
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

 
业绩承压 行情领跑  

2018 年 12 月 06 日  

评级 同步大市  

 评级变动： 维持 

 

行业涨跌幅比较  

 
  

%  1M 3M 12M 

证券  1.98 11.45 -24.99 

沪深 300 0.27 -0.33 -19.02 
 

 
 

杨莞茜  分析师  

执业证书编号：S0530516080001 

yangwq@cfzq.com 
0731-84779576 

 

 
 

相关报告  

1 《证券：证券行业 2018 年 10 月报：多举措疏

导质押风险 政策助力市场回暖》 2018-10-30 

2 《证券：证券行业 2018 年 8 月报：政策环境微

调 行业分化加剧》 2018-08-24 

3 《证券：证券行业 7 月报：政策风险边际改善 重

视底部价值机会》 2018-07-26  

重点股票  
2017E 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

华泰证券 1.30 12.92 1.14 14.74 1.31 12.82 推荐 

中信证券 0.94 17.95 1.07 15.77 1.22 13.83 推荐 

海通证券 0.75 12.59 0.82 11.51 0.88 10.73 谨慎推荐 

国泰君安 1.13 14.19 1.16 13.83 1.20 13.37 谨慎推荐 

申万宏源 0.23 19.30 0.21 21.14 0.23 19.30 谨慎推荐 

广发证券 1.13 11.93 1.10 12.25 1.18 11.42 谨慎推荐 

光大证券 0.65 15.35 0.70 14.26 0.72 13.86 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

投资要点： 

 板块行情表现: 11 月上证综指小幅上涨 0.78%，中小板、创业板分别上

涨 3.33%、5.51%。；中小板、创业板分别上涨 3.33%、5.51%。申万

非银金融板块上涨 0.76%，跑输市场 0.03 个百分点，在申万 28 个一级

行业中排名倒数第 4 位。二级子行业中券商板块涨幅 1.38%、多元金

融板块上涨 3.45%、保险板块下跌 0.15%。截至 2018 年 11 月 30 日，

券商版块累计下跌幅度-20.89%。  

 行业估值：券商版块 PB（TTM,中值）1.36X，升至历史后 97.5%分位。

大型券商 PB 中值为 1.21X（前值 1.15X）、中小券商为 1.48X（前值

1.33X），分别位于历史后 98.4%和 95.0%分位。  

 行业数据：上市券商公布 10 月经营业绩，28 家可比券商共计实现营

业收入 86.7 亿元，环比减少 42.6%；实现归母净利润 21.4 亿元，环比

减少 88.8%。前三季度，可比券商累计实现收入 1291.5 亿元、累计净

利润 461.4 亿元，分别较上一年同期下降-15.0%、-29.8%。  

 投资建议：10 月下旬，券商板块经历了自年初以来最高幅度的反弹。

一方面是持续的政策多维度改善，包括系统重要性金融机构监管规范

出台，引导大型金融机构稳健经营、防范系统性金融风险；券商大集

合资管操作指引出台，延承前期监管思路、规范遗留问题；上市公司

回购股份细则及股票停复牌制度出台，有利于提升上市公司质量、促

进资本市场稳健运营。另一方面，市场环境改善、流动性增强、股票

质押风险缓解，对于券商板块估值短期提升有积极作用。当前，券商

向上的行情是以市场环境的优化、政策改善的力度以及流动性宽裕为

前提。但长期来看，板块估值仍然是以 ROE上行为支撑，头部券商经

营稳健、盈利能力强、风控能力高，建议重点关注中信证券、华泰证

券。  

 风险提示：业务开展不及预期；市场大幅调整；股权质押风险。 
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1 市场行情回顾 

11 月上证综指呈 W 型走势，月中最高触及 2703 点，月末收于 2588 点，当月小幅上

涨 0.78%。中小板、创业板分别上涨 3.33%、5.51%。申万非银金融板块上涨 0.76%，跑

输市场 0.03 个百分点，在申万 28 个一级行业中排名倒数第 4 位。二级子行业中，券商板

块经过 9、10 月的领跑，11 月反弹力度减弱，涨幅 1.38%。多元金融板块上涨 3.45%、

保险板块下跌 0.15%。截至 2018 年 11 月 30 日，券商版块累计下跌幅度-20.89%。 

图 1：申万一级行业 11 月涨跌幅（%）   图 2：证券行业单月涨跌幅（%） 

  

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

11 月，新股及次新券商股涨幅较大。上涨排名前三名的为天风证券（21.87%）、中信

建投（16.78%）、浙商证券（15.29%）；下跌幅度较大的为国海证券（-13.88%）、西南证

券（-10.75%）、南京证券（-10.16%）。 

表 1：个股涨跌幅排名  

涨幅排名前五位  涨幅排名后五位  

股票代码 股票名称  月度涨跌幅% 年度涨跌幅% 股票代码 股票名称 月度涨跌幅% 年度涨跌幅% 

601162.SH 天风证券  21.87 137.60 601099.SH 太平洋 -6.40 -22.93 

601066.SH 中信建投  16.78 33.85 601375.SH 中原证券 -8.76 -25.20 

601878.SH 浙商证券  15.29 -49.84 601990.SH 南京证券 -10.16 66.85 

000776.SZ 广发证券  9.33 -16.67 600369.SH 西南证券 -10.75 -16.37 

000783.SZ 长江证券  7.62 -26.15 000750.SZ 国海证券 -13.88 -12.55 

资料来源：wind，财富证券 

 

券商估值伴随行情的反弹快速回升至 7 月水平。截至 10 月 31 日，券商版块 PB（TTM,

中值）1.36X，较 10 月末 1.29X 有所提高，升至历史后 97.5%分位。大型券商 PB 中值为

1.21X（前值 1.15X）、中小券商为 1.48X（前值 1.33X），分别位于历史后 98.4%和 95.0%

分位。截至月末破净券商减少为 2 家，分别为光大证券、海通证券。 
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表 2：证券 PB 估值 

  证券  大券商  中小券商  

月末 PB估值  1.36 1.21 1.48 

历史估值中枢 2.67 1.83 2.88 

相对沪深 300PB比值  0.80 1.22 0.96 

历史分位 97.53% 98.44% 94.96% 

资料来源：wind，财富证券 

 

 

图 3：证券 PB 估值走势 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

2 行业经营数据 

证券公司 10 月经营业绩创单月较大幅度下跌，营收与净利分别下降 42.6%、61.4%。

上市券商公布 2018 年 10 月业绩，28 家可比券商共计实现营业收入 86.7 亿元，环比减少

42.6%；实现归母净利润 21.4 亿元，环比减少 88.8%。前三季度，可比券商累计实现收入

1291.5 亿元、累计净利润 461.4 亿元，分别较上一年同期下降-15.0%、-29.8%。 

  分券商来看，当月实现收入正增长的证券公司仅有 5 家，分别为东吴证券（74%）、

第一创业（14%）、国金证券（12%）、东方证券（11%）和东北证券（6%）；净利润方面，

第一创业（69%）、东吴证券（33%）、国金证券（30%）环比增幅较大。累计来看，前 10

月上市券商中累计净利润增速仅有申万宏源、方正证券保持了正增长，分别为 26.5%、

2.9%。 
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图 4：可比券商单月营收及增速%  图 5：可比券商单月净利润及增速% 

 

 

 

资料来源：财富证券  资料来源：财富证券 

 

 

表 3：上市券商 2018 年 10 月经营情况 

  单月  1-10 月累计  

  营业收入  

（百万元） 

净利润 

（百万元） 

营收环比 

（%）  

净利润环比 

（%）  

营业收入  

（百万元） 

净利润  

（百万元） 

营业同比 

（%）  

净利润同比 

（%）  

中信证券 1252 389 -22% -30% 16273 6184 -7% -17% 

广发证券 504 145 -42% -55% 8982 3760 -26% -30% 

海通证券 337 53 -62% -81% 8735 4263 -22% -28% 

华泰证券 896 447 -43% -36% 11942 5892 -16% -20% 

招商证券 539 156 -41% -60% 7585 3100 -17% -24% 

光大证券 124 -32 -82% -111% 4348 1143 -19% -52% 

长江证券 116 -44 -69% -181% 3258 514 -23% -64% 

国元证券 74 -33 -42% -1284% 1373 179 -39% -77% 

西南证券 99 -16 -61% -125% 1883 370 -11% -32% 

申万宏源证券 603 265 -42% -40% 9872 4641 11% 26% 

太平洋  -3 -88 -102% -156% 589 -286 -38% -340% 

东北证券 181 22 6% -1% 1529 240 -20% -60% 

国金证券 215 54 12% 30% 2439 691 -28% -28% 

兴业证券 99 -50 -74% -176% 3490 1261 -37% -41% 

山西证券 87 10 -20% -53% 1084 153 -37% -72% 

方正证券 311 51 -77% -95% 4106 1311 -4% 3% 

国海证券 63 -16 -58% -142% 874 17 -47% -96% 

东吴证券 311 67 74% 33% 1833 284 -19% -59% 

西部证券 124 23 -40% -70% 1597 409 -31% -50% 

国信证券 573 153 -3% -24% 6708 2077 -25% -40% 

东方证券 337 78 11% -3% 4257 1048 -41% -63% 

东兴证券 178 53 -40% -23% 2179 778 -14% -22% 

国泰君安 859 313 -41% -32% 14923 5714 -5% -21% 

第一创业 101 14 14% 69% 1144 242 -3% -32% 

华安证券 58 8 -58% -75% 1096 323 -27% -45% 

中原证券 42 -9 -20% 不可比  759 23 -38% -94% 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000
2

0
1

7
M

1
0

2
0

1
7

M
1

1

2
0

1
7

M
1

2

20
18

M
1

20
18

M
2

20
18

M
3

20
18

M
4

20
18

M
5

20
18

M
6

20
18

M
7

20
18

M
8

20
18

M
9

2
0

1
8

M
1

0

营业收入（百万元） 环比增速

-200%
-100%
0%
100%
200%
300%
400%
500%
600%

0

2000

4000

6000

8000

10000

2
0

1
7

M
1

0

2
0

1
7

M
1

1

2
0

1
7

M
1

2

20
18

M
1

20
18

M
2

20
18

M
3

20
18

M
4

20
18

M
5

20
18

M
6

20
18

M
7

20
18

M
8

20
18

M
9

2
0

1
8

M
1

0

净利润（百万元） 环比增速



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

中国银河 433 126 -40% -29% 6296 1814 -28% -45% 

浙商证券 161 25 -18% -52% 1756 485 #N/A #N/A 

财通证券 139 28 -24% 56% 2385 706 #N/A #N/A 

华西证券 139 45 -24% -8% 2041 762 #N/A #N/A 

南京证券 68 1 -21% -95% #N/A #N/A #N/A #N/A 

中信建投 664 96 -24% -58% #N/A #N/A #N/A #N/A 

天风证券 63 -34 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 

长城证券 113 13 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 

资料来源：wind，财富证券 

市场成交量有所回暖，但两融持续萎靡、投行融资大幅下降，市场提振对自营业绩

有一定支撑。市场成交要素方面，1）成交金额有所回升，10 月 A 股日均成交金额 2896

亿元，环比回升 10.6%；截至 10 月末全年累计日均成交金额 3813 亿元，较 2017 年全年

日均 4645 亿元下滑 17.9%，为 2014 年以来最低。2）两融余额跌破 8000 亿元， 10 月末

沪深两融余额 7703 亿元，当月日均两融余额 7885 亿元，环比下降 6.65%，较年初下降

22.8%。3）股票质押业务初始交易规模增长。10 月股票质押业务待购回股份数量为 6428

亿股，与上月基本持平，市值共计 44044 亿元。当月股票质押初始交易 220.3 万股，新增

规模增加 14.2%，参考市值为 1501 亿元。4）投行方面，股权类发行规模大幅减少，10

月总计 250 亿元，环比下降 43.6%，全年累计同比下降 34.6%。其中，IPO 发行仅 5 家，

募集资金 98.7 亿元，环比减少 24.6%；定向增发及配股共计 11 家，募集资金 133.7 亿元，

环比减少 52%。核心信用债券融资规模小幅增加，企业债、公司债、可转债/可交换债的

整体融资规模分别为 222 亿元、1633 亿元和 20 亿元，债权融资规模总计 1875 亿元，较

上月增加 8.7%，全年累计同比增加 7.5%。5）资管产品发行趋缓，10 月成立资管产品 452

只，发行份额 107 亿份，环比下降 16.9%。6）9 月上证综指与深证成指分别上涨 0.78%、

4.16%，市场行情一定程度上提振证券公司自营与资管业绩。 

图 6：两市日均成交金额（亿元）   图 7：日均融资融券余额（亿元）  

 

 

 

资料来源：财富证券  资料来源：财富证券 
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图 8：市场质押规模（亿股）   图 9：市场股权及债权融资规模（亿元）  

 

 

 

资料来源：财富证券  资料来源：财富证券 

3 投资建议 

10 月下旬，券商板块经历了自年初以来最高幅度的反弹。一方面是持续的政策多维

度改善，包括系统重要性金融机构监管规范出台，引导大型金融机构稳健经营、防范系

统性金融风险；券商大集合资管操作指引出台，延承前期监管思路、规范遗留问题；上

市公司回购股份细则及股票停复牌制度出台，有利于提升上市公司质量、促进资本市场

稳健运营。另一方面，市场环境改善、流动性增强、股票质押风险缓解，对于券商板块

估值短期提升有积极作用。当前，券商向上的行情是以市场环境的优化、政策改善的力

度以及流动性宽裕为前提。但长期来看，板块估值仍然是以 ROE 上行为支撑，头部券商

经营稳健、盈利能力较强、风控能力高，建议重点关注中信证券、华泰证券。 

4 行业信息 

4.1 证监会发布了《关于完善上市公司股票停复牌制度的指导意见》 

近日，证监会发布了《关于完善上市公司股票停复牌制度的指导意见》（以下简称《指

导意见》）。主要内容包括： 

一是确立上市公司股票停复牌的基本原则，最大限度保障交易机会。明确以不停牌

为原则、停牌为例外，短期停牌为原则、长期停牌为例外，间断性停牌为原则、连续性

停牌为例外。上市公司发生重大事项，应当按照及时披露的原则，分阶段披露有关事项

的具体情况，不得以相关事项不确定为由随意申请股票停牌，不得以申请股票停牌代替

相关各方的保密义务。 

二是压缩股票停牌期限，增强市场流动性。进一步缩短重大资产重组最长停牌期限；

明确上市公司破产重整期间其股票原则不停牌；并购重组委审核期间，上市公司股票在

并购重组委工作会议召开当天应当停牌。上市公司股票超过规定期限仍不复牌的，证券

交易所应当强制复牌。 

三是强化股票停复牌信息披露要求，明确市场预期。提高初始停牌时的信息披露标
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准，对停牌期间重点阶段的信息披露事项提出明确要求，并严格落实强制停复牌情形下

上市公司的信息披露义务。 

四是加强制度建设，明确相应配套工作安排。明确证券交易所应当按照《指导意见》

修改完善股票停复牌具体规则，做好有关停复牌的自律管理与服务。同时，证券交易所

应当建立股票停牌时间与成分股指数剔除挂钩机制和停牌信息公示制度，并定期向市场

公告上市公司停牌频次、时长排序情况，督促上市公司采取措施减少停牌。 

4.2 证监会、财政部、国资委联合发布《关于支持上市公司回购股份的意见》 

证监会、财政部、国资委联合发布《关于支持上市公司回购股份的意见》（以下简称

《意见》），自公布之日起施行。《意见》主要内容包括： 

一是依法支持各类上市公司回购股份用于实施股权激励及员工持股计划。上市金融

企业可以在合理确定回购实施价格、切实防范利益输送的基础上，依法回购股份用于实

施股权激励或者员工持股计划,并按有关规定做好管理。其中，上市证券公司可以通过资

管计划、信托计划等形式实施员工持股计划。 

二是鼓励运用其他市场工具为股份回购提供融资等支持。继续支持上市公司通过发

行优先股、可转债等多种方式，为回购本公司股份筹集资金。支持实施股份回购的上市

公司依法以简便快捷方式进行再融资。上市公司实施股份回购后申请再融资的，在一定

规模内取消再融资间隔期限制，审核中给予优先支持。上市公司以现金为对价，采用要

约或集中竞价方式回购股份的，视同上市公司现金分红，纳入现金分红的相关比例计算。 

三是简化实施回购的程序。上市公司股价低于其每股净资产，或者 20 个交易日内股

价跌幅累计达到 30%的，可以为维护公司价值及股东权益进行股份回购；上市公司因该

情形实施股份回购并减少注册资本的，不适用股票上市已满一年和现行回购窗口期（定

期报告或业绩快报公告前 10 日内、重大事项论证期间）限制。股东大会授权董事会实施

股份回购的，可以一并授权实施再融资。 

四是引导完善公司治理安排。鼓励上市公司在章程中完善股份回购机制，引导董事

会主动与股东沟通交流，充分发挥公司治理积极作用。 

4.3 证监会发布了《证券公司大集合资产管理业务适用<关于规范金融机构资产管理

业务的指导意见>操作指引》 

日前，证监会发布了《证券公司大集合资产管理业务适用<关于规范金融机构资产管

理业务的指导意见>操作指引》（以下简称《指引》）。 

2018 年 4 月《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（以下简称《指导意见》）

发布实施，进一步对公募产品的运作规范提出若干具体要求。《指导意见》发布以来，行

业机构普遍关注大集合产品如何适用《指导意见》的有关规定。为落实《指导意见》、回

应行业诉求，证监会制定《指引》，按照分类有序规范、切实保护投资者利益、维护市场

稳定的原则，对大集合产品进一步对标公募基金、实现规范发展的标准与程序进行细化
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明确，并给予了合理的规范过渡期，在规范进度上不设统一要求。经规范后，大集合产

品将转为公募基金或私募资产管理计划，按照相关法律法规持续稳定运作。 

4.4 2018.11.28 央行、银保监会与证监会联合印发《关于完善系统重要性金融机构监

管的指导意见》 

中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会日前联合

印发《关于完善系统重要性金融机构监管的指导意见》（银发〔2018〕301 号，以下简称

《指导意见》）。 

《指导意见》明确系统重要性金融机构的定义、范围，规定系统重要性金融机构的

评估流程和总体方法，合理认定对金融体系具有系统性影响的金融机构。《指导意见》主

要通过两条途径完善系统重要性金融机构监管：一方面，对系统重要性金融机构制定特

别监管要求，以增强其持续经营能力，降低发生重大风险的可能性。相关部门采取相应

审慎监管措施，确保系统重要性金融机构合理承担风险、避免盲目扩张。另一方面，建

立系统重要性金融机构特别处置机制，推动恢复和处置计划的制定，开展可处置性评估，

确保系统重要性金融机构发生重大风险时，能够得到安全、快速、有效处置，保障其关

键业务和服务不中断，同时防范“大而不能倒”风险。 

5 风险提示 

业务开展不及预期；市场大幅调整；股权质押风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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