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 报告要点 

 资金业务下行压力致使行业盈利下滑 

2018 上半年行业营业收入和净利润同比分别下滑 11.9%和 40.5%至 1265.72

和 328.61 亿元，ROE 较去年减少 3.0 个百分点至 3.5%；以信用和投资业务为

代表的资金业务同比下滑 42.9%和 19.2%是业绩承压主要因素；中信证券、华

泰证券、东兴证券以+13.0%、+5.5%、+2.0%的归属净利润增速位居领先梯队。 

 I9 之下券商资产减值计提的正在进行时 

I9 带来两方面变化：1）可供出售金融资产面临重分类，A+H 券商 FVTPL 占总

资产比重提高约 3-10 pct 至 17%-30%，同时上市券商自营规模合计较 2017 年

增长 17.5%，进一步强化投资端业绩弹性，在此背景下通过衍生工具强化风险

管理能力，资金运用方式从单边投资向对冲交易，盈利模式从交易价差向服务

客户迁徙是方向；2）预期减值模型的运用真实客观反映券商资产负债表，质押

风险浮现 A+H 券商通过计提约 0.8-1.5%风险准备比例防范市场波动，平均融资

价格随着风险提升抬高 40 个 BP 至 6.2%，资本实力、风控水平的差异导致券

商质押规模增速出现分化，质押业务将从单一价格竞争走向风险管理能力竞争。 

 牌照业务竞争相对平稳，客户结构差异开始影响收入  

2018 上半年可比券商牌照收入 CR5 同比提升 0.9 个 pct 至 51.9%，无资金业

务嵌套的牌照业务竞争相对平稳。1）客户结构差异对经纪业务收入增速影响开

始显性化，上半年个人和机构客户保证金规模分别为 6733.5 和 2402.7 亿元，

较 2017 年末-1.2%和+20.8%，资管业务发展背景下机构客户韧性体现，机构客

户储备良好的公司更具竞争力；2）股权融资规模下行，债券融资市场略有修复，

投行业务个体差异大部分迎接较大幅度下滑；3）行业资管规模较年初下滑 9.8%

至 14.9 万亿，部分券商主动管理规模扩容大约 0%-15%，债券是主要增配方向。 

 破净与 ROE 提升两大困境下的边际优化和未来展望 

短期来看质押风险是压制板块估值的核心因素，考虑到龙头券商已计提充分减

值准备，同时宏观政策引导疏导信用环境，我们预期质押风险将逐步释放券商

估值有望迎来修复；长期来看，依托资本金，围绕金融资产创设、定价、销售

和交易职能正逐步恢复，龙头券商已经在资本金规模、风险管理能力以及客户

基础等方向形成先入优势，未来政策和市场将释放当前龙头券商业务储备潜力。

个股推荐中信证券。 
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资金业务下行压力致使行业盈利下滑 

资金业务下滑致使业绩下滑 

以信用和投资业务为代表的资金类业务收入下滑致使证券业 2018 上半年经营业绩承

压。2018 上半年证券行业实现营业收入 1,265.72 亿元，同比下滑 11.9%；实现净利润

328.61 亿元，同比下滑 40.5%；分业务来看，以信用业务和投资业务为代表的资金类

业务同比大幅下滑是 2018 上半年行业业绩承压的主要因素，经纪、投行、资管、信用、

投资和其他业务收入分别为 363.76、162.02、138.88、112.92、295.50 和 192.64 亿元，

同比变动-6.4%、-26.7%、-0.8%、-42.9%、-19.2%和+56.0%。 

图 1：2018 上半年行业实现营业收入 1265.72 亿元（单位：亿元，%）  图 2：2018 上半年行业实现净利润 328.61 亿元（单位：亿元，%） 
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资料来源：证券业协会，Wind，长江证券研究所  资料来源：证券业协会，Wind，长江证券研究所 

 

表 1：证券行业分部营业收入规模及其变动（单位：亿元） 

业务类别 2018H 2017H 变动 

经纪业务 363.76  388.54  -24.78  

投行业务 162.02  221.11  -59.09  

资管业务 138.88  139.98  -1.10  

信用业务 112.92  197.93  -85.01  

投资业务 295.50  365.89  -70.39  

其他业务 192.64  123.51  69.13  

合计营业收入 1,265.72  1,436.96  -171.24  

资料来源：证券业协会，Wind，长江证券研究所 

 

分公司来看，行业景气度下行周期下龙头券商底蕴逐步体现。中信证券、华泰证券、东

兴证券和申万宏源分别以+13.0%、+5.5%、+2.0%、+0.8%的归属净利润增速位居上市

券商的领先梯队；其中，中信证券业绩增长系公司固定收益投资取得较好表现以及汇兑

损益贡献增量收入，同时成本费用控制良好，华泰证券业绩增长主要系参股江苏银行和

PE 基金贡献较高投资收益；总体来看，大券商的盈利情况显著优于中小券商，大券商

利润的下滑幅度要显著小于中小券商。 
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表 2：2018 上半年上市券商营业收入和归属净利润增速（单位：亿元，%） 

 营业收入 归属净利润 

公司名称 2018H 2017H 同比 2018H 2017H 同比 

中信证券 199.93 186.94 6.9% 55.65 49.27 13.0% 

华泰证券 82.16 81.17 1.2% 31.59 29.93 5.5% 

东兴证券 14.70 14.11 4.2% 5.76 5.65 2.0% 

申万宏源 60.75 60.62 0.2% 20.66 20.50 0.8% 

华西证券 13.61 13.53 0.6% 5.37 5.74 -6.5% 

中信建投 52.63 51.25 2.7% 16.93 18.55 -8.7% 

国金证券 16.74 20.18 -17.0% 4.96 5.50 -10.0% 

太平洋 4.91 3.74 31.4% -1.05 -1.23 - 

国泰君安 114.61 111.04 3.2% 40.09 47.56 -15.7% 

西南证券 14.16 13.66 3.6% 3.05 3.67 -16.9% 

东北证券 20.57 21.14 -2.7% 2.49 3.11 -20.1% 

光大证券 41.14 39.67 3.7% 9.69 12.37 -21.7% 

南京证券 6.37 6.80 -6.3% 1.86 2.43 -23.2% 

浙商证券 17.64 20.60 -14.4% 4.01 5.27 -23.9% 

海通证券 109.42 128.14 -14.6% 30.31 40.23 -24.7% 

财通证券 18.14 21.63 -16.1% 5.85 8.21 -28.8% 

招商证券 47.86 58.59 -18.3% 18.07 25.52 -29.2% 

广发证券 76.10 100.50 -24.3% 28.58 43.01 -33.6% 

中国银河 43.07 56.68 -24.0% 13.11 21.12 -37.9% 

华安证券 8.10 10.06 -19.5% 2.45 4.06 -39.7% 

国信证券 40.60 54.35 -25.3% 11.58 20.13 -42.5% 

西部证券 11.43 14.25 -19.8% 2.51 4.37 -42.6% 

兴业证券 33.09 40.57 -18.4% 6.87 13.09 -47.6% 

山西证券 29.80 20.99 42.0% 1.10 2.37 -53.5% 

国元证券 11.10 15.72 -29.4% 2.32 5.14 -54.9% 

东方证券 42.77 46.28 -7.6% 7.16 17.55 -59.2% 

第一创业 7.62 8.72 -12.7% 0.72 1.89 -61.8% 

国海证券 9.87 14.38 -31.4% 1.02 3.58 -71.5% 

方正证券 23.09 29.68 -22.2% 2.06 8.24 -75.0% 

东吴证券 15.36 20.46 -25.0% 0.26 4.27 -93.8% 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

行业净资产收益率持续探底 

行业总资产收益率的下降推动行业盈利能力中枢下滑。2018 上半年行业年化净资产收

益率大约为 3.5%，较去年全年下降了 3.0 个百分点，主要系行业总资产收益率较去年

全年下降 0.9 个百分点至 1.0%，经营杠杆整体保持稳定，大约为 3.43 倍，剔除客户资

金为 2.84 倍，较去年底分别变动+3.4%和+3.3%。总资产收益率的下降一方面来源于权
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益市场下跌致使金融资产收益率出现下滑，另一方面来源于投行等非表外业务收入的下

降，预计在传统业务尚未看到清晰拐点之前，总资产收益率的提升依然依赖于权益和债

券市场的自我修复，市场震荡之下券商并不具备清晰的经营杠杆提升方向，预计行业的

净资产收益率仍然将维持在低位震荡。 

图 3：2018 上半年行业年化 roe 下降至 3.5%（单位：%）  图 4：roa 的下降是致使 roe 下滑的主要原因（单位：倍，%） 
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资料来源：证券业协会，Wind，长江证券研究所  资料来源：证券业协会，Wind，长江证券研究所 

 

资金运用能力加剧行业分化 

资金类业务的能力分化是上半年业绩分化的重要推手。我们以手续费及佣金收入来刻画

牌照业务收入，以（利息净收入+公允价值变动损益+投资净收益）来刻画资金业务收入。

不难发现，2018 年上半年牌照业务收入分化趋势要显著弱于资金业务，太平洋证券的

资金类业务收入同比增长 63.4%而东方证券同比下滑 77.5%，极大值和极小值的背离幅

度显著要强于牌照类业务，而正是上半年部分券商资金业务的良好增长致使其业绩表现

好于行业平均，今年上半年归属净利润能够增长的公司中，除了华泰证券其余三家资金

业务收入同比均实现正增长，其余太平洋、东北证券等业绩表现均优于行业。 

表 3：部分券商依托资金业务的良好表现能够超越行业均值（单位：亿元，%） 

公司名称 
收入规模 收入占比 收入同比 

牌照类业务 资金类业务 牌照类业务 资金类业务 牌照类业务 资金类业务 

太平洋 3.23 1.69 65.6% 34.4% 20.0% 63.4% 

东北证券 6.61 5.82 53.2% 46.8% -14.9% 31.1% 

华西证券 5.73 7.79 42.4% 57.6% -20.3% 23.7% 

国金证券 10.22 6.52 61.0% 39.0% -29.6% 15.8% 

申万宏源 30.61 29.32 51.1% 48.9% -7.5% 10.3% 

中信证券 90.97 62.66 59.2% 40.8% 0.5% 8.0% 

东兴证券 8.93 5.87 60.3% 39.7% 2.6% 7.7% 

中信建投 32.20 20.29 61.3% 38.7% -0.4% 6.2% 

第一创业 4.96 2.34 67.9% 32.1% -20.4% 3.9% 

西南证券 6.52 7.40 46.8% 53.2% -2.9% 2.0% 

光大证券 22.78 15.74 59.1% 40.9% 8.9% 1.0% 

国泰君安 45.06 58.41 43.5% 56.5% -9.2% -3.0% 

山西证券 3.83 5.67 40.3% 59.7% -35.5% -4.0% 
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华泰证券 38.97 38.39 50.4% 49.6% -0.1% -7.0% 

浙商证券 7.75 4.66 62.4% 37.6% -23.1% -15.8% 

南京证券 3.16 3.03 51.0% 49.0% 2.5% -17.5% 

西部证券 5.23 6.19 45.8% 54.2% -21.9% -18.0% 

财通证券 6.83 11.04 38.2% 61.8% -11.6% -19.9% 

华安证券 4.15 3.59 53.6% 46.4% -12.4% -32.2% 

海通证券 41.83 42.52 49.6% 50.4% -8.8% -33.1% 

招商证券 33.23 14.93 69.0% 31.0% -8.8% -34.3% 

国元证券 5.07 5.69 47.1% 52.9% -13.8% -41.1% 

国信证券 27.86 12.35 69.3% 30.7% -15.9% -41.2% 

方正证券 15.61 6.66 70.1% 29.9% -10.1% -43.2% 

广发证券 44.56 27.10 62.2% 37.8% -14.9% -43.3% 

国海证券 5.32 3.12 63.0% 37.0% -29.8% -44.4% 

中国银河 27.42 15.24 64.3% 35.7% -0.2% -47.7% 

兴业证券 23.71 8.65 73.3% 26.7% 19.5% -57.1% 

东吴证券 8.45 1.22 87.3% 12.7% -27.4% -75.8% 

东方证券 29.86 5.57 84.3% 15.7% 40.1% -77.5% 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

I9 之下券商资产减值计提的正在进行时  

I9 带来两方面变化：1）可供出售金融资产面临重分类，A+H 券商 FVTPL 占总资产比

重大约提高 3-10 pct 至 17%-30%，同时上市券商自营规模合计较 2017 年增长 17.5%，

进一步强化投资端业绩弹性，在此背景下通过衍生工具强化风险管理能力，资金运用方

式从单边投资向对冲交易，盈利模式从交易价差向服务客户迁徙是方向；2）预期减值

模型的运用真实客观反映券商资产负债表，质押风险浮现 A+H 券商通过计提大约

0.8-1.5%风险准备比例防范市场波动，平均融资价格随着风险提升抬高 40 个 BP 至

6.2%，资本实力、风控水平的差异导致券商质押规模增速出现分化，质押业务将从单一

价格竞争走向风险管理能力竞争。 

 

投资业务：从方向到对冲交易的培育 

2018 上半年股债市场表现分化，权益市场的大幅下跌成为限制券商投资盈利的主要桎

梏。2018 上半年股票和债券市场表现迥异，沪深 300 指数半年累计下跌 12.9%，债券

市场上涨明显，中债总全价指数累计上涨 3.0%；券商投资资产配置重债轻股，债券类

投资资产占比区间大约在 70%-90%，权益类投资资产大约在 10%-30%，但是债券市场

的上涨依然没有有效对冲权益市场的下行压力，此消彼长券商投资端依然面临显著的下

行压力。 
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图 5：2018 上半年沪深 300 累计下跌 12.9%（单位：%）  图 6：2018 上半年中债总全价指数上涨 3.0%（单位：%） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

上市券商自营资产配置规模有所扩容，固定收益依然是主要配置方向。2018 上半年上

市券商自营资产规模整体有所扩容，除了东吴证券、太平洋和国海证券之外，其余公司

自营资产较 2017 年末大约扩张增长 5%-50%，从调整方向来看，固收类资产规模提升

的幅度远远大于权益类资产，投资资产规模的扩容提高了券商经营业绩对于资本市场的

敏感性，固收类资产配置占自营资产的比重提高至大约 80%-90%区间。 

表 4：上市券商自营资产配置规模和结构（单位：亿元，%） 

公司名称 
自营资产规模 规模变动 占当期净资产的比例 

权益类 固收类 合计 权益类 固收类 合计 权益类 固收类 

华安证券 6.49 160.66 167.15 -7.5% 128.3% 116.0% 5.2% 128.3% 

山西证券 7.93 197.97 205.90 -24.1% 80.6% 71.5% 6.1% 151.7% 

南京证券 4.26 68.76 73.03 39.9% 60.3% 58.9% 4.0% 65.0% 

国金证券 27.73 146.99 174.72 -8.7% 74.6% 52.5% 14.6% 77.2% 

华泰证券 318.23 707.55 1,025.78 12.5% 40.0% 30.1% 34.8% 77.4% 

国泰君安 279.24 1,095.49 1,374.73 3.8% 38.2% 29.5% 21.1% 82.7% 

海通证券 232.85 628.98 861.82 0.5% 44.7% 29.3% 18.1% 48.8% 

方正证券 87.26 384.68 471.94 3.4% 33.7% 26.8% 22.8% 100.4% 

国信证券 155.36 465.01 620.37 -14.8% 50.9% 26.5% 30.3% 90.6% 

中信证券 265.69 1,442.17 1,707.86 -7.8% 33.8% 25.0% 17.3% 94.0% 

中信建投 45.54 654.93 700.47 -2.7% 21.9% 19.9% 9.5% 136.6% 

东兴证券 51.49 345.23 396.71 12.2% 21.0% 19.8% 26.2% 175.8% 

申万宏源 140.02 837.76 977.78 -2.7% 22.3% 18.0% 20.2% 121.1% 

浙商证券 5.90 167.45 173.35 104.4% 16.0% 17.7% 4.4% 124.3% 

广发证券 203.95 1,199.26 1,403.20 -8.7% 21.4% 15.9% 23.2% 136.2% 

国元证券 12.47 142.24 154.71 -19.3% 20.3% 15.7% 5.0% 57.2% 

西南证券 61.65 231.49 293.14 -15.5% 23.3% 12.5% 31.6% 118.7% 

中国银河 152.73 578.91 731.64 -8.6% 18.2% 11.4% 23.5% 89.2% 

东北证券 29.71 194.25 223.96 -16.6% 13.8% 8.6% 18.1% 118.6% 

招商证券 134.51 920.94 1,055.44 -19.3% 14.2% 8.4% 17.1% 117.4% 

兴业证券 77.74 492.78 570.52 1.9% 8.9% 7.9% 21.8% 138.2% 
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东方证券 156.98 909.31 1,066.30 -10.2% 9.9% 6.4% 30.3% 175.7% 

第一创业 2.98 120.54 123.52 -25.2% 7.3% 6.2% 3.3% 131.7% 

西部证券 14.44 225.29 239.72 37.2% 4.5% 6.1% 8.2% 128.2% 

华西证券 6.98 168.72 175.70 -9.6% 5.6% 4.9% 3.9% 93.5% 

财通证券 18.30 208.32 226.62 25.9% 1.7% 3.3% 9.1% 103.5% 

光大证券 93.42 522.95 616.37 -1.1% 0.7% 0.5% 18.7% 104.6% 

国海证券 10.81 335.90 346.70 -4.5% -0.9% -1.0% 7.7% 239.3% 

太平洋 13.45 155.67 169.12 -24.6% 0.6% -2.0% 11.3% 130.9% 

东吴证券 39.73 253.96 293.69 -9.7% -6.1% -6.6% 19.5% 124.3% 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

新准则之下金融资产计量方式和存续形态均有一定调整。旧准则下金融资产主要以公允

价值计量变动进入当期损益的金融资产、可供出售金融资产和持有至到期投资存在；新

准则之下，从 A+H 券商的资产负债表明细来看，具体分为四个核心会计科目，包括交

易性金融资产（以公允价值计量且其变动计入当期损益）、债权投资（以摊余成本计量）、

其他债权工具（以公允价计量且其变动计入其他综合收益）和其他权益工具投资（以公

允价计量且其变动计入其他综合收益） 

表 5：新会计准则之下 AH 券商对金融资产采用新计量方式（单位：亿元） 

  老准则   新准则   

公司名称 

公允价值计量变

动进入当期损益

的金融资产 

可供出售金融资

产 
持有至到期投资 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 1,781.54 592.27 0.00 2,088.07 0.00 221.96 166.74 

光大证券 374.47 379.56 3.79 486.11 111.16 129.28 53.18 

中国银河 290.10 340.61 35.45 467.17 52.08 161.30 103.03 

华泰证券 845.50 445.83 0.00 1,249.38 124.64 0.00 107.20 

海通证券 998.57 412.29 0.79 1,481.37 0.00 131.76 162.23 

广发证券 632.39 925.94 0.00 723.38 132.64 681.65 118.48 

招商证券 730.70 332.75 0.00 822.50 18.08 242.27 73.21 

中信建投 326.49 395.82 5.79 522.03 3.76 288.62 32.71 

国泰君安 985.02 399.72 0.00 1,160.89 0.00 257.53 209.61 

东方证券 480.29 722.34 1.11 584.47 80.74 485.67 65.20 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

资产重分类下券商投资弹性在逐步加强。在新会计准则之下，此前通过可供出售金融资

产计量的股票资产完成资产重分类，未来更多体现为以公允价值计量且其变动计入当期

损益的金融资产，反应的财务报表上，不难发现，一方面以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产在券商投资资产规模中的占比在提升，2018 上半年较 2017 年大约

提升了 5-15 个百分点至 60%-80%，另一方面，其占总资产的比例也相较 2017 年大约

提升了 3-10 个百分点至 17%-30%。 
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表 6：新准则实施后交易性金融资产占当期总投资资产比重大约提升至 60%-80%（单位：亿元，%） 

  老准则   新准则  

占比变动 
公司名称 

公允价值计量变

动进入当期损益

的金融资产 

当期总投资资产 占比 交易性金融资产 当期总投资资产 占比 

中信证券 1,781.54 2,373.80 75.0% 2,088.07 2,476.77 84.3% 9.3 

光大证券 374.47 757.82 49.4% 486.11 779.74 62.3% 12.9 

中国银河 290.10 666.16 43.5% 467.17 783.58 59.6% 16.1 

华泰证券 845.50 1,291.34 65.5% 1,249.38 1,481.22 84.3% 18.9 

海通证券 998.57 1,411.64 70.7% 1,481.37 1,775.36 83.4% 12.7 

广发证券 632.39 1,558.33 40.6% 723.38 1,656.15 43.7% 3.1 

招商证券 730.70 1,063.46 68.7% 822.50 1,156.07 71.1% 2.4 

中信建投 326.49 728.09 44.8% 522.03 847.12 61.6% 16.8 

国泰君安 985.02 1,384.74 71.1% 1,160.89 1,628.04 71.3% 0.2 

东方证券 480.29 1,203.74 39.9% 584.47 1,216.09 48.1% 8.2 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

表 7：新准则实施后交易性金融资产占当期总资产比重大约提升了 3-10 个百分点（单位：亿元，%） 

 2017老准则 2018H新准则 

占比变动 
公司名称 

公允价值计量变

动进入当期损益

的金融资产 

总资产 占比 交易性金融资产 总资产 占比 

中信证券 1,781.54 6,255.75 28.5% 2,088.07 6,577.24 31.7% 3.3  

光大证券 374.47 2,058.64 18.2% 486.11 2,111.14 23.0% 4.8  

中国银河 290.10 2,548.15 11.4% 467.17 2,631.73 17.8% 6.4  

华泰证券 845.50 3,814.83 22.2% 1,249.38 3,956.38 31.6% 9.4  

海通证券 998.57 5,347.06 18.7% 1,481.37 5,732.20 25.8% 7.2  

广发证券 632.39 3,569.05 17.7% 723.38 3,904.71 18.5% 0.8  

招商证券 730.70 2,856.44 25.6% 822.50 2,980.78 27.6% 2.0  

中信建投 326.49 2,058.83 15.9% 522.03 2,168.82 24.1% 8.2  

国泰君安 985.02 4,316.48 22.8% 1,160.89  4,404.55 26.4% 3.5  

东方证券 480.29 2,318.60 20.7% 584.47  2,209.73 26.5% 5.7  

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

投资弹性的回归体现到利润表反应为当期公允价值变动损益占投资收益和公允价值变

动损益的比重出现了显著的提升。2018 上半年 A+H 券商当期公允价值变动损益占比变

动幅度的绝对值大约在 15-50 个百分点。 
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表 8：公允价值变动损益占当期投资业务收入的占比明显提升（单位：亿元，%） 

  2017H   2018H  

公司名称 投资收益 公允价值变动 浮动盈亏占比 投资收益 公允价值变动 浮动盈亏占比 

中国银河 10.36 3.43 24.9% -3.29 5.89 226.7% 

中信证券 42.14 2.94 6.5% 20.95 32.39 60.7% 

光大证券 8.31 0.39 4.5% 7.48 5.57 42.7% 

中信建投 12.08 -0.68 -5.9% 11.26 4.17 27.0% 

华泰证券 25.02 -0.96 -4.0% 21.84 3.45 13.6% 

广发证券 46.28 -2.36 -5.4% 29.87 -4.90 -19.6% 

国泰君安 32.33 -0.67 -2.1% 38.98 -8.21 -26.7% 

海通证券 48.73 -2.60 -5.6% 23.44 -5.12 -27.9% 

东方证券 20.72 11.86 36.4% 26.62 -11.61 -77.4% 

招商证券 6.66 6.48 49.3% 18.37 -8.71 -90.1% 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

券商自营业务以绝对收益为考核导向，新会计准则下通过衍生品强化风险管理能力是重

要方向。将股票资产划分为以公允价值计量且其变动进入当期损益的金融资产将极大提

升券商业绩对市场波动的敏感性，但是在当前环境下并没有清晰的资金运用方向，通过

衍生品开展风险对冲，降低方向性投资业务的风险敞口成为重要方向；以中信证券公允

价值变动损益明细来看，不难发现衍生金融工具已经形成一定的规模，同时衍生金融工

具和交易性金融资产的方向相反，基本形成互补。衍生品业务将成为下一阶段券商用资

型业务的重要增长点，伴随着行业的资金运用方式从方向性投资到对冲交易转变，从自

营投资向服务客户迁移。 

表 9：中信证券公允价值变动损益结构（单位：亿元） 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018H 

交易性金融资产 -13.72 57.50 -28.98 -34.28 56.33 -45.62 

交易性金融负债 0.07 -0.91 -1.90 -4.11 -9.90 15.94 

衍生金融工具  7.99 -51.36 44.43 24.24 -37.99 62.08 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01 0.00 

合计  -5.65 5.22 13.55 -14.13 8.43 32.39 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 
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图 7：中信证券衍生金融资产名义本金规模持续提升（单位：亿元） 
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融资业务：从价格到风险管理的竞争 

新会计准则之下券商资产表的真实性在逐步加强。新会计准则之下 A+H 券商对于资产

减值的处理方式将从此前的实际损失法调整为预期损失法，A+H 券商在今年中报中采用

“信用减值损失”这个会计科目来反应往来款和融资业务的减值风险；不难发现，采取

新准则后，上市券商减值压力较此前有所提升，30 家上市券商合计计提减值规模大约

在 42.96 亿元，去年同期仅为 23.43 亿元，同比增长了大约 83.4%。 

表 10：新会计准则之下减值进一步细分为资产减值损失和信用减值损失（单位：亿元，%） 

公司名称 
 2018H  2017H 

变动幅度 
资产减值损失 信用减值损失 合计 资产减值损失 

中信证券 0.00 7.02 7.02 2.60 170% 

海通证券 0.15 6.83 6.98 7.07 -1% 

国泰君安 0.01 4.64 4.66 2.20 112% 

国信证券 3.87 - 3.87 1.62 138% 

中信建投 0.00 2.56 2.56 0.28 823% 

西南证券 2.44 - 2.44 0.27 816% 

中国银河 0.00 2.14 2.14 2.34 -8% 

光大证券 0.00 1.91 1.91 0.04 4334% 

方正证券 1.75 - 1.75 0.06 2659% 

西部证券 1.75 - 1.75 0.43 311% 

招商证券 0.00 1.20 1.20 0.35 242% 

东方证券 0.00 0.99 0.99 0.35 187% 

广发证券 0.00 0.96 0.96 0.37 155% 

申万宏源 0.00 0.94 0.94 1.05 -11% 

兴业证券 0.81 - 0.81 1.09 -26% 

华泰证券 0.02 0.61 0.63 0.06 952% 

南京证券 0.57 - 0.57 0.02 2360% 
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山西证券 0.57 - 0.57 1.19 -53% 

国元证券 0.55 - 0.55 -0.12 - 

东北证券 0.51 - 0.51 -0.12 - 

东吴证券 0.41 - 0.41 2.18 -81% 

第一创业 0.21 - 0.21 0.04 398% 

国海证券 0.17 - 0.17 0.09 97% 

华安证券 0.13 - 0.13 0.02 584% 

东兴证券 0.13 - 0.13 -0.15 - 

华西证券 0.06 - 0.06 -0.26 - 

国金证券 -0.03 - -0.03 0.13 -120% 

财通证券 -0.08 - -0.08 0.43 -119% 

太平洋 -0.17 - -0.17 -0.11 - 

浙商证券 -0.66 - -0.66 -0.10 - 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

股票质押减值损失确认方向出现背离。从会计科目来看，买入返售金融资产对应的业务

模式主要是债券逆回购、股票质押和约定购回，其中债券逆回购基本没有风险，因此我

们可以近似用买入返售金融资产的减值损失和买入返售金融资产的减值准备来近似刻

画股票质押的潜在风险。今年上半年权益市场的下跌引发市场对于券商股票质押业务的

隐忧，但是从真实确认的减值损失来看，大小券商出现了较为明显的背离；一方面，从

确认规模来看，大券商计提的减值规模的绝对数较大，中信证券、国泰君安、光大证券

和海通证券当期减值损失金额超过 1 亿元，但是部分券商计提规模不足 1 亿元；另一方

面，从方向来看，在部分券商加大减值损失确认的同时，部分券商出现买入返售金融资

产减值损失的转回。 

表 11：股票质押减值损失方向出现一定背离（单位：亿元，%） 

公司名称 2017H 2018H 同比 

东北证券 0.01 -0.10 -1164% 

国泰君安 1.29 4.08 216% 

东方证券 - 0.33 - 

东吴证券 0.08 0.03 -59% 

广发证券 0.35 0.35 -1% 

国海证券 0.07 0.08 16% 

海通证券 1.16 1.09 -6% 

华泰证券 0.09 0.69 691% 

长江证券 0.14 -0.22 -263% 

中信证券 0.91 4.40 386% 

第一创业 - -0.01 - 

招商证券 0.42 0.82 95% 

中国银河 0.37 0.29 -22% 

兴业证券 0.14 0.79 462% 
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申万宏源 0.66 0.99 50% 

国信证券 0.51 0.47 -8% 

光大证券 - 1.84 - 

国元证券 0.12 0.12 0% 

山西证券 0.05 -0.02 -136% 

东兴证券 0.00 0.00 - 

西部证券 0.05 -0.08 -245% 

浙商证券 -0.10 -0.73 - 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

大型券商减值准备的计提相对来说更加充分。我们以买入返售资产减值准备/表内股票

质押来刻画已经股票质押业务的安全性；整体来看，大型券商相较于中小券商采用了相

对更加严格的会计认定，计提了相对充分的减值准备；从上市券商来看，东方证券、国

泰君安和中信证券减值准备比例较高，分为别 3.8%、2.5%和 1.7%，相较于去年末分

别提升了 3.2、1.6 和 1.0 个百分点，除此之外，A+H 券商的减值准备比例相较于去年

末有不同程度提升，反应预期损失法减值模型下券商资产负债表的真实性在逐步还原。 

表 12：股票质押减值准备占当期表内业务规模比重大约在 0.3%-1.5%（单位：亿元，%） 

 买入返售资产减值准备 买入返售资产减值准备/表内股票质押 

公司名称 2016 2017H 2017 2018H 2016 2017H 2017 2018H 

东北证券 0.33  0.34  0.36  0.26  0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

国泰君安 5.46  6.75  7.01  13.73  1.0% 1.0% 0.9% 2.5% 

太平洋 1.00  0.91  0.78  0.76  1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

东方证券 0.00  0.00  1.87  10.26  0.0% 0.0% 0.6% 3.8% 

东吴证券 0.34  0.42  0.59  0.63  0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 

广发证券 0.77  1.12  1.04  1.79  0.6% 0.5% 0.4% 0.7% 

国金证券 0.24 0.36  0.37  0.29  0.7% 0.8% 0.8% 0.9% 

海通证券 1.80  2.96  3.44  5.57 0.3% 0.5% 0.5% 0.8% 

华安证券 0.05  0.09  0.14  0.15  0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

华泰证券 0.32  0.40  0.66  1.42 0.1% 0.1% 0.1% 0.4% 

长江证券 0.98  1.12  0.83  0.61  0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

中信证券 1.19  2.10  5.57  10.12  0.3% 0.3% 0.7% 1.7% 

第一创业 - - 0.08  0.07 - - 0.2% 0.3% 

招商证券 0.87 1.29 1.40 2.22 0.5% 0.5% 0.5% 0.7% 

中国银河 0.62 0.99 0.80 1.09 0.5% 0.5% 0.2% 0.3% 

西南证券 0.07  0.08  0.09  0.08  0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

兴业证券 0.20  0.34  0.96  1.74  0.1% 0.1% 0.3% 0.7% 

申万宏源 0.32  0.98  1.63  2.63  0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

国信证券 2.00  2.51  3.76  4.23  0.9% 0.8% 0.9% 1.1% 

光大证券 - - - 2.13 - - - 1.0% 

国元证券 0.57  0.69  0.82  0.94  1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 
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山西证券 0.03  0.07  0.15  0.13  0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

东兴证券 0.31 0.21 0.97 1.03 0.5% 0.5% 1.2% 1.2% 

西部证券 0.20  0.25  0.21  0.13  0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

浙商证券 0.31 0.25 0.71 0.34 1.6% 1.5% 1.5% 0.7% 

财通证券 0.14 0.13 0.40 0.38 1.0% 1.0% 1.0% - 

华西证券 0.36  0.42  0.00  0.48  0.9% 0.9% 0.0% 1.0% 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

股票质押量跌价升，不同公司竞争策略有所分化。截止至 2018 上半年，场内股票质押

总规模大约在 1.39 万亿元，较 2017 年末下降 10.7%；其中表内规模 7701 亿元，表外

规模 6228 亿元，分别较 2017 年末下降 6.1%和 15.9%，市场信用风险逐步暴露之下质

押规模呈现由正转负，2013 年以来首度出现规模的下滑，与此同时质押资产端价格水

涨船高，2017 年末融出资金平均利率大约为 5.7%，到 2018 上半年已经提升至 6.2%，

考虑利息收入按照存续项目计提，预计新增资产端收益率将更加可观。 

图 8：表内表外股票质押业务均出现收缩（单位：亿元）  图 9：股票质押收益率有所提升（单位：%） 
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资料来源：证券业协会，Wind，长江证券研究所  资料来源：证券业协会，Wind，长江证券研究所 

 

截止至 2018 上半年，大型券商依托资本金优势，在表内质押业务方面依然占据绝对领

先地位，海通证券、中信证券和国泰君安分别以 733.6、594.3 和 555.0 亿元位居上市

券商前三甲；但是从增速变化来看，不同券商对于质押业务的态度出现了较为明显的分

歧，西部证券、第一创业和东北证券出现了大幅收缩，分别较去年底下滑 36.8%、31.4%

和 28.2%，大型券商中国泰君安、中信证券亦下滑 27.9%和 23.8%，但是申万宏源、国

海证券和国元证券依然保持两位数增长。未来不同公司在资本实力、风控能力和竞争策

略的分化之下，预计质押业务的规模增速亦然将出现较为明显的分化节奏。 
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图 10：2018 上半年各家券商表内质押规模增速出现分化（单位：亿元，%） 
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资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

两融业务顺应市场周期有所下滑。相较于股票质押业务，融资融券的顺周期属性较强，

随着指数的下跌，两融规模亦呈现逐步收缩趋势，截止至 2018 年 6 月末，全市场两融

余额规模大约在 0.92 万亿元，较年初下滑 10.4%。在行业规模收缩压力下，上市券商

融资融券余额亦呈现不同幅度的下滑。 

图 11：融资融券业务规模出现了明显的收缩（单位：亿元，%）  图 12：上市券商融资融券业务规模有所下滑（单位：亿元，%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

牌照业务竞争相对平稳，客户结构差异开始影响

收入 

2018 上半年可比券商牌照收入 CR5 同比提升 0.9 个 pct 至 51.9%，无资金业务嵌套的

牌照业务竞争相对平稳。1）客户结构差异对经纪业务收入增速影响开始显性化，上半

年个人和机构客户保证金规模分别为 6733.5 和 2402.7 亿元，较 2017 年末-1.2%和

+20.8%，资管业务发展背景下机构客户韧性体现，机构客户储备良好的公司更具竞争

力；2）股权融资规模下行，债券融资市场略有修复，投行业务个体差异大部分迎接较

大幅度下滑；3）行业资管规模较年初下滑 9.8%至 14.9 万亿，部分券商主动管理规模

扩容大约 0%-15%，其中债券是主要增配方向。 
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图 13：券商牌照业务集中度稳中略升（单位：%） 
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资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

经纪业务：客户差异影响收入显性化 

市场交易量稳中略降，佣金费率基本企稳。2018 上半年两市股基成交额大约 57.15 万

亿元，同比增长 1.5%，但是进入二季度以来交易量出现了较为明显的收缩，6、7、8

连续三个月日均成交额不足 4000 亿元，预计下半年经纪业务将存在较为明显的下行压

力；佣金费率基本企稳，截止至上半年大约为万分之 3.2，较去年大约下滑 5.7%。 

图 14：2018 上半年交易量基本平稳（单位：亿元）  图 15：截止至 2018 上半年净佣金率大约为万分之 3.2 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

经纪业务竞争格局从零售客户的弹性逐步向机构客户的韧性迁徙，客户结构差异影响收

入逐步显性化。在 2018 上半年的交易结构中，我们预计市场交易主体机构化的特质依

然在持续演绎，从上市券商代理买卖证券款的结构中可见一斑；30 家券商个人和机构

客户保证金规模分别为 6733.48 和 2402.73 亿元，分别较 2017 年末变动-1.2%和

+20.8%，个人客户占比下滑 3.7 个百分点至 73.7%，机构客户占比提升 3.7 个百分点至

26.3%。优质的机构客户给经纪业务带来更强韧性，机构客户占比较高的中信证券、东

方证券、兴业证券今年上半年经纪业务收入同比分别增长 2.8%、8.2%和 12.4%，而以

零售客户见长的华泰证券经纪业务收入同比下滑 8.3%，降幅超过行业平均水平。 
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表 13：依托良好的机构客户积累部分公司经纪业务实现稳健增长（单位：亿元，%） 

公司名称 
代理买卖证券款规模 代理买卖证券款结构 结构变动 

代买净收入 同比 
个人 机构 个人 机构 个人 机构 

中信证券 456.28 434.41 51.2% 48.8% -6.0 6.0 41.12 2.8% 

东方证券 146.88 131.18 52.8% 47.2% -8.8 8.8 7.40 8.2% 

兴业证券 161.91 122.23 57.0% 43.0% -8.5 8.5 7.71 12.4% 

招商证券 347.87 149.82 69.9% 30.1% -2.0 2.0 18.56 0.6% 

海通证券 599.18 231.14 72.2% 27.8% 1.1 -1.1 16.57 -14.0% 

申万宏源 468.68 177.68 72.5% 27.5% -9.0 9.0 19.08 -9.2% 

国金证券 78.85 28.14 73.7% 26.3% -7.7 7.7 5.51 -3.2% 

中国银河 501.66 172.69 74.4% 25.6% -3.0 3.0 19.72 -4.7% 

华泰证券 510.78 168.62 75.2% 24.8% 0.1 -0.1 18.60 -8.3% 

东兴证券 75.41 24.82 75.2% 24.8% -3.3 3.3 3.48 -11.3% 

国泰君安 573.77 184.23 75.7% 24.3% -3.2 3.2 25.36 -4.8% 

第一创业 47.14 14.98 75.9% 24.1% -3.7 3.7 1.37 2.1% 

光大证券 327.61 99.25 76.7% 23.3% -5.6 5.6 12.34 -0.8% 

长江证券 198.21 57.58 77.5% 22.5% -8.2 8.2 8.91 12.1% 

国海证券 82.49 22.92 78.3% 21.7% 2.4 -2.4 2.75 -15.6% 

山西证券 92.16 20.31 81.9% 18.1% -6.8 6.8 2.09 -13.7% 

国信证券 321.42 70.20 82.1% 17.9% -2.9 2.9 19.29 -5.0% 

广发证券 526.91 112.84 82.4% 17.6% 0.3 -0.3 19.80 -2.2% 

东吴证券 123.58 26.00 82.6% 17.4% -1.0 1.0 4.40 -12.4% 

东北证券 90.46 17.19 84.0% 16.0% -8.3 8.3 3.62 -0.9% 

国元证券 119.46 22.29 84.3% 15.7% -4.0 4.0 3.12 -13.7% 

浙商证券 91.84 17.04 84.4% 15.6% -10.4 10.4 4.17 -11.2% 

西部证券 84.70 15.03 84.9% 15.1% -2.8 2.8 3.11 -10.9% 

财通证券 97.40 17.19 85.0% 15.0% -4.2 4.2 3.69 -9.3% 

西南证券 86.94 14.85 85.4% 14.6% -0.3 0.3 2.84 -11.9% 

太平洋 34.81 4.38 88.8% 11.2% -5.5 5.5 1.66 22.3% 

华西证券 122.15 11.42 91.4% 8.6% -0.3 0.3 4.45 -13.5% 

方正证券 208.39 19.44 91.5% 8.5% -2.6 2.6 12.41 -10.9% 

华安证券 84.02 6.92 92.4% 7.6% 0.5 -0.5 3.17 -16.2% 

合计 6,733.48 2,402.73 73.7% 26.3% -3.7 3.7 - - 

资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

投行业务：股权融资下行债券有修复 

IPO 定增规模均有回落，债券承销同比有所回暖。2018 上半年 IPO 和定增发行节奏均

有显著放缓，每周 IPO 批文减少至 1-3 家，完成 IPO 和增发融资金额分别为 922.87 和

3666.93 亿元，同比下滑 26.4%和 45.6%，若剔除富士康联 IPO 融资规模较大的影响，
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预计 IPO 融资同比降幅将超过 40%；债券承销有所回暖，上半年完成承销规模 1.84 万

亿元，同比增长 18.9%，环比去年下半年下滑 33.7%。 

图 16：2018 上半年 IPO 融资规模（单位：亿元）  图 17：2018 上半年增发融资规模（单位：亿元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 14：债券承销明细（单位：亿元，%） 

  合计 短融中票 公司债 企业债 金融债 可转债 政府支持债 地方政府债 ABS 定向工具 

2017H1 15,493.12 505.99 3,987.19 884.92 4,308.72 226.51 728.95 82.61 4,098.97 316.80 

2017H2 27,777.97 1,147.23 6,595.17 2,814.85 6,036.78 620.60 770.96 251.85 7,655.69 625.64 

2018H1 18,416.13 1,228.48 5,491.28 841.80 3,363.54 305.27 1,037.68 268.13 5,387.27 286.62 

  合计 短融中票 公司债 企业债 金融债 可转债 政府支持债 地方政府债 ABS 定向工具 

2017H1 100.0% 3.3% 25.7% 5.7% 27.8% 1.5% 4.7% 0.5% 26.5% 2.0% 

2017H2 100.0% 4.1% 23.7% 10.1% 21.7% 2.2% 2.8% 0.9% 27.6% 2.3% 

2018H1 100.0% 6.7% 29.8% 4.6% 18.3% 1.7% 5.6% 1.5% 29.3% 1.6% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

投行业务同比有所回落，项目确认时点因素是主要原因，审核趋严之下大投行更具竞争

优势。从上半年上市券商的投行净收入来看，不同公司分化较为明显，中国银河、南京

证券、太平洋分别增长 139.1%、108.9%和 41.0%，国海证券、国金证券和华西证券分

别下滑 70.0%、70.6%和 71.9%，项目发行周期确定收入的业务模式导致投行收入存在

较为明显的波动性。展望下半年，一方面大型券商的项目储备依然比较充分，一旦新股

和再融资审核进程加快，中信证券、中信建投等传统大投行将更具竞争优势；另一方面

今年以来 IPO 和定增发行审核逐步趋严，对于项目资质要求较高的大型投行受过会率降

低的影响相对较小。  
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图 18：2018 上半年投行净收入规模增速有所分化（单位：亿元，%） 
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资料来源：公司公告，Wind，长江证券研究所 

 

表 15：上市券商投行项目储备情况 

名称 IPO 再融资 并购重组 合计 

中信证券 27 17 4 48 

中信建投 23 15 3 41 

广发证券 22 11 3 36 

招商证券 19 7 3 29 

海通证券 11 3 5 19 

国信证券 10 2 1 13 

光大证券 10 3 3 16 

华泰证券 9 4 5 18 

国金证券 7 3 3 13 

国元证券 7 5 1 13 

东吴证券 6 0 1 7 

国泰君安 6 9 2 17 

东兴证券 6 8 0 14 

国海证券 6 0 0 6 

安信证券 4 2 1 7 

申万宏源 4 3 2 9 

兴业证券 3 4 1 8 

东北证券 3 0 0 3 

山西证券 2 4 1 7 

中国银河 2 2 0 4 

第一创业 2 0 0 2 

西部证券 2 1 0 3 

华创证券 1 2 0 3 

太平洋 1 1 1 3 

财通证券 1 1 0 2 
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东方证券 1 4 2 7 

南京证券 1 0 0 1 

西南证券 0 0 0 0 

华安证券 0 0 0 0 

浙商证券 0 2 0 2 

方正证券 0 3 0 3 

资料来源：证监会，长江证券研究所 

 

资管业务：做强类固收产品实现扩张 

严监管之下券商资管规模依然处于下降通道。受制于资管新规对于券商通道业务进行的

约束以及对于期限错配的类资金池产品的整改，券商资管规模依然处于下降通道，截止

至 2018 上半年，行业集合、定向和专项资产管理规模分别为 19313、129684 和 50 亿

元，较年初分别下滑 8.6%、9.9%和 43.7%；在资管新规之下券商资管业务将加速回归

本源，未来资管规模的扩张依然依赖于主动管理能力的提升和产品销售渠道的拓展。 

图 19：2018 上半年集合和定向资管规模均有下滑（单位：亿元） 
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分公司来看，2018 上半年仅有申万宏源、国泰君安、招商证券、兴业证券、海通证券、

华安证券和华泰证券集合资管受托资金规模得以逆势提升，其余券商较年初均有不同幅

度的回落；定向资管方面，华安证券、太平洋、浙商证券和国信证券较年初有小幅提升，

其余券商较年初均有下滑。 

表 16：上市券商期末受托资金规模及其变动（单位：亿元，%） 

公司名称 
集合资管受托资金 定向资管受托资金 专项资管受托资金 

2017 2018H 变动 2017 2018H 变动 2017 2018H 变动 

申万宏源 389.33 514.08 32.0% 8,072.81 7,364.97 -8.8% 92.03 128.39 39.5% 

国泰君安 687.42 799.17 16.3% 7,880.77 7,292.43 -7.5% 372.98 394.10 5.7% 

招商证券 476.07 536.15 12.6% 6,791.34 5,791.87 -14.7% 439.62 483.31 9.9% 

兴业证券 404.28 427.53 5.7% 551.71 536.98 -2.7% 102.42 91.66 -10.5% 
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海通证券 521.36 537.93 3.2% 2,679.29 2,572.87 -4.0% 50.87 76.58 50.5% 

华安证券 58.19 59.29 1.9% 1,034.72 1,162.81 12.4% - - - 

华泰证券 1,148.18 1,154.18 0.5% 7,325.64 7,188.69 -1.9% 619.04 803.19 29.7% 

光大证券 798.14 782.83 -1.9% 2,642.31 2,627.63 -0.6% 72.41 174.34 140.8% 

山西证券 39.86 39.02 -2.1% 413.68 274.94 -33.5% 10.94 88.37 708.1% 

东方证券 289.48 282.73 -2.3% 671.67 602.43 -10.3% 135.76 156.14 15.0% 

中国银河 462.39 449.44 -2.8% 2,864.98 2,408.52 -15.9% 98.47 83.36 -15.3% 

方正证券 335.03 319.97 -4.5% 2,672.63 2,505.61 -6.2% 207.96 332.89 60.1% 

长江证券 616.39 581.07 -5.7% 849.07 739.50 -12.9% 34.44 43.85 27.3% 

东北证券 193.93 179.90 -7.2% 667.51 573.02 -14.2% 18.23 16.53 -9.3% 

国元证券 196.69 175.97 -10.5% 820.09 784.98 -4.3% 50.00 0.00 -100.0% 

财通证券 744.92 654.41 -12.2% 589.69 542.88 -7.9% 35.50 26.55 -25.2% 

太平洋 246.79 216.53 -12.3% 1,243.69 1,443.49 16.1% - 12.58 - 

东吴证券 215.47 184.87 -14.2% 1,689.14 1,570.36 -7.0% 519.03 438.73 -15.5% 

浙商证券 658.96 562.91 -14.6% 1,044.85 1,073.26 2.7% 3.40 2.64 -22.3% 

国信证券 222.22 189.63 -14.7% 1,630.11 1,673.92 2.7% 24.76 35.01 41.4% 

国海证券 124.51 101.66 -18.4% 1,487.50 1,428.73 -4.0% 66.02 57.40 -13.1% 

华西证券 174.96 142.38 -18.6% 929.14 913.35 -1.7% 46.61 131.20 181.5% 

西部证券 79.17 62.94 -20.5% 458.11 413.93 -9.6% 70.08 101.64 45.0% 

广发证券 2,459.11 1,940.39 -21.1% 2,561.24 2,282.17 -10.9% 236.33 207.30 -12.3% 

东兴证券 199.58 155.07 -22.3% 879.26 816.97 -7.1% 34.40 136.10 295.7% 

西南证券 258.02 185.38 -28.2% 637.11 561.97 -11.8% 27.51 46.42 68.7% 

第一创业 113.77 73.92 -35.0% 1,985.87 1,922.15 -3.2% 70.48 64.64 -8.3% 

国金证券 97.94 61.62 -37.1% 1,716.06 1,300.35 -24.2% 292.08 329.54 12.8% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

做大做强固定收益类产品依然是券商资管规模扩张的重要途径。资管产品的竞争力在于

资产端的主动管理能力和负债端的产品销售能力；主动管理能力的培育并非朝夕之功，

同时依托权益类市场的股票型产品亦将明显受到指数波动的影响，唯有做大做强固定收

益类产品才能实现客户资产保值增值，大力发展固定收益类产品是券商资管扩张的重要

途径，不难发现今年上半年集合资管规模增长的券商中，债券资产配置均实现良好增长。 

表 17：集合资管业务资产配置结构（单位：亿元，%） 

  股票配置    基金配置  

公司名称 2017 2018H 变动 公司名称 2017 2018H 变动 

国泰君安 51.44 67.33 30.9% 国泰君安 27.04 23.57 -12.8% 

海通证券 54.61 48.40 -11.4% 海通证券 17.91 23.25 29.8% 

华安证券 0.16 0.08 -50.9% 华安证券 17.32 6.22 -64.1% 

华泰证券 68.47 62.69 -8.4% 华泰证券 181.35 108.48 -40.2% 

招商证券 20.39 19.20 -5.8% 招商证券 6.85 30.29 342.3% 

兴业证券 113.83 107.27 -5.8% 兴业证券 19.35 29.00 49.9% 
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申万宏源 8.75 24.54 180.4% 申万宏源 22.86 25.87 13.2% 

  债券配置    其他配置  

公司名称 2017 2018H 变动 公司名称 2017 2018H 变动 

国泰君安 334.87 441.72 31.9% 国泰君安 267.05 242.83 -9.1% 

海通证券 244.95 278.17 13.6% 海通证券 210.34 260.71 23.9% 

华安证券 34.01 34.35 1.0% 华安证券 2.26 7.47 230.4% 

华泰证券 569.32 661.36 16.2% 华泰证券 383.33 389.66 1.7% 

招商证券 201.57 232.96 15.6% 招商证券 237.85 245.04 3.0% 

兴业证券 244.58 258.76 5.8% 兴业证券 6.32 -2.53 - 

申万宏源 277.84 291.69 5.0% 申万宏源 27.72 109.94 296.7% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

投资建议 

短期来看质押风险是压制板块估值的核心因素，考虑到龙头券商已计提充分减值准备，

同时宏观政策引导疏导信用环境，我们预期质押风险将逐步释放券商估值有望迎来修

复；长期来看，依托资本金，围绕金融资产创设、定价、销售和交易职能正逐步恢复，

龙头券商已经在资本金规模、风险管理能力以及客户基础等方向形成先入优势，未来政

策和市场将释放当前龙头券商业务储备潜力。个股推荐中信证券。 
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