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[Table_Summary] 

投资要点 

 上市券商营收数据远好于行业平均。2018 年上半年上市券商营收、净利

润降幅（分别同比-7.73%、-22.54%）远小于行业平均降幅（分别同比

-11.92%、-40.53%）。32家上市券商合计营收占到行业总营收的96.35%；

合计实现净利润 356.85 亿元，超过行业合计净利润 328.61 亿元。 其中

营收、净利润同比都呈正增长的上市券商有 4 家，分别是中信证券、申

万宏源、华泰证券以及东兴证券。  

 就上半年行业发展来看： 

 行业经纪业务佣金率有所回升。由于上半年市场低迷，成交额低，

以量补价无法实施，此外当前部分券商大力发展机构业务，机构经

纪佣金率（在万 7-万 8 左右）远高于散户佣金，因此行业佣金率逐

步回暖至万分之 4.5。 

 IPO 收紧，过会企业多为各行业规模大、盈利好的龙头/白马企业，

在这种市场环境下，利好大中型券商投行的 IPO 业务。  

 今年上半年资管产品投资收益高的券商其资管收入持续大幅上升，

资管的品牌效应在投资收益率的支持下持续上升，利好主动管理强

的券商。 

 上半年监管叫停私募场外期权业务之后，经过整改场外期权又重新

开启，由此我们可以看到监管层针对衍生品等创新业务的态度，即

规范发展，因此给具备专业能力的一、二级场外期权交易商带来新

的收入来源。 

 上半年券商短融发行规模同比上涨 292.86%，券商发行短融补充资

本金的同时也加大利息支出，因此部分券商利息净收入有所下降。 

 我们预计 2018 年行业合计实现营业收入 2587 亿元，同比下降 16.90%；

合计实现净利润 673 亿元，同比下降 40.48%。我们预计 2018 全年日均

股基成交额 4347 亿元；预计行业全年股权承销规模 1.32 万亿元，其中

IPO 承销 1373 亿元，再融资 1.18 万亿元；债券承销规模 4.1 万亿；预

计 2018 年全年行业受托资产管理规模 14.06 万亿元。 
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投资策略 

 2018 年四季度券商板块的投资逻辑主要有两点：（1）收入增速高的大券

商：行业收入水平差距越来越大，看好规模大、增速快的上市券商，建

议关注：中信证券（600030.SH，规模大、增速高）、华泰证券（601688.SH，

公司引入阿里作为战略投资者，开始市场化改革）以及招商证券

（600999.SH，招商局股东带动一带一路建设，看好二者联动）；（2）资

管主动管理能力强的上市券商，建议关注：东方证券（600958.SH，资

管手续费净收入连续大幅上涨，公司资管业务已有品牌效应）。 

风险提示 

 市场交易不如预期导致券商经营业绩下滑 
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1.2018 年上半年市场经营环境及板块表现回顾 

1.1 2018 年上半年证券行业市场经营环境回顾 

股基成交额 

2018 年上半年 A 股市场累计日均股基成交额 4445 亿元，较去年同期上涨

1.11%，两融余额上半年末达到 9194 亿元，较年初上涨 10.41%。 

图 1：日均单月股基成交额（亿元，左）及同比（右）  图 2：月末两融余额（亿元，左）及占环比（右） 
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资料来源：WIND,渤海证券  资料来源：WIND,渤海证券 

经纪业务佣金率 

经纪业务佣金率较去年末上涨 32.35%。截至 2018 年上半年末，行业平均代理买

卖证券业务佣金率为万分之 4.5（佣金率为协会公布代理买卖证券业务净收入/上

半年累计股基交易额）。 

图 3：证券公司场外衍生品月度新增交易情况 
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资料来源：证券业协会，WIND, 渤海证券 



                                    证券行业季度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              7 of 27 

 

股权融资规模 

IPO2018 上半年累计募资规模同比下降 26.40%，但平均每家募资规模 14.65 亿

元，远高于去年同期 5.08 亿元，主要是由于上半年“独角兽”加速上市；受再

融资对增发的限制，再融资中配股、优先股、可转债等融资方式较去年同期大幅

上涨。 

今年上半年 IPO 过会趋严，过会的主要是各行业盈利好、规模大的龙头/白马企业。

2018 年上半年 IPO63 家，较去年同期的 247 家同比下降 74.49%；合计募资规

模 923 亿元，同比下降 26.40%，平均每家募资规模 14.65 亿元，主要是由于上

半年“独角兽”加速上市。排除今年上半年个别 20 亿以上募资规模的 IPO，今

年上半年平均募资规模为 7.41 亿元，依旧高于去年同期。 

自去年 2 月证监会对再融资非公开增发做出限制，但变相鼓励可转债与优先股的

发行开始，可转债、优先股、配股的发行规模大幅上涨。2018 上半年再融资募资

规模 6103 亿元，同比下降 18.84%：其中增发规模 3608 亿元，同比下降 46.45%。

可转债募资规模 639 亿元，同比上涨 95.85%；配股募资规模 140 亿元，同比上

涨 47.99%；优先股募资规模 1200 亿元，较之去年同期为零。  

图 4：单月首发募资规模（亿元，左）及家数（右）  图 5：单月再融资规模（亿元） 
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资料来源：WIND,渤海证券  资料来源：WIND,渤海证券 

债券融资规模 

债券（不含同业存单）2018 年上半年合计发行规模 9.60 万亿元，同比上涨

12.52%。其中以证券公司短融券、中期票据、以及政府支持机构债发行规模同比

增幅最高，分别同比上涨 292.86%、93.59%、50.00%。 
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图 6：单月债券发行规模（不含同业存单，左，亿元）

及同比增速（右） 

 图 7：单月信用债发行规模（不包含地方政府债，左，

亿元）及同比增速（右）  
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资料来源：WIND,渤海证券  资料来源：WIND,渤海证券 

 

资管规模 

证券行业受托资产管理规模中除直投子公司直投基金规模较年初小幅上涨

0.82%之外，其余类型资管规模皆有不同程度下跌。截至 2018 年上半年末，行

业受托资产管理规模 15.28 万亿元，较年初下降 9.52%。其中集合资管规模 1.93

万亿元，较年初下降 8.58%；定向资管规模 12.97 万亿元，较年初下降 9.90%；

专项资管规模 50.18 亿元，较年初下降 43.67%；直投子公司直投基金规模

3721.05 亿元，较年初上涨 0.82%。 

图 8：集合资管规模（左轴，亿元）及环比增速  图 9：定向资管规模（左轴，亿元）及环比增速 
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资料来源：WIND,渤海证券 

注：2018 年 6 月环比数据是环比年初的增幅 

 资料来源：WIND,渤海证券 

注：2018 年 6 月环比数据是环比年初的增幅 
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图 10：专项资管规模（左，亿元）及环比增速  图 11：直投子公司直投规模（左，亿元）及环比增

速 
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资料来源：WIND,渤海证券 

注：1) 2018 年 6 月环比数据是环比年初的增幅;2) 自 2017 年

之后的专项资管计划规模统计口径不再包括证券公司管理的

ABS 产品，即不包括在基金业协会备案的证券公司资产支持

专项计划产品。  

 资料来源：WIND,渤海证券 

注：2018 年 6 月环比数据是环比年初的增幅 

并购重组 

2018 年上半年过会率 89.29%。截至 2018 年上半年，证监会并购重组委审核通

过 50 家上市企业并购重组，较 2017 年上半年同比下降 30.61%，并购重组的审

核通过率今年上半年为 89.29%，56 家上会企业，其中 50 家过会。  

截至 2018 年上半年并购事件数量（以公告日为准）2795 件，较去年同期减少

34.98%；共涉及交易金额 1.40 万亿元，较去年同期上涨 11.62%，其中平均每件

涉及金额 4.99 亿元，较去年同期的 2.91 亿元上涨 71.69%。 

图 12：并购交易涉及金额（左，亿元）及同比（右）  图 13：证监会并购重组审核委审核通过数量  
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资料来源：WIND,渤海证券  资料来源：证监会网站,渤海证券 
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场外衍生品业务 

截至 2018 年上半年末，未了结场外衍生品初始名义本金合计 3035 亿元，其中：

1）互换业务未了结初始名义本金 537.16 亿元，其中融资类收益互换未了结名义

本金 20.48 亿元；2）期权业务未了结初始名义本金 2497.84 亿元。 

图 14：证券公司场外衍生品月度新增交易情况 

 

资料来源：证券业协会，渤海证券 

 

股票质押 

截至 2018 年 6 月末，A 股市场质押股数 6249 亿股，占总股本的 9.91%；质押

市值 5.47 万亿元，占 A 股总市值的 10.86% 

图 15：市场质押股数（亿股，左）及占总股本比例

（%，右） 

 图 16：市场质押市值（亿元）  

 

 

 

资料来源：WIND,渤海证券  资料来源：WIND,渤海证券 

 



                                    证券行业季度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              11 of 27 

 

1.2 2018 年上半年证券板块及个股表现回顾 

2018 年上半年证券板块累计下跌 21.77%，跑输大盘 7.87 个百分点。截至 2018

年 6 月末，非银金融（申万）一级行业累计下跌 20.42%，其中保险 II 累计下跌

18.81%、证券 II 累计下跌 21.77%、多元金融 II 累计下跌 22.79%。证券 II 在申

万 103个 II级子行业中排名第 71位，累计跑输大盘 7.87%，跑输沪深 300 8.87%。 

图 17：申万 II 级子行业 2018 年上半年累计涨跌幅（%） 
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资料来源：WIND，渤海证券 

2018 年上半年除南京证券、中信建投这两个次新累计上涨之外，其余上市券商

均有不同程度下跌。2018 年上半年证券板块呈累计正增长的只有次新股南京证

券和中信建投，分别累计上涨 98.72%、37.95%。除此之外，上半年累计跌幅最

小的三家上市券商分别是方正证券、中信证券以及东兴证券，分别累计下跌

2.90%、8.45%、9.44%。上半年累计跌幅最大的分别是浙商证券、哈投股份以

及锦龙股份，分别累计下跌 49.46%、43.32%、41.23%。 

图 18：上市券商 2018 年上半年累计涨跌幅（%） 
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资料来源：WIND，渤海证券 
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截至 2018 年上半年末，东北证券、海通证券破净。就直接上市券商的市净率来

说，截至 2018 年 6 月末，海通证券、东北证券以及国元证券的市净率最低，分

别为 0.91X、0.98X、0.98X。截至 6 月末破净的有两家，分别是海通证券和东北

证券。 

图 19：上市券商截至 2018 年上半年末 PB 倍数（单位：倍） 
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资料来源：WIND，渤海证券 

 

表 1：截至 2018 年上半年直接上市券商每股净资产与截至 2018 年 6 月末收盘价比较 

证券简称 每股净资产（元） 收盘价（元） 证券简称 每股净资产（元） 收盘价（元） 

中信证券 12.38 16.57 中国银河 6.37 8.13 

华泰证券 12.59 14.97 西部证券 5.00 7.55 

国泰君安 13.99 14.74 国元证券 7.39 7.4 

招商证券 9.46 13.68 国金证券 6.27 7.11 

广发证券 11.04 13.27 东吴证券 6.72 6.83 

东兴证券 7.11 13.04 第一创业 2.51 6.77 

财通证券 5.46 11.28 山西证券 4.37 6.74 

光大证券 10.52 10.98 方正证券 4.55 6.69 

南京证券 3.82 10.85 东北证券 6.51 6.41 

国盛金控 6.25 10.77 华安证券 3.38 5.72 

中信建投 6.58 10.76 长江证券 4.69 5.43 

华西证券 6.86 10.04 兴业证券 4.93 5.27 

锦龙股份 4.00 9.98 中原证券 2.60 4.67 

海通证券 10.17 9.47 申万宏源 2.99 4.37 

国投资本 8.64 9.28 西南证券 3.36 3.85 

东方证券 7.32 9.13 国海证券 3.22 3.57 

国信证券 5.64 9.1 太平洋 1.69 2.34 

浙商证券 4.04 8.4    

资料来源： WIND,渤海证券 
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2.上市券商 2018 年中报数据总结 

2018 年上半年证券行业总共实现营业收入 1265.72 亿元，同比下降 11.92%；合

计实现净利润 328.61 亿元，同比下降 40.53%。 

表 2：2018 年上半年证券行业各主营业务收入（亿元）及同比增速 

 2018H1 2017H1 同比 

代理买卖证券业务净收入 363.76 388.54 -6.38% 

证券承销与保荐业务净收入 116.86 169.23 -30.95% 

财务顾问业务净收入 45.16 51.88 -12.95% 

投资咨询业务净收入 14.51 15.70 -7.58% 

资产管理业务净收入 138.88 139.98 -0.79% 

投资收益(含公允价值变动损益) 295.5 365.89 -19.24% 

利息净收入 112.92 197.93 -42.95% 

总营收 1265.72 1436.96 -11.92% 

净利润 328.61 552.58 -40.53% 

总资产 6.38 5.81 9.81% 

净资产 1.86 1.75 6.29% 

    资料来源：证券业协会，渤海证券 

行业集中度继续提升，2018 年上半年券商营收 CR5 为 46.00%，较去年同期

42.30%上涨 3.7 个百分点；净利润 CR5 为 60.00%，较去年同期 40.43%上涨

19.57 百分点。 

2018 年上半年代理买卖证券业务净收入对总营收贡献率最大，占 28.74%。2018

上半年对总营收贡献率最高的依旧是代理买卖证券业务净收入，占总营收的

28.74%，较去年同期上涨 1.70 个百分点；其后依次是投资收益（含公允价值变

动损益）、资产管理业务净收入，对总营收的贡献率分别为 23.35%、10.97%。 

表 3：2018 年上半年各主营业务收入对总营收的贡献率及变动 

 2018H1 2017H1 占总营收比例的变动 

代理买卖证券业务净收入 28.74% 27.04% 上涨 1.70 个百分点 

证券承销与保荐业务净收入 9.23% 11.78% 下降 2.54 个百分点 

财务顾问业务净收入 3.57% 3.61% 下降 0.04 个百分点 

投资咨询业务净收入 1.15% 1.09% 上涨 0.05 个百分点 

资产管理业务净收入 10.97% 9.74% 上涨 1.23 个百分点 

投资收益（含公允价值变动损益） 23.35% 25.46% 下降 2.12 个百分点 

利息净收入 8.92% 13.77% 下降 4.85 个百分点 

资料来源：证券业协会，渤海证券 
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上市券商营收、净利润降幅（分别同比减少 7.73%、22.54%）远小于行业平均

降幅（分别同比减少 11.92%、40.53%）。32 家上市券商合计营收占到行业总营

收的 96.35%；合计实现净利润 356.85 亿元，超过行业合计净利润 328.61 亿元。 

其中营收、净利润同比都呈正增长的上市券商有 4 家，分别是中信证券、申万宏

源、华泰证券以及东兴证券。  

表 4：上市券商 2018H 营收、净利润（单位：亿元）及同比 

上市券商 
营收 净利润 

上市券商 
营收 净利润 

2018H 同比 2018H 同比 2018H 同比 2018H 同比 

中信证券 199.93 6.95% 58.23 12.35% 华西证券 13.61 0.58% 5.36 -6.61% 

国泰君安 114.61 3.21% 42.17 -17.19% 东吴证券 15.36 -24.96% 0.30 -93.15% 

申万宏源 60.75 0.21% 21.16 0.48% 浙商证券 17.64 -14.38% 4.01 -23.85% 

中国银河 43.07 -24.02% 13.34 -37.38% 财通证券 18.14 -16.13% 5.85 -26.66% 

国信证券 40.60 -25.30% 11.64 -42.20% 东兴证券 14.70 4.16% 5.76 0.63% 

华泰证券 82.16 1.23% 32.06 4.97% 华安证券 8.10 -19.45% 2.46 -41.07% 

广发证券 76.10 -24.28% 30.08 -33.10% 东北证券 20.57 -2.73% 2.58 -20.73% 

海通证券 109.42 -14.61% 34.59 -23.41% 国元证券 11.10 -29.39% 2.32 -55.26% 

招商证券 47.86 -18.31% 18.04 -29.17% 西部证券 11.43 -19.78% 2.50 -42.84% 

中信建投 52.63 2.69% 17.06 -9.52% 国海证券 9.87 -31.37% 1.23 -67.23% 

方正证券 23.09 -22.21% 1.98 -75.68% 西南证券 14.16 3.65% 3.15 -15.52% 

光大证券 41.14 3.71% 10.41 -19.12% 中原证券 8.65 2.73% 1.57 -6.36% 

长江证券 23.46 -15.12% 3.87 -61.63% 山西证券 29.80 41.99% 0.95 -63.39% 

兴业证券 33.09 -18.42% 9.90 -32.33% 南京证券 6.37 -6.30% 1.88 -22.90% 

东方证券 42.77 -7.58% 7.59 -58.01% 太平洋 4.91 31.35% -1.05 N/A 

国金证券 16.74 -17.05% 5.05 -7.69% 第一创业 7.62 -12.68% 0.79 -59.56% 

资料来源：公司公告，WIND,渤海证券 

经纪业务 

根据万得数据，代理买卖证券业务净收入同比正增长的有七家上市券商，分别是

中信证券（+2.81%）、招商证券（+0.64%）、长江证券（+12.13%）、兴业证券

（+12.37%）、东方证券（+8.17%）、太平洋（+22.32%）以及第一创业（+2.08%）。 

表 5：2018 上半年上市券商代理买卖证券业务净收入（亿元）及同比增速 

上市券商 
代理买卖证券业务净收入 

上市券商 
代理买卖证券业务净收入 

2018H 同比 2018H 同比 

中信证券 41.12 2.81% 华西证券 4.45 -13.45% 

国泰君安 25.36 -4.81% 东吴证券 4.40 -12.35% 

申万宏源 19.08 -9.23% 浙商证券 4.17 -11.21% 

中国银河 19.72 -4.67% 财通证券 3.69 -9.31% 

国信证券 19.29 -4.95% 东兴证券 3.48 -11.31% 
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华泰证券 18.60 -8.32% 华安证券 3.17 -16.22% 

广发证券 19.80 -2.15% 东北证券 3.62 -0.85% 

海通证券 16.57 -14.01% 国元证券 3.12 -13.68% 

招商证券 18.56 0.64% 西部证券 3.11 -10.87% 

中信建投 13.35 -6.54% 国海证券 2.76 -15.64% 

方正证券 12.41 -10.86% 西南证券 2.84 -11.88% 

光大证券 12.34 -0.83% 中原证券 2.21 -14.43% 

长江证券 8.91 12.13% 山西证券 2.09 -13.73% 

兴业证券 7.71 12.37% 南京证券 1.99 -14.86% 

东方证券 7.40 8.17% 太平洋 1.66 22.32% 

国金证券 5.51 -3.17% 第一创业 1.37 2.08% 

资料来源：WIND,渤海证券 

根据万得数据，2018 年上半年股基成交额市占率涨幅前三的上市券商分别是广发

证券、中信证券以及兴业证券，市占率分别上涨 0.29、0.27 以及 0.21 个百分点。 

表 6：2018 上半年上市券商股基成交额市占率涨幅前十名 

 2018H 2017H 
市占率变动 

证券公司 股基交易额（亿元） 市占率(%） 股基交易额（亿元） 市占率（%） 

广发证券 27,093.81 4.59 48,488.40 4.30 +0.29% 

中信证券 35,028.18 5.93 63,826.48 5.66 +0.27% 

兴业证券 9,795.70 1.66 16,352.39 1.45 +0.21% 

招商证券 24,084.51 4.08 44,243.14 3.92 +0.16% 

东方证券 8,948.05 1.51 15,530.22 1.38 +0.14% 

国金证券 9,341.27 1.58 16,404.61 1.45 +0.13% 

长江证券 12,135.94 2.05 21,973.70 1.95 +0.11% 

海通证券 27,189.05 4.60 50,748.23 4.50 +0.10% 

太平洋 1,746.43 0.30 2,782.58 0.25 +0.05% 

资料来源：WIND, 渤海证券 

投行业务 

根据万得数据，2018 年上半年股权承销规模同比增幅最大的三家上市券商分别是

财通证券、银河证券以及东北证券，承销规模分别同比上涨 491%、194%、163%。

财通证券涨幅大主要是由于上期基数低，财通 2017 年开始布局投行股权承销，

今年上半年初见成效。 

表 7：2018 上半年上市券商股权承销规模涨幅前十名（亿元） 

上市券商 

2018H 2017H 同比 

合计 IPO 再融资 合计 IPO 再融资 合计 IPO 再融资 
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财通证券 17.96 N/A 17.96 3.04 3.04 N/A 490.79% N/A N/A 

银河证券 83.08 11.59 42.92 28.28 2.72 25.56 193.78% 326.10% 67.92% 

东北证券 20.30 5.59 14.70 7.73 7.73 N/A 162.61% -27.68% N/A 

华创证券 122.39 N/A 122.09 50.39 2.94 47.45 142.89% N/A 157.30% 

东方花旗 121.18 8.43 112.76 64.11 32.81 31.30 89.02% -74.31% 260.26% 

瑞信方正 40.57 N/A 25.57 27.75 14.00 13.75 46.20% N/A 85.96% 

国泰君安 695.43 28.69 655.44 484.07 57.16 426.91 43.66% -49.81% 53.53% 

国信证券 330.17 33.89 296.29 231.70 83.94 147.77 42.50% -59.63% 100.51% 

一创承销

保荐 
9.33 4.25 5.08 6.70 6.70 N/A 39.25% -36.57% N/A 

资料来源：WIND,渤海证券 

债券承销规模市占率涨幅前三的上市券商分别是中信建投、银河证券以及兴业证

券，其市占率分别同比上涨 3.06、1.35、0.92 个百分点。就上市券商 2018 年上

半年债券承销规模同比来看，同比涨幅最大的三家分别为华西证券、国盛证券以

及安信证券，分别同比上涨 1501%、1109%以及 750%，主要是由于前值小。 

表 8：上市券商 2018 年上半年债券承销规模（亿元）及同比，以及其市场份额及其变动 

 2018H 2017H 同比 

机构名称 总承销金额 市场份额 总承销金额 市场份额 承销金额同比 市场份额变动 

华西证券 139.33 0.69% 8.70 0.05% 1501.49% 上涨 0.64个百分点 

国盛证券 12.09 0.06% 1.00 0.01% 1109.00% 上涨 0.05个百分点 

安信证券 113.90 0.57% 13.40 0.08% 750.00% 上涨 0.49个百分点 

华安证券 25.20 0.13% 7.00 0.04% 260.00% 上涨 0.09个百分点 

江海证券 44.00 0.22% 14.00 0.08% 214.29% 上涨 0.14个百分点 

银河证券 457.31 2.28% 153.5 0.93% 197.92% 上涨 1.35个百分点 

兴业证券 425.54 2.12% 199.57 1.20% 113.23% 上涨 0.92个百分点 

东兴证券 205.23 1.02% 110.07 0.66% 86.45% 上涨 0.36个百分点 

方正证券 208.82 1.04% 120.30 0.72% 73.58% 上涨 0.32个百分点 

中信建投 2148.93 10.70% 1,267.10 7.64% 69.59% 上涨 3.06个百分点 

国元证券 56.5 0.28% 34.00 0.21% 66.18% 上涨 0.07个百分点 

东吴证券 111.60 0.56% 67.41 0.41% 65.55% 上涨 0.15个百分点 

国金证券 226.27 1.13% 142.16 0.86% 59.17% 上涨 0.27个百分点 

国信证券 373.91 1.86% 259.5 1.56% 44.09% 上涨 0.3个百分点 

山西证券 125.08 0.63% 89.05 0.54% 40.46% 上涨 0.09个百分点 

财通证券 65.73 0.33% 48.62 0.29% 35.19% 上涨 0.04个百分点 

招商证券 1457.24 7.25% 1,108.67 6.69% 31.44% 上涨 0.56个百分点 

中信证券 2590.69 12.9% 2,036.28 12.28% 27.23% 上涨 0.62个百分点 

南京证券 20.00 0.10% 16.00 0.10% 25.00% 无变动 

海通证券 909.19 4.53% 775.09 4.67% 17.30% 减少 0.14个百分点 

浙商证券 83.06 0.41% 71.19 0.43% 16.67% 减少 0.02个百分点 

华泰证券 812.46 4.04% 708.11 4.27% 14.74% 减少 0.23个百分点 
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申万宏源 256.58 1.28% 244.50 1.48% 4.94% 减少 0.2个百分点 

太平洋证券 16.30 0.08% 15.57 0.09% 4.69% 减少 0.01个百分点 

光大证券 828.89 4.13% 809.86 4.88% 2.35% 减少 0.75个百分点 

国泰君安 939.42 4.68% 977.08 5.89% -3.85% 减少 1.21个百分点 

东方证券 335.38 1.67% 352.90 2.12% -4.96% 减少 0.45个百分点 

东北证券 13.82 0.07% 15.00 0.09% -7.87% 减少 0.02个百分点 

西部证券 91.98 0.46% 125.40 0.76% -26.65% 减少 0.3个百分点 

广发证券 352.37 1.75% 578.78 3.49% -39.12% 减少 1.74个百分点 

西南证券 77.13 0.38% 129.52 0.78% -40.45% 减少 0.4个百分点 

长江证券 92.02 0.46% 184.45 1.11% -50.11% 减少 0.65个百分点 

中原证券 8.00 0.04% 20.80 0.13% -61.54% 减少 0.09个百分点 

华创证券 8.00 0.04% 39.98 0.24% -79.99% 减少 0.2个百分点 

第一创业 32.46 0.16% 170.67 1.03% -80.98% 减少 0.87个百分点 

国海证券 9.50 0.05% 109.43 0.66% -91.32% 减少 0.61个百分点 

资料来源：WIND,渤海证券 

表 9：2018 上半年上市券商证券承销业务净收入（亿元）及同比增速 

上市券商 
证券承销业务净收入 

上市券商 
证券承销业务净收入 

同比 2018H 同比 2018H 

中国银河 139.14% 3.33 财通证券 -25.37% 0.64 

南京证券 108.85% 0.84 长江证券 -30.41% 2.44 

太平洋 40.97% 0.59 申万宏源 -30.82% 4.03 

华泰证券 20.03% 8.08 浙商证券 -32.74% 1.65 

光大证券 15.57% 3.62 兴业证券 -38.77% 3.55 

东兴证券 14.59% 3.49 国信证券 -39.60% 5.58 

中信建投 8.92% 14.21 招商证券 -42.49% 5.83 

西南证券 0.49% 2.70 西部证券 -44.31% 1.15 

中信证券 -5.00% 17.50 东吴证券 -49.52% 2.26 

海通证券 -6.47% 15.25 华安证券 -50.11% 0.26 

中原证券 -8.49% 0.32 广发证券 -57.33% 5.66 

东方证券 -9.66% 5.76 第一创业 -66.74% 0.55 

方正证券 -13.33% 1.24 山西证券 -66.78% 0.97 

国元证券 -18.65% 1.50 国海证券 -69.97% 0.69 

国泰君安 -20.07% 10.50 国金证券 -70.64% 1.87 

东北证券 -22.73% 0.90 华西证券 -71.93% 0.52 

资料来源：WIND,渤海证券 

资管业务 

2018 年上半年资管业务净收入同比增速最大的分别是华西证券、东方证券以及

中原证券，分别同比上涨 386%、133%、74%。资管业务净收入 2018 上半年较

上年同期、2017 年较上年同期同比都是正增长的有 13 家券商。  
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表 10：2018 上半年上市券商资管业务净收入（亿元）及 2018 上半年较去年同期、2017 年全年较上年同期

同比增速 

上市券商 
资管业务净收入 

上市券商 
资管业务净收入 

2018H 2018H 同比 2017A同比 2018H 2018H同比 2017A同比 

华西证券 0.75 386.20% 1705.71% 东兴证券 1.63 0.36% 26.87% 

东方证券 15.03 133.34% 121.46% 国信证券 1.23 -2.14% 0.39% 

中原证券 0.53 73.63% 45.02% 海通证券 8.68 -4.85% 255.74% 

光大证券 3.41 71.37% 26.99% 中信建投 2.99 -6.11% 15.55% 

华安证券 0.49 62.71% 23.48% 国金证券 0.78 -8.05% 8.21% 

山西证券 0.75 33.26% 19.54% 财通证券 2.49 -8.81% -13.28% 

中国银河 3.82 22.19% 52.97% 国泰君安 8.08 -8.86% -24.79% 

申万宏源 7.19 20.40% -27.77% 南京证券 0.30 -9.65% -20.55% 

方正证券 1.53 13.57% 69.20% 国海证券 0.71 -11.08% -9.21% 

招商证券 6.06 12.75% 0.25% 第一创业 2.73 -12.52% 19.89% 

西南证券 0.58 9.82% -25.76% 东北证券 0.80 -20.52% -40.14% 

中信证券 29.11 9.06% -10.71% 兴业证券 1.37 -20.55% -25.59% 

太平洋 0.95 6.55% 3.13% 长江证券 2.18 -23.71% 1.67% 

国元证券 0.31 4.41% 14.91% 西部证券 0.33 -31.75% -0.01% 

华泰证券 11.79 3.48% 121.64% 浙商证券 1.12 -39.78% -41.34% 

广发证券 18.61 2.78% -4.23% 东吴证券 0.88 -55.29% -4.02% 

资料来源：WIND,渤海证券 

上市券商中受托资产管理规模较年初环比上涨的有 9 家，分别为东吴证券（较年

初+14.37%）、华安证券（+11.82%）、第一创业（+11.73%）、太平洋（+11.28%）、

华西证券（+3.15%）、南京证券（+3.14%）、东方证券（+2.48%）、光大证券

（+2.05%）以及国信证券（+0.89%）。 

利息净收入 

利息净收入同比下滑的原因主要是由于利息支出大幅上涨，其中短融利息支出、

收益凭证利息、拆入资金等利息支出涨幅靠前。从应付短融款规模来看，根据万

得数据，我们可以看到 21 家上市券商的 2018 年上半年应付短融款的规模上涨，

涨幅最大的三家分别是国金证券、华安证券、中原证券，分别同比上涨 7068%、

3190%、2074%。利息支出中应付短融利息支出也大幅上涨，其中国金证券的应

付短融利息支出较去年同期上涨了 355.07%；华安证券收益凭证利息支出同比上

涨 964%。 

表 11：近 6 年证券公司发行证券公司债、短融债规模（亿元）及同比增速  

年份 证券公司短期融资券 证券公司债 证券公司短期融资券同比 证券公司债同比 

2014 4,114.90 2,497.05 41.61% 111.69% 
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2015 2,753.60 7,617.10 -33.08% 205.04% 

2016 1,178.60 4,251.60 -57.20% -44.18% 

2017 392 6,339.40 -66.74% 49.11% 

截至 2018Q3 945 3,689.40 293.75% -23.49% 

资料来源：WIND,渤海证券 

表 12：上市券商 2018 年上半年应付短融款规模（亿元）及同比 

上市券商 应付短融款

2018H 

应付短融款

2017H 

同比 上市券商 应付短融款

2018H 

应付短融款

2017H 

同比 

国金证券 12.91 0.18 7068.35% 长江证券 141.38 116.27 21.59% 

华安证券 32.90 1.00 3189.80% 广发证券 255.23 210.43 21.29% 

中原证券 56.74 2.61 2074.12% 申万宏源 187.69 154.80 21.24% 

山西证券 69.92 15.32 356.30% 国元证券 111.04 96.17 15.46% 

光大证券 223.05 50.55 341.26% 国海证券 44.38 39.00 13.80% 

招商证券 493.99 116.13 325.37% 太平洋 41.24 40.70 1.33% 

华泰证券 292.80 69.23 322.96% 中信证券 286.92 326.39 -12.09% 

国信证券 270.49 68.80 293.16% 中国银河 153.74 191.06 -19.53% 

东吴证券 65.36 17.42 275.10% 东北证券 30.02 38.23 -21.47% 

浙商证券 54.20 20.50 164.39% 华西证券 36.53 49.81 -26.67% 

国泰君安 265.62 122.85 116.22% 南京证券 6.69 13.09 -48.87% 

海通证券 387.80 181.96 113.13% 方正证券 40.07 124.81 -67.89% 

财通证券 42.32 21.17 99.90% 西南证券 11.38 42.49 -73.20% 

中信建投 272.64 176.65 54.34% 兴业证券 37.47 178.68 -79.03% 

东方证券 58.49 42.66 37.11% 东兴证券 43.21 N/A N/A 

资料来源：WIND,渤海证券 

2018 年上半年上市券商利息净收入同比正增长的 2 家上市券商分别是海通证券、

财通证券，分别同比上涨 38.86%、9.21%。 

表 13：2018 上半年上市券商利息净收入（亿元）及同比增速 

上市券商 
利息净收入 

上市券商 
利息净收入 

2018H 同比 2018H 同比 

海通证券 24.20 38.86% 广发证券 2.13 -44.85% 

财通证券 1.36 9.21% 招商证券 5.27 -44.95% 

国泰君安 27.64 -3.31% 华安证券 1.47 -50.28% 

华西证券 2.19 -6.33% 长江证券 3.16 -52.38% 

浙商证券 1.60 -10.38% 光大证券 2.69 -60.97% 

国金证券 3.07 -12.13% 西部证券 0.05 -98.45% 

中国银河 12.64 -17.48% 东兴证券 -3.75 N/A 

国信证券 9.37 -18.91% 国海证券 -3.05 N/A 

中原证券 1.86 -19.44% 东吴证券 -3.43 N/A 

南京证券 1.99 -21.93% 东方证券 -9.44 N/A 
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华泰证券 13.10 -23.94% 第一创业 -0.01 N/A 

中信证券 9.32 -28.01% 兴业证券 -1.40 N/A 

申万宏源 7.65 -28.90% 太平洋 -0.74 N/A 

方正证券 2.16 -31.55% 东北证券 0.31 N/A 

中信建投 4.86 -36.94% 山西证券 -0.50 N/A 

国元证券 2.80 -38.28% 西南证券 -0.63 N/A 

资料来源：WIND,渤海证券 

其他业务收入 

2018 年上半年部分上市券商其他业务收入大幅上涨，主要是来自大宗商品贸易业

务，比如华安证券，现货交易为公司上半年带来 0.29 亿元的收入（前值为 0）。

东方证券、华泰证券、国泰君安 2018 年上半年大宗商品销售都为公司其他业务

收入的上涨做出贡献，这三家其他业务收入分别同比上涨 899%、621%、280%。 

大宗现货销售交易能够提高收入增速，但对利润贡献度很小。以华安证券为例，

2018 年上半年现货销售成本 0.292 亿元，现货销售收入 0.289 亿元，成本比收入

高了 30 万元。比如国泰君安，销售大宗商品收入 5.217 亿元，销售大宗商品成

本 5.214 亿元，利润率在 0.058%。大宗贸易现货交易这部分业务只能增加公司

业务收入数据，对实际利润率的贡献很小。 

表 14：2018 年上半年上市券商其他业务收入（亿元）、同比增速、以及其他业务收入上涨主要原因 

上市券商 
其他业务收入 其他业务收入上涨主要原因 

2018H 同比 

华安证券 0.31 899.04% 期货现货交易收入，上期无，本期 0.29亿 

东方证券 7.51 620.57% 大宗商品销售+621% 

华泰证券 3.36 280.27% 实物销售收入上期报表无，本期 2.4亿 

国泰君安 5.35 190.58% 大宗+190% 

中国银河 0.32 163.16% 银河创新投投资顾问收入+163% 

中信建投 0.36 157.16% 三代手续费收入上涨 

长江证券 1.29 140.18% 贸易销售+140% 

山西证券 20.28 121.73% 仓单业务收入+122% 

招商证券 0.38 97.33% 三代手续费收入+97% 

国元证券 0.26 82.88% 三代手续收入、出租收入大增 

华西证券 0.10 66.21% 旗下华西期货场外期权保险试点增收 

东吴证券 5.53 50.73% 现货贸易收入+56% 

方正证券 0.81 37.82% 商品现货交易+38% 

西部证券 0.01 25.58% N/A 

国海证券 1.42 19.21% 现货交易收入+22.49% 

海通证券 25.11 18.63% 出租业务收入+181% 

中原证券 1.29 18.19% N/A 
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东兴证券 0.01 12.77% 出租业务收入+32 % 

中信证券 43.02 8.69% N/A 

国信证券 0.37 7.41% 出租业务收入+53% 

浙商证券 5.15 2.79% 货物销售+2 % 

南京证券 0.03 -3.78% N/A 

东北证券 8.14 -9.01% 现货交易-9% 

光大证券 0.70 -26.31% N/A 

广发证券 0.13 -27.36% N/A 

西南证券 0.11 -27.39% 租赁收入-79% 

兴业证券 0.07 -27.59% N/A 

申万宏源 0.38 -30.85% 贸易收入+36 % 

第一创业 0.32 -57.26% N/A 

财通证券 0.04 -66.19% N/A 

国金证券 0.003 -80.31% N/A 

太平洋 N/A N/A N/A 

资料来源：WIND，公司公告，渤海证券 

海外业务 

根据万得数据，2018 年上半年、2017 年全年境外业务同比增速都保持正增长的

券商有 4 家，分别是海通证券、华泰证券、申万宏源以及国信证券，其 2018 年

上半年境外业务收入分别同比上涨 9.64%、39.07%、4.70%、8.02%。 

表 15：2018 年上半年上市券商（有境外业务收入的）境外业务收入、境外业务连续同比增速以及今年

上半年境外业务收入占总营收的比例 

上市券商 
同比增速 境外业务收入（亿元） 2018H 境外业务收入占总营

收比例 2018H 2017A 

中信证券 -4.39% -30.95% 26.90 13.45% 

海通证券 9.64% 23.26% 20.67 18.89% 

国泰君安 -1.62% 27.71% 9.45 8.25% 

华泰证券 39.07% 633.95% 10.11 12.30% 

广发证券 -21.40% 101.92% 3.53 4.64% 

招商证券 -45.15% 42.46% 2.47 5.16% 

申万宏源 4.70% 35.10% 1.82 3.00% 

中国银河 22.16% -1.18% 1.84 4.28% 

东方证券 n/a 52.98% -1.27 N/A 

国元证券 -17.14% 34.89% 0.87 7.85% 

国信证券 8.02% 107.69% 0.81 1.98% 

长江证券 -11.61% 20.16% 0.55 2.37% 

西南证券 N/A N/A N/A N/A 

中原证券 N/A 159.17% N/A N/A 

资料来源：WIND，渤海证券 



                                    证券行业季度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              22 of 27 

 

 3.证券行业盈利预测 

经纪业务 

我们认为行业在经过低佣战之后，行业平均佣金率有所回暖。此外券商发力机构

经纪业务，机构经纪业务佣金率（在万 7-万 8 左右）高于零售经纪业务佣金。我

们预计行业经纪业务平均佣金率将继续保持在万分之 4.5。 

此外我们预计 2018 全年日均股基成交额 4347 亿元。 

投行业务 

IPO 持续收紧，我们预计行业全年股权承销规模 1.32 万亿元，其中 IPO 承销 1373

亿元，再融资 1.18 万亿元；债券承销规模 4.1 万亿。 

资管业务 

受资管新规影响，券商通道业务规模在未来 3 年里，将持续大幅下降；集合资管

业务规模主要集中在主动管理能力强的券商手中。我们预计 2018 年全年行业受

托资产管理规模 14.06 万亿元。 

我们预计 2018 年行业合计实现营业收入 2587 亿元，同比下降 16.90%；合计实

现净利润 673 亿元，同比下降 40.48%。 

表 16：2018 年证券行业盈利预测关键假设（单位：亿元） 

核心假设 2014 2015 2016 2017 2018E 

日均股基交易额 3200 11001 5613 4982 4347 

yoy   243.78% -48.98% -11.24% -12.75% 

经纪业务佣金率（%） 0.067 0.051 0.038 0.034 0.045 

yoy   -23.88% -25.49% -10.53% 32.35% 

IPO 融资规模 668 1578 1634 2301 1373 

yoy   136.23% 3.55% 40.82% -40.33% 

再融资规模 6973 11715 17217 12700 11815 

yoy   68.01% 46.97% -26.24% -6.97% 

债券承销规模 20000 29300 50800 45516 41000 

yoy   46.50% 73.38% -10.40% -9.92% 

月均融资融券余额 10256 11742 9500 9395 9218 
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资料来源：WIND，渤海证券 

表 17：证券行业 2018 年盈利预测（单位：亿元） 

 
2014 2015 2016 2017 2018E 

营业收入 2603 5752 3280 3113 2587 

yoy 63.00% 120.98% -42.98% -5.09% -16.90% 

经纪业务 1049 2691 1053 821 745 

yoy 38.00% 156.53% -60.87% -22.03% -9.26% 

投行业务 309 532 684 509 378 

yoy 78.04% 72.17% 28.57% -25.58% -25.74% 

   承销保荐收入 240 394 520 384 258 

   财务顾问 69 138 164 125 120 

投资业务 710 1414 568 861 740 

yoy 132% 99.15% -59.83% 51.58% -14.05% 

资产管理业务 124 275 296 310 290 

yoy 77.00% 121.77% 7.64% 4.73% -6.45% 

利息净收入 446 591 382 348 229 

yoy 141.08% 32.51% -35.36% -8.90% -34.20% 

投资咨询 22 45 51 34 30 

 yoy -14.96% 104.55% 13.33% -33.33% -11.76% 

净利润 963.11 2448 1234 1130 673 

yoy 116.00% 154.18% -49.59% -8.43% -40.48% 

资料来源：WIND，渤海证券 

4.投资策略 

从上半年证券行业发展来看： 

（1） 行业经纪业务佣金率有所回升。由于上半年市场低迷，成交额低，以量补

价无法实施，此外当前部分券商大力发展机构业务，机构经纪佣金率（在

yoy   14.49% -19.09% -1.11% -1.88% 

集合资管规模 4500 15574 21938 21125 25350 

yoy   246.09% 40.86% -3.71% 20.00% 

定向资管规模 65000 101580 146857 143938 115150 

yoy   56.28% 44.57% -1.99% -20.00% 

专项资管规模 366.5 1793.75 4315 89 134 

yoy   389.43% 140.56% -97.94% 50.56% 
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万 7-万 8 左右）远高于散户佣金，因此行业佣金率逐步回暖至万分之 4.5。 

（2） IPO 收紧，过会企业多为各行业规模大、盈利好的龙头/白马企业，在这

种市场环境下，利好大中型券商投行的 IPO 业务。  

（3） 今年上半年资管产品投资收益高的券商其资管收入持续大幅上升，资管

的品牌效应在投资收益率的支持下持续上升，利好主动管理强的券商。 

（4） 上半年监管叫停私募场外期权业务之后，经过整改场外期权又重新开

启，由此我们可以看到监管层针对衍生品等创新业务的态度，即规范发

展，因此给具备专业能力的一、二级场外期权交易商带来新的收入来源。 

（5） 上半年券商短融发行规模同比上涨 292.86%，券商发行短融补充资本金

的同时也加大利息支出，因此部分券商利息净收入有所下降。 

综上所述，2018 年四季度券商板块的投资逻辑主要有两点： 

（1） 收入增速高的大券商：行业收入水平差距越来越大，看好规模大、增速快

的上市券商，建议关注：中信证券（600030.SH，规模大、营收增速高）、

华泰证券（601688.SH，公司引入阿里作为战略投资者，开始市场化改革）

以及招商证券（600999.SH，长期来看，招商局股东带动一带一路建设，

看好二者联动）； 

（2） 资管主动管理能力强的上市券商，建议关注：东方证券（600958.SH，资

管手续费净收入连续大幅上涨，公司资管业务已有品牌效应）。 

5.风险提示 

市场交易不如预期导致券商经营业绩下滑 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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