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券商 8 月业绩点评： 

市场低迷业绩下降，风险犹存关注反弹 
■事件：截至 2018 年 9 月 6 日晚 9 点，32 家券商发布 8 月业绩：8 月可比券商营业收

入合计 74.3 亿元，同比下降 44%，环比下降 53%；归母净利润 17.2 亿元，同比下降 68%，

环比下降 74%；1-8 月可比券商累计营业收入 970 亿元，同比下降 12%；累计归母净利

润 365 亿元，同比下降 21%。其中，8 月中信证券营业收入 11.2 亿元（YoY-21%，

MoM-44%），净利润 3 亿元（YoY-53%，MoM-63%），均排名第一。 

■券商股跌幅趋缓，龙头股价稳定。8月份券商股股价累计下跌 3%，下跌趋势已有企稳

迹象，龙头券商跌幅基本在 3%以内。我们认为 2018 年券商股股价下跌的原因有二：（1）

从业绩层面看，上半年券商业绩大幅下滑，市场对于券商未来业绩预期仍偏谨慎；（2）

从估值角度看，面临股权质押、自营、直投三大风险。但市场对于券商股的悲观预期已

基本反映，8 月市场交易量萎缩和股债双杀对券商股影响钝化。 

■交易低迷股债双杀，风险犹存关注反弹 

（1）交易量两融双降，增量资金入市。受新兴市场国家经济危机、债务违约风险暴露和

人民币贬值等因素的影响，市场避险情绪继续上升，8月日均股基交易量 3223 亿元，环

比下降 19%且同比下降 41%；8 月末两融余额 8576 亿元，环比和同比分别下降 4%和 

9%。但我们认为交易量已处于底部区间且具有边际反弹的可能，一是 MSCI、养老目标基

金和社保基金等长期价值投资型资金入市；二是投资者入场意愿有所恢复，8 月新增投资

者数量环比上升 20%至 118 万人；三是股指期货松绑有望激活交易意愿。 

（2）IPO 延续低迷，债券承销回暖。一方面 IPO 市场延续低迷状态，8 月 IPO 发行规

模为 53 亿元，过会率下跌 4pc 至 55%；另一方面，地方政府融资需求提升且 ABS 发行

规模提升，8 月券商主承销债券规模 3995 亿元，环比上升 14%而同比下降 19%，债券承

销规模持续回暖。 

（3）股权质押风险边际改善。8 月末市场质押市值49449 亿元，较 7 月末环比下降 8%，

业务风险得到逐步改善。我们认为若上证综指维持在 2600 点以上，券商股权质押业务风

险可控。 

（4）股债双杀自营浮亏，三板下跌创投税改。 

①股债双杀，自营浮亏。8月市场呈现“股债双杀”格局，沪深 300 环比下降 5.2%，中

债总全价指数单月下跌 0.6%，券商自营面临浮亏压力。但我们认为股市下行空间有限，

且龙头券商已开始转型“交易投行”，降低市场方向性波动对自营业绩的影响； 

②新三板流动性下降，做市商面临浮亏。8 月末新三板做市指数下降 5%至 770 点，月交

易额萎缩至 6.7 亿元。新三板流动性萎缩对券商新三板做市业务造成浮亏压力； 

③创投税负压力有所缓解。由于二级创业板指下跌导致一级市场估值下跌，部分直投规

模较大券商的直投业绩出现下滑。市场担忧有限合伙创投税负由 20%增至 35%将进一步

加重券商成本，但根据 9 月 6 日国务院常委会会议内容，我们认为政策执行时会采取新

老划断的方式，维护市场的稳定，影响相对可控。 

（5）资管主动转型趋势不变。8月末券商集合理财产品数为 4017个，较 7 月末环比微降

1%；产品净值合计 19034 亿元，环比下降 2%。展望未来，我们认为券商资管向主动管理

转型仍是大势所趋，主动管理能力突出的券商可以提取巨额业绩报酬。 

■投资建议：我们认为市场交易量和股指短期触底，大幅下降空间不大，券商经纪和自

营业绩压力边际缓解；股权质押风险逐步改善，有利于板块估值提升。建议配臵业绩集

中、风险可控的优质龙头券商股。 

■推荐标的：中信证券/国泰君安/中信建投 

■风险提示：市场交易量持续萎缩风险/股权质押风险/政策变化风险 
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1. 券商股跌幅趋缓，龙头股价稳定 

8 月券商股价下跌幅度趋缓。2018 年 1-8 月累计下跌 27%，但 8 月份券商股股价累计下跌 

3%，下跌趋势已有企稳。我们认为 2018 年券商股股价下跌的原因有二，一是从业绩层面看，

上半年券商业绩大幅下滑，市场对于券商未来业绩预期仍偏谨慎；二是从估值角度看，面临

股权质押、自营、直投三大风险。但市场对于券商股的悲观预期已基本反映，8 月市场交易

量萎缩和股债双杀对券商股股价的影响钝化。 

 

图 1：8 月券商股股价下跌幅度趋缓（申万二级券商指数） 

 
资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

龙头券商股价稳定。2018 年 8 月仅有 3 家券商（西部证券 6%、广发证券 4%和申万宏源

0.5%）实现股价正增长，此外，招商证券（-0.2%）、华泰证券（-1%）、国泰君安证券（-3%）、

中信证券（-3%）等龙头券商股股价跌幅小于行业。 

 

图 2：8 月及 1-8 月累计券商个股涨跌幅 

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

券商估值下行且弹性衰减。截至 2018 年 9 月 6 日收盘，申万二级券商指数估值跌至
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1.23PB，三季度股价弹性（Beta 值）衰减至 0.98。我们认为券商股估值中枢和股价弹性下

降的核心原因来自对三大风险（股权质押、自营和直投）的担忧，并将制约券商股反弹空间。 

 

图 3：券商股估值再创新低  图 4：券商股弹性下降 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心；取 WIND 券商指数PB（LF）  资料来源：Wind，安信证券研究中心；取 WIND 券商指数 

 

图 5：券商盈利能力和估值分布图  

 
资料来源： Wind，安信证券研究中心；估值数据截至 2018.8.31；ROE 为中报数据年化值 

 

2. 业绩表现 

8 月券商业绩同环比大幅下降。截至 2018 年 9 月 6 日晚 9 点，32 家券商发布 8 月业

绩：8 月可比券商营业收入合计 74.3 亿元，同比下降 44%，环比下降 53%；归母净利润 17.2

亿元，同比下降 68%，环比下降 74%；1-8 月可比券商累计营业收入 970 亿元，同比下降

12%；累计归母净利润 365 亿元，同比下降 20%。其中，8 月中信证券营业收入 11.2 亿元

（YoY-21%，MoM-44%），净利润 3 亿元（YoY-53%，MoM-63%），收入和利润均排名第一。

从同比来看，第一创业和华创证券 8 月业绩有明显改善，其中华创证券 1-8 月累计营业收入

和净利润均实现正增长。 
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表 1：2018 年 8 月上市券商业绩（合并口径，按 8 月营业收入排序） 

母子合并口径 2018 年 8 月业绩 2018 年 1-8 月累计值 8 月末 

证券公司 营业收入（亿元） 同比 环比 净利润（亿元） 同比 环比 营业收入（亿元） 同比 净利润（亿元） 同比 净资产 

中信证券 11.2 -21% -44% 2.9 -53% -63% 134.0 13% 52.4 8% 1232  

国泰君安 7.3 -51% -62% 2.5 -59% -65% 126.1 0% 49.4 -14% 1107  

申万宏源 6.9 -25% -65% 2.7 -35% -81% 82.3 21% 39.3 41% 614  

华泰证券 6.8 -40% -48% 2.2 -48% -53% 94.7 -20% 47.5 -25% 962  

招商证券 6.5 -46% -43% 2.9 -48% -43% 61.3 -15% 25.6 -20% 744  

广发证券 6.3 -43% -42% 2.1 -56% -55% 76.2 -22% 33.0 -23% 754  

海通证券 6.1 -38% -51% 1.5 -74% -74% 75.0 -15% 39.3 -18% 1073  

国信证券 5.9 -41% -34% 1.0 -76% -73% 55.4 -24% 17.2 -39% 507  

方正证券 2.4 -46% -30% 0.1 -96% -93% 24.5 -28% 2.5 -76% 365  

长江证券 1.9 -51% -61% -0.4 -138% -130% 27.7 -18% 5.0 -57% 255  

国金证券 1.8 -40% -49% 0.3 -57% -71% 20.3 -23% 6.0 -21% 189  

华创证券 1.7 92% -15% 0.5 * -17% 10.9 2% 2.4 7% 108  

东兴证券 1.7 -34% -21% 0.5 -58% -35% 17.0 -6% 6.6 -13% 190  

安信证券 1.5 -68% -71% 0.0 -98% -98% 29.5 -22% 8.9 -40% 307  

兴业证券 1.5 -67% -54% 0.1 -94% -92% 30.1 -25% 12.5 -17% 308  

第一创业 1.2 21% -43% 0.2 28% -70% 9.5 6% 2.0 -26% 87  

国元证券 1.0 -67% -41% 0.1 -91% -66% 11.7 -37% 2.1 -67% 238  

华安证券 0.6 -52% -58% 0.0 -88% -92% 9.0 -24% 2.9 -40% 121  

东吴证券 0.6 -72% -83% 0.1 -82% -84% 13.4 -25% 1.7 -67% 197  

西部证券 0.5 -72% -74% -0.3 -174% -155% 12.7 -25% 3.1 -47% 175  

东北证券 0.4 -74% -81% -0.6 -247% -190% 11.8 -16% 2.0 -57% 143  

山西证券 0.3 -78% -73% -0.4 -178% -289% 8.9 -37% 1.2 -73% 121  

中原证券 0.3 -81% -74% -0.2 -139% -174% 6.6 -26% 0.9 -65% 99  

西南证券 0.1 -95% -95% -0.5 -510% -267% 15.3 -8% 3.2 -31% 187  

江海证券 -0.3 -151% -120% -0.4 -392% -156% 6.5 -2% -1.2 -164% 97  

可比券商合计 74.3 -44% -53% 17.2 -68% -74% 971 -12% 365 -21% 10182  

中信建投 5.6 - -36% 0.8 - -40% 24.4 - 5.5 - 467  

华西证券 1.8 - -23% 0.6 - -40% 17.2 - 6.7 - 181  

浙商证券 1.6 -33% -1% 0.2 -77% -61% 12.0 - 4.1 - 117  

财通证券 1.3 - -44% 0.2 - -78% 16.9 - 6.6 - 190  

华鑫证券 1.3 -2% 53% 0.1 * * 6.7 - -0.5 - 48  

南京证券 0.8 - -3% 0.2 - 82% 2.8 - 0.36  - 105  

广州证券 0.6 - -56% -0.2 - -144% 7.9 - 0.03  - 111  

券商总计 87.3 - - 18.9 - - 1,181 - 418  - 11400  

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

3. 业务回顾及展望 

3.1. 交易量两融双降，增量资金入市 

交易量和两融双降。受新兴市场国家经济危机、债务违约风险暴露和人民币贬值等因素的影

响，市场避险情绪继续上升，交易量和两融余额均出现明显下滑。8 月日均股基交易量 3223 
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亿元，环比下降 19%且同比下降 41%；8 月末两融余额 8576 亿元，环比和同比分别下降 

4%和 9%。 

 

图 6：8 月日均交易额同环比均下降  

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

图 7：8 月两融余额下降 

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

交易量下行空间有限，长期资金入市。根据券商中报数据推测，2018 年上半年券经纪业务

佣金率较 2017 年微降至万分之 3.1 左右，降幅较往年已经明显趋缓，龙头券商财富管理转

型渐有成效。我们预计市场佣金率已经整体企稳，交易量的边际变化是券商经纪业务收入变

化的核心外部因素，而当前交易量已处于底部区间且具有边际反弹的可能，具体表现在： 

 长期价值投资型资金入市。首先，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，预计被动增量资金达 500 亿人民币左右；其次，华夏养老目标华夏三年

混合型 FOF 已于 8 月 28 日起发售，未来还有 13 支养老目标基金将陆续发售；第三，

根据券商中国报道，社保酝酿试点新组合的五年期考核办法，有望加大入市力度。我们

认为这些资金均是偏好价值投资的长线增量资金，有利于稳定市场情绪。 

 新增投资者数量提升。在交易量萎缩的背景下，8 月新增投资者数量却升至 118 万人，

环比增长 20%，投资者入场意愿有所恢复。 

 股指期货松绑有望激活交易意愿。8 月 31 日，证监会网站披露《关于政协十三届全国

委员会第一次会议第 2730 号提案答复的函》中表示：“将在加强监管能力建设的基础上，

研究进一步调整优化股指期货的交易安排”。我们认为，股指期货的松绑有助于为境内

外投资者管理 A 股市场风险提供对冲工具，进一步提升投资者参与 A 股交易的意愿。 
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图 8：8 月新增投资者数量环比上升 

 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

3.2. IPO 延续低迷，债券承销回暖 

IPO 保持低位，再融资回落。8 月 IPO 发行规模为 53 亿元，环比上升 10%，过会率下跌

4pc 至 55%，家均规模下跌 16%至 6.6 亿。再融资发行规模环比下跌 37%至 1059 亿元。

创新业务（如 CDR 和 GDR）更利好资源优势明显的龙头券商。 

 

图 9：8 月 IPO 和再融资此消彼长 

 
资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

债券承销规模持续改善。受监管政策的引导，地方政府融资需求提升且非标项目加速实现“非

标转标”，8 月券商主承销债券规模 3995 亿元，环比上升 14%而同比下降 19%，债券发行

规模略好于预期。 
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图 10：8 月债券承销规模环比上升  

 
资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

3.3. 股权质押风险边际改善 

8 月末市场质押市值 49449 亿元，较 7 月末环比下降 8%。从中报数据来看，除部分获得资

本补充的上市券商外，多数券商股权质押规模已较年初有明显下降，上半年上市券商股权质

押规模较年初下降 7%。我们认为若上证综指维持在 2600 点以上，券商股权质押业务风险可

控。 

 

图 11：股票质押业务市值下降（亿元） 

 
资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

3.4. 股债双杀自营浮亏，三板下跌创投税改 

自营面临“股债双杀”，券商转型交易投行。8 月市场呈现“股债双杀”格局，8 月沪深 300 

环比下降 5.2%，弱于去年同期（+2.3%）；中债总全价指数单月下跌 0.6%，与去年同期跌

幅（-0.5%）基本持平。我们认为股市继续下行空间有限，对券商自营业绩环比影响有限。

未来券商自营投资模式仍有升级空间，主要方向是改善投资策略和布局 FICC 业务。一方面

券商已逐步减少方向性投资策略，增加非方向性投资策略（增加持有到期投资或开展套期保

值交易），优化自营投资结构；另一方面 FICC 业务还有发展空间，其中衍生品交易和外汇交

易还是券商未充分开发的业务，预计将在合规的基础上得到发展。 
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图 12：8 月“股债双杀” 

 
资料来源：Choice，安信证券研究中心 

 

新三板做市指数和流动性下降。2018 年 8 月末新三板做市指数下降 5%至 770 点，月交易额

萎缩至 6.7 亿元。新三板流动性萎缩对券商做市业务造成浮亏压力。 

 

图 13：8 月新三板做市流动性持续下降 

 
资料来源：Choice安信证券研究中心 

 

创投业务税负压力有所缓解。由于二级创业板指下跌导致一级市场估值下跌，部分直投规模

较大券商的直投业绩出现下滑。IFRS9 准则对于直投业务的影响分化，已上市但还处于限售

期的投资会受到市场波动影响，未上市资产则不受影响。市场担忧有限合伙创投税负由 20%

增至 35%将进一步加重券商成本，但根据 9 月 6 日国务院常委会会议内容，我们认为政策执

行时会采取新老划断的方式（“按照不溯及既往、确保总体税负不增的原则”），维护市场的

稳定（“保持地方已实施的创投基金税收支持政策稳定”），影响相对可控。 

 

3.5. 去通道压力缓解，主动转型趋势不变 

2018 年 8 月末券商集合理财产品数为 4017 个，较 7 月末环比微降 1%；产品净值合计 19034

亿元，环比下降 2%。展望未来，我们认为券商资管向主动管理转型仍是大势所趋，主动管

理能力突出的券商可以提取巨额业绩报酬，将带来业绩增量，而 FOF、MOM 和私募现金

管理产品可能成为券商未来发展方向。  
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图 14：券商集合理财产品数量企稳净值微降  

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

4. 投资建议 

我们认为市场交易量和股指短期触底，大幅下降空间不大，券商经纪和自营业绩压力边际缓

解；股权质押风险逐步改善，有利于板块估值提升。建议配臵业绩集中、风险可控的优质龙

头券商股。 

  

4.1. 中信证券：自营经纪逆市增长，风控卓越龙头溢价 

公司上半年实现营业收入 200 亿元（YoY+7%），归母净利润 56 亿元（YoY+13%），ROE

升至 3.66%。我们认为公司中报核心变化有：（1）经纪业务收入同比增长 3%，股基交易量

市占率升至 6%，两融市占率升至 7%；（2）自营收益同比增长 16%，主因是增加对冲策略、

固收资产配臵和开展衍生品业务获利；（3）资管向主动转型提升费率，境外和直投子公司业

绩释放；（4）股权质押规模主动压缩至 597 亿元，较年初下降 15%。我们认为公司业绩优

异，经纪、自营等业务实现逆市增长，同时风控卓越保障资产质量。随着行业“马太效应”

愈发明显，公司可享有龙头估值溢价。 

■风险提示：交易量大幅萎缩风险/股权质押违约风险/政策变化风险 

  

4.2. 国泰君安：经纪财管市场领先，减值计提风险可控 

2018 年上半年国泰君安实现营业收入 115 亿元（YoY+3%），扣非后的归母净利润 32 亿元

（YoY-26%）。我们认为公司中报核心边际变化有：（1）经纪业务价增量减，佣金率由万分

之 3.3 升至万分之 3.5，但股基交易量市占率由 5.9%降至 5.1%，两融余额下降 0.3pc；（2）

剔除国联安基金处臵收益后自营收益下降 26%，成为公司利润下降主因之一；（3）公司经营

总体稳健，减值计提压制当期利润，股票质押融出资金较上年末压缩 28%至 563 亿元，信用

减值计提 4 亿元（占利润总额比 8%）。我们认为公司客户基础仍扎实，享有龙头集中红利；

财富管理业务市场领先；经营风格稳健，主动压缩股权质押规模并计提减值准备，未来有能

力应对风险。 

■风险提示：交易量大幅萎缩风险/股权质押违约风险/政策变化风险 

  

4.3. 中信建投：自营投行逆市增长，股权质押风险可控 

2018 年上半年中信建投实现营业收入 53 亿元（YoY+3%），净利润 17 亿元（YoY -9%）。我

们认为公司中报核心边际变化有：（1）自营收益增长 36%超预期，增配固收资产和开展衍生

品业务贡献业绩；（2）股权质押业务规模主动压缩 11%至 412 亿元。我们认为公司投行业务

龙头优势明显，自营以固收为主带来相对稳定收益，股权质押风险逐步化解有利于改善市场
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对于资产质量的担忧。 

■风险提示：证券市场风险/经营风险/信用违约风险 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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