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资料来源：Wind 

 交投回暖投行增长，业绩显著改善 
证券行业 11 月业绩点评 
11 月业绩环比大幅改善，关注政策和市场预期边际变化  

已披露业绩的 28 家上市券商 11 月合计净利润 60.58 亿元，环比+164.4%，
营业收入 146.26 亿元，环比+71.3%。11 月股指小幅波动，交投活跃度升
温，券商信用业务强化风险准入规模环比收缩，投行业务中债券承销和再
融资回暖，IPO 规模稳定。预计经纪、投行、自营业务收入有所回暖，叠
加上月较低基数，券商 11 月业绩环比显著改善。政策环境多维度改善，需
追踪政策和市场预期边际变化。优质券商经营稳健，盈利及抗风险能力凸
显，推荐中信、招商和广发。 

 

交投活跃度回暖，再融资及债券承销显著增长 

根据 Wind 显示，11 月上证综指-0.56%，深证成指+2.66%，创业板指数
+4.22%，券商指数+2.73%。沪深两市日均股票成交量 431 亿股，日均股
票成交额 3537 亿元，环比分别+28.6%和+22.1%。月末两融规模 7701 亿
元，较上月基本持平。券商股票质押未解押股数共计 2749 亿股，参考市
值测算约 1.94 万亿元；11 月新增未解押股数 50 亿股，环比下降 54.0%，
参考市值测算约 404 亿元。股权融资 503 亿元，其中 IPO 97 亿元，环比
-2.0%；再融资 406 元，环比+141.3%。债权融资 7339 亿元，环比+36.3%。
新增券商资管产品 448 只，截至月末资产净值合计 19045 亿元。 

  

营收和净利润环比大幅改善，累计利润同比依然承压 

已披露业绩的 28 家上市券商 11 月净利润 60.58 亿元，环比+164.4%，营业
收入 146.26 亿元，环比+71.3%。其中，中信系收到子公司分红 11 亿元，
扣除分红后净利润和营收分别环比+50.3%和-6.4%。28 家券商中 24 家营业
收入环比正增长，大券商中海通、招商和广发涨幅均超过 90%。23 家净利润
环比正增长，大券商中海通、招商和广发涨幅均超过 100%。可比口径下 24

家上市券商前 11 个月累计净利润 484.1 亿元，同比-23.7%。 

  

净利润率和 ROE 提升，龙头券商保持优势地位 

已披露业绩的 28 家上市券商 11 月末净资产合计 11353 亿元，环比+0.6%。
28 家券商平均净利润率为 41%，较 10 月+14.6pct。大型券商中海通系净
利润率领先，为 74.1%。11 月平均净资产收益率为 0.53%，较 10 月水平
+33bp（未年化）。大型券商中海通系和招商系 ROE 为 0.67%和 0.62%，
保持优势地位。 

  

政策环境多维度改善，优质券商具备价值投资机会 

政策环境多维度改善，沪伦通、科创板等资本市场增量改革稳步推进，再
融资、股指期货规定边际宽松，回购、退市等制度建设持续优化，为证券
行业发展提供土壤。我们认为券商板块行情启动源自政策和市场改善预期
驱动，行情的持续性取决于改善的力度和节奏。优质券商综合竞争实力优
势显著，经营稳健均衡，具备价值投资机会，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.SH 中信证券  17.01  买入 0.94 0.89 0.98 1.14  18.10   19.11   17.36   14.92   

000776.SZ 广发证券  13.39  增持 1.13 0.66 0.73 0.83  11.85   20.29   18.34   16.13   

600999.SH 招商证券  13.93  买入 0.86 0.55 0.71 0.87  16.20   25.33   19.62   16.01    
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 28 家上市券商 11 月经营数据 

公司名称 

营业收入

（百万元） 

营业收入 

环比 

营业收入 

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 2,272  81% 45% 1,684  333% 134% 7,868  5% 132,317  1.3% 74% 1.27% 

海通系 1,331  295% 83% 751  1330% 260% 5,015  -15% 112,162  0.7% 56% 0.67% 

国信证券 980  71% 0% 533  248% 82% 2,610  -24% 51,681  1.2% 54% 1.03% 

招商系 1,067  98% 0% 490  215% 9% 3,589  -12% 78,751  0.6% 46% 0.62% 

国泰君安系 1,232  44% -32% 483  54% -41% 6,155  -13% 122,241  0.4% 39% 0.40% 

广发系 980  94% -24% 416  187% -39% 4,176  -22% 81,030  0.6% 42% 0.51% 

华泰系 838  -6% -40% 343  -23% -39% 6,235  -15% 104,229  0.3% 41% 0.33% 

申万宏源系 930  54% 12% 287  8% 7% 3,928  7% 71,048  0.5% 31% 0.40% 

方正系 480  56% 94% 149  185% 1879% 1,473  16% 46,161  0.4% 31% 0.32% 

安信证券 694  60% 84% 142  -4% 43% 1,182  -33% 30,666  0.1% 20% 0.46% 

国元证券 252  239% 40% 124  472% 125% 346  -55% 23,720  0.3% 49% 0.52% 

江海证券 180  481% 605% 109  1162% 965% -151  n.a 9,681  1.5% 61% 1.13% 

国金证券 318  48% -26% 99  84% -21% 790  -18% 19,179  0.6% 31% 0.52% 

东吴证券 281  -9% 90% 71  5% 143% 355  -49% 19,856  0.0% 25% 0.36% 

长江系 408  253% 73% 61  239% 3450% 574  -60% 27,681  0.4% 15% 0.22% 

华安证券 153  165% 92% 59  681% 482% 382  -35% 12,248  0.7% 38% 0.48% 

国海证券 176  177% 191% 57  460% 373% 74  -84% 13,234  0.5% 33% 0.43% 

东兴证券 208  17% -29% 55  5% -62% 833  -17% 19,462  1.1% 27% 0.28% 

浙商证券 206  28% -5% 42  70% -43% 528  n.a 13,685  0.3% 21% 0.31% 

山西系 160  92% 42% 35  212% 302% 205  -59% 12,991  0.6% 22% 0.27% 

财通证券 137  -1% 24% 29  3% 57% 666  n.a 19,786  0.0% 21% 0.14% 

中原证券 105  149% 11% 28  393% 28% 51  -87% 9,803  0.3% 26% 0.28% 

西部证券 186  50% -19% 25  8% -69% 434  -47% 17,576  0.2% 14% 0.14% 

兴业系 460  365% -14% 24  148% 38% 1,284  -40% 31,766  0.7% 5% 0.07% 

第一创业系 99  -2% 54% 2  -83% 132% 244  -31% 9,563  0.3% 2% 0.03% 

西南证券 136  36% -67% 2  114% -99% 372  -31% 18,708  0.3% 2% 0.01% 

东北证券 195  8% 29% -4  -120% -125% 236  -61% 15,213  0.4% -2% -0.03% 

华创证券 164  2% 278% -38  -186% 42% 289  n.a 10,865  -0.2% -23% -0.35% 

注 1：中信证券（母公司）11 月收到下属子公司分红款人民币 11 亿元，导致营业收入和净利润环比大幅增长。扣除分红后，11 月营业收入 11.72 亿元，环比下降 6.4%，

净利润 5.84 亿元，环比上升 50.3%。11 月单月利润率 49.8%，ROE（未年化）0.44%。 

注 2：华泰证券（母公司）10 月收到子公司华泰资管分红款 10 亿元，10 月营业收入及净利润基数较大。剔除 10 月分红基数影响后，11 月营业收入环比上升 902.2%，净

利润环比上升 162.2%。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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