年，已实施新会计准则的上市券商共 12 家，信用减值合计规模 30.4 亿，占营收比

重 3.5%，占税前利润比重 8.4%；信用减值准备规模最大的三家券商为：中信证券（信

用减值 7 亿，占营收 3.5%，占税前利润 9.5%）、海通证券（信用减值 6.8 亿，占营收

6.2%，占税前利润 15.2%）、国泰君安（信用减值 4.6亿，占营收 4%，占税前利润 8.5%）。 

表 6：上市券商信用减值损失情况 

券商 
信用减值损失

（亿元） 
营收占比 税前利润占比 

中信证券 7.0 3.5% 9.5% 

海通证券 6.8 6.2% 15.2% 

国泰君安 4.6 4.0% 8.5% 

金融资产规模 交易性金融资产 可供出售金融资产 持有至到期资产 金融资产规模 交易性金融资产
债权投资&其他债

权投资
其他权益工具投资

中信证券 2374 1782 592 0.0 2477 2088 222 167

国泰君安 1385 985 400 0.0 1628 1161 258 210

申万宏源 964 494 470 0.0 1144 642 404 98

中国银河 666 290 341 35.5 783 467 213 103

广发证券 1558 632 926 0.0 1656 723 814 118

华泰证券 1291 846 446 0.0 1481 1249 125 107

招商证券 1063 731 333 0.0 1156 822 260 73

海通证券 1412 999 412 0.8 1775 1481 132 162

光大证券 758 374 380 3.8 879 486 340 53

东方证券 1204 480 722 1.1 1216 584 566 65

中原证券 106 76 29 0.0 129 120 9

中信建投 728 326 396 5.8 847 522 292 33

合计 13508 8015 5446 47 15172 10348 3635 1189

2017 1H18

券商
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中信建投 2.6 4.9% 11.4% 

中国银河 2.1 5.0% 12.4% 

光大证券 1.9 4.6% 13.9% 

招商证券 1.2 2.5% 5.4% 

广发证券 1.0 1.3% 2.6% 

东方证券 1.0 2.3% 11.9% 

申万宏源 0.9 1.5% 3.6% 

华泰证券 0.6 0.7% 1.5% 

中原证券 0.6 7.3% 29.9% 

合计 30.4 3.5% 8.4% 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

（2）整体风险管理手段完备 

首先，股票质押业务初始履约担保比例一般为 300%，当前履约保障比例依然较高。

根据交易所公告，沪市股票质押平均履约保障比例为 181%；深市股票质押平均履

约保障比例为 223%。其次，证券公司设立了相对安全的预警线和平仓线。一般来

说，预警线基本为 160%-180%的履约担保比例；平仓线基本为 140%；平仓线 3 个

跌停板后为证券公司的盈亏平衡线。根据我们测算，上半年末场内股票质押业务在

预警线下的占比约 40%，市值约 1.1 万亿。平仓线下股票质押市值约 4645 亿元，

其中深交所方面市值占比不到 2%，上交所方面市值占比不到 0.2%。最后，A 股上

市公司是中国最优秀的企业代表，上市公司股票属于最优质资产之一。在坚定看好

中国经济中长期发展的背景下，证券公司信用业务风险并不大。 

2、自营权益亏损被有效平滑 

（1）债券市场走牛 

今年上半年债券市场走牛，部分券商大幅加大债券配置规模，实现明显收益。一方面，

债券市场收益率客观。今年上半年中证全债指数上涨 4.34%。短期纯债型基金上半年总

回报率在 6%（年化后）左右。另一方面，证券公司债券自营具备更强大的杠杆优势。

通过银行间质押式回购、买断式回购、交易所回购等多渠道加大杠杆,证券公司自营杠

杆基本在 2-3 倍之间，公募基金杠杆有 1.4 倍杠杆率限制。因此，我们认为上半年证券

公司债券自营投资收益率或将较债券型基金表现更加。 

（2）直投与另类投资子公司是业绩重要平滑器 

上市券商直投与另类投资子公司上半年合计贡献 79.39 亿元收入，营收占比 6.61%，同

比下降 0.46 个百分点；合计贡献 29.04 亿元净利润，占净利润比重 8.6%，同比上升

0.7 个百分点。直投与另类投资子公司净利润规模最大的三家券商分别是：、中信证券（直

投与另类投资子公司净利润 5.37 亿，净利润占比 9.65%）、华泰证券（直投与另类投资

子公司净利润 4.09 亿，净利润占比 13%）、海通证券（直投与另类投资子公司净利润
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3.22 亿，净利润占比 11%）。 

表 7：直投与另类投资子公司情况（单位：亿元） 

 营收 净利润 

 1H18 1H17 同比 1H18 1H17 同比 

中信证券 45  49  -9.5% 5  10  -44.3% 

国泰君安 3  2  65.2% 2  1  61.8% 

申万宏源 1  1  52.0% 0  0  95.8% 

中国银河 1  1  -39.0% 0  1  -50.0% 

国信证券 2  0  1171328.6% 1  0  2.6% 

广发证券 2  7  -70.9% 1  5  -74.0% 

华泰证券 6  3  145.7% 4  0  1216.1% 

招商证券 0  4  -90.6% 0  3  -97.6% 

海通证券 4  16  -74.2% 3  12  -72.4% 

方正证券 0  1  -63.9% -0  1  -105.5% 

长江证券 1  0  337.5% 0  0  1214.3% 

东方证券 4  3  21.8% 3  1  109.1% 

兴业证券 1  0  138.1% 1  0  414.3% 

国金证券 1  1  -7.0% 0  0  1452.2% 

东兴证券 0  -1  -141.2% 0  -1  -137.7% 

华安证券 0  0  30.2% 0  0  10.0% 

东北证券 1  0  776.6% 0  0  145.5% 

西部证券 1  1  -3.3% -0  0  -100.5% 

国海证券 2  2  35.0% 1  0  96.8% 

西南证券 1  1  -33.0% 0  -0  -222.7% 

中原证券 1  1  27.0% 1  0  67.1% 

山西证券 0  0  31.3% 0  0  -18.7% 

第一创业 1  0  1  0  0  2  

资料来源：wind、招商证券 

3、市场与政策环境出现改善信号 

（1）政策：激发资本市场活力与加大对外开放 

日前，国家发展改革委、人民银行、财政部、银保监会、国资委五大部位联合印发《2018

年降低企业杠杆率工作要点》，明确六大工作要点：（1）建立健全企业债务防控机制；

（2）深入推进市场化法制化债转股；（3）加快推动“僵尸企业”债务处置；（4）协调

推动兼并重组等其他降杠杆措施；（5）完善降杠杆配套政策；（6）做好降杠杆工作的组

织协调和服务监督。我们认为自上而下降杠杆的思路已经形成：一方面，通过建立企业

债务防控机制约束“分子”，另一方面通过增强企业资本实力做大“分母”。在做大“分

母”的方式上，资本市场的作用至关重要。 

加大对外开放的决心十分明确。证监会近日就《上海证券交易所和伦敦证券交易所市场

互联互通存托凭证业务监管规定（试行）》公开征求意见（以下简称《监管规定》)，明

确了上交所和伦交所将以互发存托凭证（DR）形式实现两地互通。沪伦通是继沪港通、

深港通后，我国资本市场进一步走向国际化的重大举措。沪有助于扩大我国资本市场双

向开放、提高我国金融市场国际化程度以及提升我国证券市场国际竞争力。 

引导优质证券公司做大做强信号日益明确。（1）政治局会议与国常会双双表态更加积

极的财政政策、结构性改革措施与货币政策共同配合。（2）最新券商分类评级出炉，
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监管助优限劣态度明确。（3）场外期权交易商制度建立，7 家大型券商获一级交易

商资格。（4）证监会相关领导表态“优秀券商可适度加杠杆”。我们认为，证券行

业处于周期底部，在推动资本市场建设的大背景下，行业政策复苏迹象已经显现，

预计后续围绕打造行业龙头，带动行业整体竞争力提升的政策将陆续落地。 

（2）市场：积极因素正在增多 

增量资金正在积极布局 A 股市场。（1）创业板 ETF 持续获得申购。自 7 月截至上

周五，华安创业板 50ETF 份额增长 30.71%、易方达创业板 ETF 份额增长 16.67%、

广发创业板 ETF 份额增长 39.80%；其中上周五当天五华安创业板 50ETF、易方达

创业板 ETF、广发创业板 ETF 分别较上一日增加 5.34 亿份、4.06 亿份和 2380 万份。

（2）北上资金继续流入。近一个月，北向资金净流入超 300 亿元。上周五当天，

北向资金净流入 5.00 亿元，其中沪股通当日净流入 3231 万元，深股通当日净流入

4.68 亿元。（3）对外开放程度加深，长线资金可期。MSCI 公布自 9 月 3 日起，236

只 A 股将以 5%的因子比例纳入 MSCI 新兴市场指数，占 MSCI 新兴市场指数权重

增至 0.75%。此外，富时罗素首席执行官马克·梅克皮斯公开表示，如果富时罗素

决定 9 月纳入中国内地股票，其对中国内地股票的权重可能高于其竞争对手明晟公

司。 

 

四、投资建议 

多因素共振下，我们维持证券行业推荐评级。首先，在多方政策呵护下，市场逐步修复

预期渐强。其次，证券公司业绩低位企稳。半年报业绩充分显现上市券商业绩韧性以及

龙头券商的优势。后续伴随行业转暖，龙头券商业绩将得以进一步证明。最后，市场大

幅波动背景下，市场普遍放大担忧券商股票自营以及股票质押业务风险，造成板块估值

错杀。当前板块估值仅 1.24 倍 PB（LF），处于历史最底部，修复需求强烈。 

个股方面，我们继续推荐基本面扎实的核心资产中信证券。维持公司强烈推荐评级，基

于：（1）证券行业对外开放大背景下，监管引导行业做大做强，打造行业龙头预期渐强；

（2）行业发展逻辑正从财富管理向机构业务与财富管理并行转型，公司更为受益；（3）

公司自下而上捕捉新业务机会能力领先同业；（4）公司具备优秀、前瞻的大类资产配置

与风险管理能力。维持盈利预测，当前股价对应 1.26 倍 2018 年 PB，看好估值提升

至 1.80 倍 PB（空间 43%） 

风险提示：行业政策在极端市场环境下极度趋严、市场交易低迷、业绩大幅下滑。 
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图 15：证券行业历史PEBand  图 16：证券行业历史PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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