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资料来源：Wind 

 弱势环境承压，优质券商相对稳健 
证券行业 8 月业绩点评 
弱市环境各业务线全面承压，优质券商相对稳健 

根据 Wind 显示，8 月大盘指数收跌，交投活跃度持续低迷，券商经纪自营
投行承压。分化加剧，优质券商抗风险能力强，且各业务条线实力稳健均
衡，因此部分券商业绩优于行业平均。我们建议关注由政策边际改善带来
的板块投资机会和基本面优质的龙头券商。 

 

交投冷清下经纪及信用业务承压，投行监管趋严下项目节奏趋缓 

根据 Wind 显示，8 月上证综指-5.25%，深圳成指-7.77%，创业板指数
-8.07%，券商指数-4.46%。沪深两市日均股票成交量 283 亿股，股票日均
成交额 2847 亿元，环比分别-12%和-19%。8 月末两融规模 8576 亿元，
较上月-4%。8 月末证券公司股票质押未解压市值余额 3.43 万亿，其中 8

月新增未解压市值缩量至 644 亿元，环比-7.6%。股权融资募集资金 1071

亿元，其中 IPO 共 6 家，募资 48 亿元，环比-8.5%。再融资 35 家，募资
1023 亿元，环比-40.3%；债权融资 1363 家，募资 4883 亿元，环比+15.6%。
新增券商资管产品 482 只，截至月末资产净值合计 19033 亿元。 

  

营收净利润环比双下降，优质券商表现相对稳健 

已披露业绩的 27 家上市券商 8 月实现净利润 17.52 亿元，环比-68.9%；实现
营业收入 76.94 亿元，环比-49.3%。27 家上市券商营业收入均环比下降，大
券商中广发系、招商系、中信系跌幅相对较小，抗风险能力较强。27 家上市
券商净利润均环比下降，其中华创、申万宏源、东兴和招商等 4 家券商净利
润环比跌幅低于 50%。可比口径下 26 家上市券商 2018 年 1-8 月累计净利润
约 360 亿元，同比-21.7%。 

  

净利润率和 ROE 均下滑，优质券商利润率居前 

根据公司公告显示，已披露业绩的 27 家上市券商 8 月净资产合计 11105

亿元，环比-0.01%。27 家券商平均净利润率为 22.8%，较 7 月-14.3pct。
上市券商中，招商系和申万宏源系净利润率居行业前列，分别为 45.2%和
38.3%。8 月平均净资产收益率为 0.16%，较 7 月水平-35 bp（未经年化）。
上市券商中华创证券、申万宏源系和招商系 ROE 分别为 0.47%、0.38%和
0.38%，为行业前三。 

  

底部磨砺，政策环境边际改善，优质券商具备价值投资机会 

市场底部磨砺，风险释放较为充分，政策环境边际改善，整顿规范环境下
业务发展逐步回归正轨的良性循环周期，在提升直接融资比重、完善多层
次资本市场建设的政策导向下，行业未来仍有较大的成长空间。我们认为
当前券商板块已经包含市场悲观预期，底部磨砺中优质券商具备底部价值
投资机会，推荐中信、招商、广发。 

 

风险提示：市场波动风险，政策推进节奏不及预期。 

 

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

600030 中信证券 15.89 买入 0.94 1.05 1.23 1.41  17   15   13   11   

600999 招商证券 12.68 买入 0.86 0.55 0.71 0.87  15   23   18   15   

000776 广发证券 13.40 增持 1.13 1.26 1.46 1.65  12   11   9   8    
资料来源：华泰证券研究所 

(38)

(25)

(12)

2

15

17-09 17-11 18-01 18-03 18-05 18-07

(%)

非银行金融 证券Ⅱ 沪深300

重点推荐 

一年内行业走势图 

相关研究 

行业评级： 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/5f9fc80f-1641-49c9-a72e-2c94fb8c5882.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720102/5f9fc80f-1641-49c9-a72e-2c94fb8c5882.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720402/22bd51a9-0138-49da-83a0-29aadcd105b4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10720402/22bd51a9-0138-49da-83a0-29aadcd105b4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/b1176cae-0f92-4435-97c8-7b0feed98fa2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/b1176cae-0f92-4435-97c8-7b0feed98fa2.pdf
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图表1： 27 家上市券商 8 月经营数据 

公司名称 

营业收入

（百万元） 营收环比 营收同比 

净利润 

（百万元） 

净利润 

环比 净利润同比 

累计净利润

（百万元） 

累计净利

润同比 

净资产 

（百万元） 

净资产 

环比 净利润率 

ROE 

（未经年化） 

中信系 1119 -44% -21% 294 -63% -53% 5242 8% 129260 0.2% 26% 0.2% 

招商系 647 -43% -46% 292 -43% -48% 2557 -20% 77646 0.3% 45% 0.4% 

申万宏源系 695 -31% -13% 266 -29% -35% 2931 5% 69622 0.1% 38% 0.4% 

国泰君安系 720 -62% -50% 249 -64% -57% 4903 -12% 120712 0.1% 35% 0.2% 

华泰系 683 -48% -40% 224 -53% -48% 4750 -25% 105990 0.2% 33% 0.2% 

广发系 629 -42% -43% 215 -55% -56% 3295 -23% 79956 0.2% 34% 0.3% 

海通系 611 -51% -38% 147 -74% -74% 3933 -18% 110735 0.1% 24% 0.1% 

国信证券 595 -34% -41% 100 -73% -76% 1722 -39% 50702 -0.1% 17% 0.2% 

东兴证券 169 -21% -34% 54 -35% -58% 657 -13% 19043 -2.4% 32% 0.3% 

华创证券 172 -15% 92% 51 -17% 733% 234 30% 10814 0.4% 30% 0.5% 

国金证券 176 -49% -40% 34 -71% -57% 596 -21% 18909 0.2% 19% 0.2% 

第一创业系 119 -43% 21% 22 -70% 28% 219 -19% 9509 0.0% 19% 0.2% 

财通证券 128 -44% - 16 -78% - 661 - 19744 -0.6% 13% 0.1% 

浙商证券 159 -1% -33% 16 -61% -77% 408 65% 12960 0.1% 10% 0.1% 

国元证券 100 -41% -67% 13 -66% -91% 253 -61% 23780 0.1% 13% 0.1% 

东吴证券 56 -83% -72% 10 -84% -82% 166 -67% 19722 0.1% 18% 0.1% 

兴业系 150 -54% -67% 8 -92% -94% 1245 -17% 31658 -0.3% 5% 0.0% 

方正系 234 -31% -44% 7 -92% -95% 262 -75% 45572 0.0% 3% 0.0% 

华安证券 61 -58% -52% 5 -92% -88% 285 -40% 12121 0.0% 8% 0.0% 

安信证券 153 -71% -68% 4 -98% -98% 888 -40% 30714 -0.6% 3% 0.0% 

中原证券 28 -74% -81% -25 -174% -139% 94 -65% 9892 -0.2% -90% -0.3% 

西部证券 46 -74% -72% -33 -155% -174% 309 -47% 17474 -0.4% -71% -0.2% 

山西系 27 -75% -80% -34 -288% -176% 136 -67% 12888 -0.3% -124% -0.3% 

长江系 192 -61% -51% -42 -130% -138% 503 -57% 27497 -0.1% -22% -0.2% 

江海证券 -27 -120% -151% -42 -156% -392% -120 -172% 9737 -1.2% 154% -0.4% 

西南证券 8 -95% -95% -46 -266% -510% 324 -31% 18691 -0.7% -602% -0.2% 

东北证券 44 -81% -74% -55 -190% -247% 197 -57% 15199 -1.0% -124% -0.4% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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