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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 54 

行业总市值(百万元) 4069487.85 

行业流通市值(百万元) 2797705.73

509488 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
<<东方证券 2018 年半年报点评：资管

优 势 持 续 凸 显 ， 自 营 期 待 改 善

-20180904>>2018.09.04 

<<广发证券 2018 半年报点评：投行自

营 承 压 ， 后 续 期 待 改 善

-20180830>>2018.08.30 

<<中信证券(600030.SH）2018 半年报

点评：王者之师，机构化经营+投行传

统 优 势 持 续 凸 显

-20180824>>2018.08.24 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 

 

股价 

(元) 

EPS PE PEG 

 

评级 

 

 

2016A 2017A 2018E 2019E 2016A 2017A 2018E 2019E  

中信证券 15.42 0.86 0.94 1.05 1.17 18.93 17.32 15.45 13.92 - 买入 

华泰证券 14.41 0.88 1.30 1.02 1.15 16.46 11.13 14.06 12.53 - 未评级 

招商证券 12.35 0.91 0.78 0.75 0.86 13.61 15.93 16.49 14.30 - 未评级 

东方证券 8.41 0.41 0.57 0.28 0.38 21.05 15.14 30.32 22.45 - 增持 
注：未评级盈利预测取自 wind 一致预期  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：36 家上市券商发布 2018 年 8 月财务数据，合并口径（以下同）

合计实现营业收入 98.43 亿元，环比-48%，同比-46%（剔除财通、广

州、华西、南京、中信 建投，下同）； 合计净利润 18.59 亿元，环比

-74%，同比-74%；合计母公司净资产 1.39 万亿元，环比-0.02%，同

比+6.3%。1-8 月累计实现营业收入 1198.9 亿元，累计同比-14%（剔

除同比及华鑫、浙商，下同），净利润 416.1 亿元，累计同比-26%。 

 

 股债市场均下滑，券商 8 月承压。1）股债市场均震荡，交易清淡，IPO

承销小幅改善：8 月日均股基交易额 3226 亿元，环比-18.26%，月末

两融余额为 8575.74 亿元，环比-3.83%，本月上证综指-5.25%，创业

板指-8.07%，中证全债-0.05%，券商经纪以及自营业务预计承压；8

月 IPO 过会 12 家，环比+33%，规模 123 亿，IPO 发行 8 家，共募集

资金 53.69 亿元，环比+58.38%，再融资募集资金 519.53 亿元，环比

-20.31%，债券承销 4951.41 亿元，环比+ 10.19%。2）龙头业绩继续

稳健：单月净利润前三分别为申万系、中信系、招商系，降幅优于行业。

3）投行过会率仍维持低位，资管回归本源发展：7 家投行子公司实现

营业收入 2.58 亿元（环比 0%，同比-56%），净利润 0.17 亿元（环比

-72%，同比-85%），其中一创净利润环比正增长；13 家资管子公司实

现营业收入 8.99 亿元，环比-18%，同比+4%，净利润 3.67 亿元，环

比-28%，同比-6%，其中华泰、广发、东方营收过亿，财通、银河实现

环比改善。 

 

 投资要点：我们认为，金融去杠杆持续推进，券商行业处于转型期，龙

头占据规模优势，评级+场外期权创新资格落地，行业业务集中度有望

进一步提升，市场底部存在向上空间，关注龙头中长期机遇。目前行业

处于估值低位，整体估值 1.10*2018EPB，建议持续关注中信、华泰、

招商等。 

 

 风险提示：二级市场持续低迷；金融监管发生超预期变化。 
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8 月经营业绩一览 

 股债市场均承压，券商 8 月同环比大幅下滑。36 家上市券商发布 2018

年 8 月财务数据，合并口径（以下同）合计实现营业收入 98.43 亿元，

环比-48%，同比-46%（剔除财通、广州、华西、南京、中信 建投，下

同）； 合计净利润 18.59 亿元，环比-74%，同比-74%；合计母公司净

资产 1.39 万亿元，环比-0.02%，同比+6.3%。1-8 月累计实现营业收入

1198.9 亿元，累计同比-14%（剔除同比及华鑫、浙商，下同），净利润

416.1 亿元，累计同比-26%。 

 

来源：wind，公司公告，中泰证券研究所 

 券商母公司合

并口径（亿

元）

营业收入 环比 同比 净利润 环比 同比 净资产 环比 同比

 2018年

累计营业

收入

同比

 2018年

累计净

利润

同比 ROE

合计 98.43 -48% -46% 18.59 -74% -74% 13885 -0.02% 6.3% 1198.9 -14% 416.1 -26% 3.2%

A+H合计 68.46 -49% -37% 18.66 -67% -61% 9215 0.1% 13.2% 803.5 -9% 322.0 -18% 3.9%

中信系 11.19 -44% -21% 2.94 -63% -53% 1293 0.2% 3.4% 134.0 13% 52.4 8% 4.1%

国君系 7.34 -62% -51% 2.49 -65% -59% 1257 0.1% 2.2% 126.1 1% 49.4 -13% 3.9%

申万系 6.95 -65% -25% 2.66 -81% -35% 696 0.1% 30.0% 82.3 21% 39.3 41% 5.6%

华泰系 6.83 -48% -40% 2.24 -53% -48% 1060 0.2% 21.3% 94.7 -20% 47.5 -25% 4.5%
招商系 6.47 -43% -46% 2.92 -43% -48% 776 0.3% 1.6% 61.3 -15% 25.6 -20% 3.3%

广发系 6.29 -42% -43% 2.15 -55% -56% 800 0.2% 3.7% 76.2 -22% 33.0 -23% 4.1%

海通系 6.11 -51% -38% 1.47 -74% -74% 1107 0.1% 2.7% 75.0 -15% 39.3 -18% 3.6%

国信系 5.95 -34% -41% 1.00 -73% -76% 507 -0.1% 3.4% 55.4 -24% 17.2 -39% 3.4%

中信建投 5.58 -36% - 0.75 -40% - 467 0.1% - - - - - -

银河系 4.77 -37% -50% 0.74 -75% -81% 647.1 0.1% 2.2% 51.4 -28% 15.1 -44% 2.3%

东方系 3.44 169% -48% 1.17 274% -54% 516.6 -0.3% 25.3% 36.2 -29% 5.2 -74% 1.0%

光大系 3.23 -41% -57% -0.63 -134% -117% 496.2 0.1% 0.8% 35.3 -15% 8.8 -53% 1.8%

方正系 2.42 -30% -47% 0.06 -93% -96% 459 0.0% 2.0% 24.5 -25% 2.5 -75% 0.6%

长江系 1.92 -61% -51% -0.42 -130% -138% 275 -0.1% 3.1% 27.7 -18% 5.0 -57% 1.8%

华西证券 1.82 -23% - 0.56 -40% - 181 0.3% - 17.19 - 6.69 - 3.7%

国金证券 1.76 -49% -40% 0.34 -71% -57% 189 0.2% 4.4% 20.3 -23% 6.0 -21% 3.2%

华创证券 1.72 -15% 92% 0.51 -17% 733% 108 0.4% -1.6% 10.9 2% 2.4 -73% 2.2%

东兴证券 1.69 -21% -34% 0.54 -35% -58% 190 -2.4% 1.8% 17.0 -6% 6.6 -13% 3.5%
浙商证券 1.59 -1% -33% 0.16 -61% -74% 130 0.1% 3.2% 14.0 - 4.1 - 3.2%

安信证券 1.53 -71% -68% 0.04 -98% -98% 307.1 0.3% 32.8% 29.5 -22% 8.9 -40% 2.9%

兴业系 1.50 -54% -67% 0.08 -92% -94% 317 -0.32% -0.5% 30.1 -25% 12.5 -17% 3.9%
财通系 1.28 -44% - 0.16 -78% - 197 -0.6% - 20.6 - 6.6 - 3.3%

华鑫证券 1.26 53% -2% 0.12 254% 452% 55 -0.2% -0.7% 7.5 - -0.2 - -0.3%
一创系 1.19 -43% 21% 0.22 -70% 28% 95 0.0% 0.5% 9.5 6% 2.2 -19% 2.3%

国元证券 1.00 -41% -67% 0.13 -66% -91% 238 0.1% 20.0% 11.7 -37% 2.1 -67% 0.9%

南京证券 0.78 -3% - 0.15 82% - 105 0.1% - - - - - -

华安证券 0.61 -58% -52% 0.05 -92% -88% 121 0.0% 1.3% 9.0 -24% 2.9 -40% 2.4%
广州证券 0.60 -56% - -0.16 -144% - 111 -0.3% - 7.9 - 0.0 - 0.0%
东吴证券 0.56 -83% -72% 0.10 -84% -82% 197 0.1% -1.6% 13.4 -37% 1.7 -73% 0.8%
西部证券 0.46 -74% -72% -0.33 -155% -174% 175 -0.4% 0.6% 12.7 -25% 3.1 -47% 1.8%
东北证券 0.44 -81% -74% -0.55 -190% -247% 152 -1.0% -3.0% 11.8 -15% 2.0 -57% 1.3%

国海证券 0.40 -51% -79% -0.39 -779% -167% 131.6 0.1% -2.6% 6.6 -53% 0.0 -101% 0.0%

山西系 0.33 -73% -78% -0.35 -289% -178% 132.6 0.1% -1.0% 8.9 -37% 1.2 -73% 0.9%

中原证券 0.28 -74% -81% -0.25 -174% -139% 99 -0.2% -3.0% 6.64 -26% 0.9 -65% 1.0%

西南证券 0.08 -95% -95% -0.46 -267% -510% 187 -0.7% -0.4% 15.3 -8% 3.2 -31% 1.7%

太平洋证券 -0.95 -249% -166% -1.65 -151% -446% 111.6 0.1% -2.4% 4.2 -18% -3.5 -237% -3.2%

 资管子公司 营业收入 环比 同比 净利润 环比 同比 净资产 环比 同比

 2018年

累计营业

收入

同比

 2018年

累计净

利润

同比 ROE

华泰资管 1.82 -18% 15% 0.94 -18% 15% 62.13 1.5% 20.8% 14.81 0% 7.94 -2% 12.8%

东方资管 1.63 -1% 13% 0.70 0% 72% 22.19 3.3% 71.3% 19.10 105.6% 7.58 215.9% 34.1%
广发资管 1.13 -40% -16% 0.64 -47% -19% 46.01 1.4% 24.8% 10.46 -5% 5.91 -10% 12.8%
国君资管 0.92 -6% 54% 0.28 -8% -20% 49.05 0.6% 16.8% 12.12 36% 4.60 2% 9.4%

招证资管 0.86 -7% 1% 0.48 -13% -17% 32.00 1.5% 28.3% 8.02 17% 4.39 2% 13.7%
光大资管 0.67 -15% -16% 0.25 -41% -24% 14.53 1.7% 10.4% 4.54 15.6% 1.86 59.4% 12.8%
海通资管 0.51 -32% 65% 0.28 -32% 52% 34.06 0.8% -4.3% 3.92 -20% 2.25 -17% 6.6%

财通资管 0.39 0% - 0.04 27% - 7.41 -40.5% - - - - - -
银河金汇 0.38 9% -15% 0.06 15% -57% 12.66 0.5% 5.1% 4.73 17.4% 0.58 -22.9% 4.6%
长江资管 0.21 -34% -24% -0.02 -116% -122% 18.04 -0.1% 9.9% 2.81 -22% 0.55 -68% 3.1%
兴证资管 0.19 -60% -37% 0.02 -85% -68% 8.43 -1.3% -40.7% 2.38 -12% 0.89 -17% 10.5%

浙商资管 0.19 17% -24% -0.017 -151% -133% 12.42 -0.2% 9.9% - - - - -

东证融汇 0.09 -5% -15% 0.03 -1% -39% 8.62 -0.3% 3.5% 1.07 -43% 0.43 -20% 5.0%

合计 8.99 -18% 4% 3.67 -28% -6% 327.57 -0.5% 14.7% 89.10 15.3% 39.05 8.2% 13.2%

 投行子公司 营业收入 环比 同比 净利润 环比 同比 净资产 环比 同比

 2018年

累计营业

收入

同比

 2018年

累计净

利润

同比 ROE

华泰联合 0.76 -15% -60% 0.09 -59% -72% 35.96 0% -22% 10.23 -24% 2.64 -32.2% 7%

长江承销保荐 0.51 59% 2657% 0.13 -11% 194% 1.98 -89% -27% 2.06 19% 0.04 -87.3% 2%

东方花旗 0.50 96% -60% -0.05 -316% -116% 14.20 0% 10% 5.28 -28% 1.26 -35.2% 9%
一创投行 0.28 3% 169% 0.09 19% 532% 8.22 1% -6% 0.80 -25% -0.32 -1069% -4%
瑞信方正 0.24 63% -72% -0.03 -209% -105% 8.63 0% -3% 1.18 -37% -0.26 -197.7% -3%

中德证券 0.18 -48% -42% -0.04 -305% -230% 11.12 0% -10% 1.75 -55% -0.40 -141.8% -4%
申万承销保荐 0.12 -66% -91% -0.04 -128% -120% 14.09 0% 9% 2.15 -59% 0.43 -72.6% 3%

合计 2.58 0% -56% 0.17 -72% -85% 94.20 -15% -10% 23.46 -32% 3.38 -62.2% 4%

图表 1：券商 8 月财务数据（单位：亿元） 
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 8 月市场下滑经纪自营预计承压，中报股票质押减值计提增多，8 月预

计亦有影响，相对而言龙头具有稳健性。单月数据：营业收入前三分别

为中信系（11.19 亿元，环比-44%，同比-21%）、国君系(7.34 亿元，环

比-62%，同比-51%)、申万系（6.95 亿元，环比-65%，同比-25%），仅

东方、华鑫 2 家券商实现环比正增长，华创、一创 2 家实现同比正增长；

净利润前三分别为中信系（2.94 亿元，环比-63%，同比-53%）、招商系

（2.92 亿元，环比-43%，同比-48%）、申万系（2.66 亿元，环比-81%，

同比-35%），仅东方、华鑫、南京实现环比正增长，华创、华鑫、一创

实现同比正增长。累计数据：8 月累计营业收入、净利前三均为中信、

国君、华泰，营收同比+13%、+1%、-20%，共计 6 家实现同比正增长，

净利同比+ 8%、-13%、-25%，仅申万、中信实现正增长，龙头继续稳

健。  

 

 投行过会率仍维持低位，资管回归本源发展：单月情况：8 月首发通过

率 55%，环比-5%，7家投行子公司实现营业收入 2.58亿元（环比 0.05%，

同比-56%），净利润 0.17 亿元（环比-72%，同比-85%），其中一创净利

润环比正增长；8 月 13 家资管子公司实现营业收入 8.99 亿元，环比-18%，

同比+ 4%，净利润 3.67 亿元，环比-28%，同比-6%，其中华泰、广发、

东方营收过亿财通、银河实现环比改善。累计情况：1-8 月 7 家投行子

公司累计实现营业收入 23.46 亿元，同比-32%，净利润 3.38 亿元，同

比-62%，13 家资管子公司累计实现营收 89.10 亿元，同比+ 15%，净

利润 39.05 亿元，同比+ 8%。 

8 月经营环境 

券商涨跌幅 

 券商板块仍处于历史低位，具有边际向上空间。截止 2018 年 8 月 31

日，SW 证券板块收于 4402.92 点，单月-5.32%，年初以来-27.13%，

沪深 300 单月-5.96%，年初以来-19.07%。 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 2：券商板块近一年行情走势 
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 8 月市场放缓。截止 2018 年 8 月 31 日，单月经纪业务日均股基交易额

合计 3225.80 亿元，环比-18.26%，同比-40.73%。8 月市场交易额表现

放缓。 

图表 3：日均股票交易额（月度，亿元），同比、环比
增速（%） 

 图表 4：日均基金交易额（月度，亿元），同比、环比

增速（%） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

信用 

 两融持续下滑，关注股票质押业务风险。截止到 2018 年 8 月 31 日，两

融余额为 8575.74 亿元，月度环比-3.83%，同比-8.78%。根据中报披露情

况，多数券商买入返售金融资产减值计提有所提升，市场持续低迷，中小股

票股票质押预计存在一定压力，建议关注风险。 

图表 6：两融余额（亿元）  图表 7：龙头券商中报减值计提情况（亿元）-2018 
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图表 5：日均股基交易额（月度，亿元），同比、环比增速（%） 
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来源：wind，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

投行 

 IPO 环比小幅改善，仍建议关注龙头。单月情况：截止 2018 年 8 月 31

日，股票发行单月募集资金情况 IPO 发行 8 家，共募集资金 53.69 亿元，

环比+58.38%，同比-68.12%，增发募资 438.32 亿元，其它再融资 81.21

亿元，股权融资共募资 573.22 亿元，环比-16.42%，同比-46.03%；累

计情况：1-8 月 IPO 累计发行 1005.22 亿元，同比-33.77%，股权整体

累计发行 7361.76 亿元，同比-12.44%。  

图表 8：股票发行金额（单月，亿元），同比、环比增

速（%） 

 图表 9：股票发行金额（累计，亿元），同比增速（%） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 10：IPO 发行家数（单月）  图表 11：IPO 发行家数（累计） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 债券承销稳步回升。截至 2018 年 8 月 31 日，债券发行单月募集资金情

况：发行企业及公司债券 1846.11 亿元，短期融资券和中期票据 379.20

亿元，债券承销总募资金额 4951.41 亿元，环比+10.19%，同比-2.14%，

1-8 月累计发行 2.87 万亿元，同比+11.20%。 

图表 12：债券发行金额（单月，亿元），同比、环比增速

（%） 

 图表 13：债券发行金额（累计，亿元），同比增速

（%） 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

资管 

 主动管理能力持续提升。5 月 11 日，中基协披露券商资管 2018 年 1 季

度月均总规模与主动管理规模排名情况，排名前 20 的券商资管规模同

环比大多有所提升，主动管理规模方面国君、中金、东方同环比改善，

资管新规落地，过渡期延长，平稳落地，行业中长期主动管理能力预计

持续提升。 
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来源：wind，中泰证券研究所 

自营 

 股债市场均下滑，自营压力持续增大。截止 2018 年 8 月 31 日，股票指

数上证综指单月-5.25%，深证成指-7.77%，上证 50 -2.78%，创业板指

-8.07%，中证全债指数单月-0.05%，8 月股债均下滑，预计券商自营业

务压力整体较大。 

图表 15：指数月度涨跌幅（%）-股票  图表 16：指数月度涨跌幅（%）-债券 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

投资建议与估值 

 我们认为，金融去杠杆持续推进，券商行业处于转型期，龙头占据规模

优势，评级+场外期权创新资格落地，行业业务集中度有望进一步提升，

市场底部存在向上空间，关注龙头中长期机遇。目前行业处于估值低位，

整体估值 1.10*2018EPB，建议持续关注中信、华泰、招商等。 
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图表 14：行业资产管理业务规模（亿元），增速（%） 
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来源：盈利预测取自 wind，中泰证券研究所 

注：股价为 2018 年 9月 10 日收盘价 

风险提示 

 二级市场持续低迷； 

 金融监管发生超预期变化。 

2016A 2017A 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E

中信证券 15.42 17.93 16.40 14.67 12.96 1.31 1.25 1.17 1.10

国泰君安 14.20 11.74 12.79 13.45 12.16 1.20 1.00 0.98 0.93

华泰证券 14.41 16.46 11.13 14.06 12.53 1.22 1.18 1.18 1.10

海通证券 8.27 11.81 11.03 11.88 10.52 0.86 0.81 0.76 0.70

广发证券 13.30 12.67 11.77 12.44 11.03 1.29 1.19 1.13 1.06

招商证券 12.35 13.61 15.93 16.49 14.30 1.38 1.29 1.10 1.04

大券商平均 12.99 14.52 13.45 13.88 12.30 1.22 1.13 1.07 1.01

申万宏源 4.36 16.15 18.96 20.08 18.53 1.67 1.58 1.47 1.41

中国银河 6.90 12.78 17.69 19.79 17.81 1.13 1.08 1.03 0.98

国信证券 8.08 14.43 15.54 22.04 19.39 1.53 1.41 1.34 1.29

中信建投 7.89 9.74 15.47 14.35 12.73 1.57 1.47 1.26 1.16

东方证券 8.41 20.51 14.75 23.28 18.16 1.29 1.11 1.10 1.05

方正证券 5.45 17.58 30.28 30.48 26.99 1.27 1.20 1.15 1.11

光大证券 9.25 12.52 14.14 15.92 14.44 0.90 0.88 0.86 0.83

财通证券 9.38 17.05 20.84 22.13 19.73 2.05 1.66 1.60 1.53

兴业证券 4.31 13.99 12.55 12.98 11.60 0.91 0.86 0.86 0.83

东兴证券 9.83 18.65 20.69 19.02 17.08 1.48 1.41 1.32 1.25

长江证券 4.95 11.25 17.68 27.64 23.24 1.07 1.03 1.00 0.93

南京证券 8.60 43.00 50.59 53.22 51.84 2.30 2.27 2.25 2.08

华西证券 8.96 11.34 18.29 0.00 0.00 1.58 1.47 0.00 0.00

西部证券 7.35 18.27 31.91 48.84 36.75 1.66 1.46 1.42 1.34

浙商证券 6.53 15.93 19.21 19.38 18.26 2.05 1.61 1.45 1.34

国元证券 6.53 9.07 16.33 1.00 14.41 0.62 0.87 0.85 0.83

西南证券 3.50 21.88 29.17 23.00 22.00 1.04 1.02 0.99 0.96

国金证券 6.58 15.34 16.57 17.76 15.29 1.14 1.06 1.01 0.97

东吴证券 6.11 12.22 23.50 21.46 20.41 0.91 0.88 0.87 0.83

华安证券 4.90 23.33 27.22 26.02 25.03 1.50 1.45 1.36 1.31

第一创业 4.96 18.37 41.33 51.08 35.28 1.26 1.96 1.61 1.54

第一创业 4.96 18.37 41.33 51.08 35.28 1.26 1.96 1.61 1.54

山西证券 6.08 35.76 43.43 - - 1.40 1.38 - -

中原证券 4.02 18.27 36.55 33.06 29.43 1.49 1.55 1.52 1.48

太平洋 2.17 21.70 127.65 0.00 0.00 1.25 1.26 0.00 0.00

国海证券 3.27 13.63 36.33 - - 1.00 1.00 - -

东北证券 5.94 10.24 21.21 - - 0.89 0.89 - -

中小券商平均 6.36 16.51 23.80 21.39 18.87 1.38 1.33 1.13 1.08

行业平均 7.64 15.61 19.13 17.99 15.90 1.31 1.24 1.10 1.05

PB
证券简称

股价

（元）

PE

图表 17：券商估值表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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