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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 70 

行业总市值(百万元) 4593728 

.4025 行业流通市值(百万元) 2984902 
 
[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 
<<纾困资管计划持续推进，股质压力有

望缓解>>2018.11.11 

<<中信证券 2018 三季报点评-龙头投

行市占持续提升，减值计提较为充分

-20181031>>2018.10.31 

<<市场下滑，业绩整体承压-券商 8 月

月 度 数 据 点 评 - 中 泰 金 融 非 银

20180912>>2018.09.12 

 

[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 17.05 

 

0.86 0.94 0.93 1.01 18.93 17.32 18.66 17.05 - 

 

买入 

华泰证券 17.30 

 

0.88 1.30 0.98 1.11 19.76 13.36 17.62 15.59 - 

 

未评级 

国泰君安 16.33 

 

1.21 1.11 0.95 1.04 13.50 14.71 17.21 15.75 - 

 

未评级 

 
注：未评级盈利预测取自 wind 一致预期  
[Table_Summary] 投资要点 

 39 家上市券商发布 2018 年 11 月财务数据，合并口径（以下同）合计

实现营业收入 187 亿元，环比+76%，同比+6%（剔除广州、华西、南

京、中信 建投、长城、天风，下同）； 合计净利润 71 亿元，环比+194%，

同比+15%；合计母公司净资产 1.44 万亿元，环比+0.6%，同比+4.5%。

1-11 月累计实现营业收入 1663 亿元，累计同比-16%（剔除同比及华

鑫、浙商，下同），净利润 567 亿元，累计同比-27%。 

 

 受益于政策改革及纾困资金持续推进，券商 11 月同环比大幅改善。1） 

回购+并购重组+纾困资金持续推进，市场交易情绪改善。节后市场震

荡，18 日以来政策推动情绪修复。11 月经纪业务日均股基交易额合计

4032 亿元，环比+19%，月末两融 7701 亿元，环比-0.015%，投行 IPO

过会率环比+12.5%，股权承销规模 499 亿元，环比+89%，债券承销规

模 7570 亿元，环比+39%。券商单月净利润呈现两极分化状态，长江、

方正、浙商、华安、国海、海通、中信等改善超 200%，华鑫、东北、

江海当月亏损。2）纾困资金规模持续增长，市场+流动性缓解，股质

计提压力趋缓：近期金融机构、地方政府参与纾解股票质押风险，出资

规模增长至 8000 亿，相关资管计划、基金持续落地，有助于缓解券商

减值压力 3）大集合细则落地，资管预计持续改善：13 家资管子公司

11 月实现营业收入 9.09 亿元，环比+5%，同比-32%，净利润 3.51 亿

元，环比+5%，同比-44%，其中华泰、东方、广发营收过亿，东方、

海通、浙商净利润实现环比改善。 

 

 投资要点：持续关注政策落地情况，“政策底”看好券商 beta 属性：1）

股票质押风险缓解：金融机构+地方政府资金纾困资金已超 8000 亿元，

券商信用业务压力有所减缓；2）“政策底”确认，市场风险偏好提升，

券商 beta 属性强估值具有提升空间：可关注中小券商如国元、东兴以

及次新股等；3）券商创新业务趋势回暖，中长期有望受益于资本市场

对外开放程度提升以及制度改革：a.股指期货松绑，券商 IB 业务、自

营业务均有望收益，个股期权业务回归常态发展，有望成为券商业绩新

增长点；b.对外开放持续推进，沪伦通开通在即，券商在发行、跨境转

换与做市、经纪等三大业务均有机遇; c.科创板试点注册制、优化并购

重组审批，投行定价能力提升，创收多元化发展，龙头改善可期待，建

议持续关注中信、华泰、中金、国君、广发、招商等龙头券商。 

 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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11 月经营业绩一览 

 受益于政策改革及纾困资金持续推进，券商 11 月同环比大幅改善。39

家上市券商发布 2018 年 11 月财务数据，合并口径（以下同）合计实现

营业收入 187 亿元，环比+76%，同比+6%（剔除广州、华西、南京、

中信 建投、长城、天风，下同）； 合计净利润 71 亿元，环比+194%，

同比+15%；合计母公司净资产 1.44 万亿元，环比+0.6%，同比+4.5%。

1-11月累计实现营业收入 1663亿元，累计同比-16%（剔除同比及华鑫、

浙商，下同），净利润 567 亿元，累计同比-27%。 

 

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 187.05 76% 6% 71.25 194% 15% 14393 0.6% 4.5% 1662.8 -16% 567.3 -27% 4.2%

A+H A+H合计 118.75 88% 8% 56.68 179% 20% 9312 0.7% 12.4% 1098.2 -14% 437.6 -22% 5.2%

中信系 22.72 81% 45% 16.84 333% 134% 1323 1.3% 3.5% 185.4 -2% 78.7 -4% 5.9%

海通系 13.31 295% 83% 7.51 1330% 260% 1122 0.7% 2.4% 100.7 -16% 50.1 -18% 4.5%

国君系 12.73 48% -31% 4.86 55% -42% 1272 0.4% 1.4% 162.0 -7% 62.0 -23% 4.9%

招商系 10.67 98% 0% 4.90 215% 9% 788 0.6% 1.2% 86.5 -16% 35.9 -20% 4.6%

银河系 10.02 131% 25% 4.30 241% 50% 657.6 0.5% 2.9% 73.0 -24% 22.4 -37% 3.4%
国信系 9.80 71% 0% 5.33 248% 82% 517 1.2% 2.9% 76.9 -22% 26.1 -30% 5.0%

广发系 9.80 94% -24% 4.16 187% -39% 810 0.6% 2.5% 99.6 -26% 41.8 -31% 5.2%

申万系 9.30 54% 12% 2.87 8% 7% 710 0.5% 29.6% 108.0 11% 49.3 25% 6.9%

华泰系 8.38 -6% -40% 3.43 -23% -39% 1042 0.3% 17.3% 127.8 -18% 62.4 -21% 6.0%

光大系 8.12 555% -6% 2.96 1014% -26% 502.5 0.7% 1.5% 51.6 -18% 14.4 -48% 2.9%

中信建投 7.55 14% - 2.79 192% - 461 0.7% - - - - - -

安信证券 6.94 60% 84% 1.42 -4% 43% 306.7 0.2% -3.1% 42.7 -15% 11.8 -37% 3.9%

东方系 5.11 52% 4% 1.77 126% -40% 525.1 0.2% 25.4% 47.7 -38% 8.6 -73% 1.6%

方正系 4.86 56% 92% 1.50 196% 2022% 464 0.4% 2.1% 45.9 5% 14.6 19% 3.1%

兴业系 4.60 365% -14% 0.24 148% 38% 318 0.69% -1.5% 39.5 -35% 12.8 -40% 4.0%

长江系 4.08 253% 73% 0.61 239% 3450% 277 0.4% 2.7% 36.7 -18% 5.7 -60% 2.1%

国金证券 3.18 48% -26% 0.99 84% -21% 192 0.6% 3.5% 27.6 -27% 7.9 -28% 4.1%

东吴证券 2.81 -9% 90% 0.71 5% 143% 199 0.0% -1.7% 21.1 -23% 3.5 -57% 1.8%

国元证券 2.52 239% 40% 1.24 472% 125% 237 0.3% -1.7% 16.3 -33% 3.0 -63% 1.3%

东兴证券 2.08 17% -29% 0.55 5% -62% 195 1.1% 2.7% 23.9 -15% 8.3 -28% 4.3%

浙商证券 2.06 28% -5% 0.42 70% 260% 137 0.3% 6.9% 19.6 - 5.3 - 3.9%

东北证券 1.95 8% 29% -0.04 -120% -125% 152 0.4% -2.8% 17.2 -15% 2.4 -62% 1.6%

天风证券 1.89 199% - 0.34 199% - 112.16 0.5% - - - - - -
西部证券 1.86 50% -19% 0.25 8% -69% 176 0.2% -0.7% 17.8 -30% 4.3 -52% 2.5%

江海证券 1.80 481% 605% -1.09 -962% -765% 97 1.5% -4.8% 9.4 4% -3.7 -259% -3.8%

国海证券 1.76 177% 191% 0.57 460% 373% 132.3 0.7% -2.3% 10.5 -39% 0.7 -83% 0.6%

广州证券 1.71 43% - -0.19 61% - 110 0.2% - 11.9 - -1.2 - -1.1%

山西系 1.69 94% 29% 0.38 292% 298% 133.6 0.7% -1.3% 12.5 -32% 1.9 -66% 1.4%
华创证券 1.64 2% 278% -0.38 -186% 42% 109 -0.2% -1.7% 16.0 14% 3.0 -57% 2.7%
华西证券 1.56 12% - 0.23 -48% - 182 0.2% - 21.97 - 7.86 - 4.3%
华安证券 1.53 165% 92% 0.59 681% 482% 122 0.7% 1.5% 12.5 -21% 3.8 -36% 3.1%

长城证券 1.49 32% - 0.31 133% - 164 0.3% - - - - - -

财通系 1.37 -1% - 0.29 3% - 197 0.4% - 25.2 - 7.3 - 3.7%

西南证券 1.36 36% -67% 0.02 114% -99% 187 0.3% -1.9% 20.2 -21% 3.7 -53% 2.0%

南京证券 1.22 79% - 0.31 2822% - 105 0.5% - - - - - -

中原证券 1.05 149.2% 11% 0.28 393% 28% 98 0.3% -2.7% 8.64 -34% 0.5 -88% 0.5%
一创系 0.99 -2% 54% 0.02 -83% 132% 96 0.3% 0.9% 12.4 0.2% 2.4 -29% 2.6%

太平洋证券 0.95 2979% 11% 0.12 114% 210% 110.3 0.7% -5.4% 6.8 -34% -2.7 -322% -2.5%

华鑫证券 0.60 34% -62% -0.16 28% -1667% 54 -0.2% -3.2% 9.2 - -0.7 - -1.4%

 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 1.76 -6% 17% 0.95 0% 22% 55.44 1.7% 3.1% 21.04 8% 11.26 5% 20.3%

东方资管 1.46 17% -53% 0.64 83% -58% 23.81 2.7% 49.8% 23.25 38.2% 9.20 75.6% 38.6%

广发资管 1.13 18% -48% 0.51 4% -56% 47.88 1.1% 23.2% 14.14 -12% 7.78 -15% 16.3%

国君资管 0.79 -5% 15% 0.29 -8% 10% 48.07 0.6% 10.6% 15.66 21% 5.62 -7% 11.7%

招证资管 0.74 -1% -28% 0.45 -1% -31% 33.48 1.4% 25.9% 10.49 7% 5.87 -5% 17.5%

海通资管 0.71 92% -7% 0.42 472% -10% 35.66 1.2% -0.2% 6.61 -7% 3.85 2% 10.8%

光大资管 0.65 -23% -71% 0.30 -34% -67% 15.48 2.0% 17.9% 6.57 -11.6% 2.81 3.8% 18.1%

财通资管 0.46 0% - 0.01 -83% - 7.56 -58.9% - - - - - -

银河金汇 0.43 19% 18% -0.03 -156% -142% 12.79 -0.3% 3.0% 6.78 12.6% 0.70 -37.8% 5.5%
兴证资管 0.41 -14% 1% 0.13 -35% 78% 8.65 2.0% -41.8% 3.49 -23% 1.23 -37% 14.2%
浙商资管 0.38 147% 68% 0.05 211% 261% 18.43 0.3% 61.5% - - - - -

长江资管 0.24 0% -27% -0.05 -196% -156% 18.05 -0.1% 61.5% 3.57 -37% 0.50 -80% 2.8%

东证融汇 -0.07 -193% -147% -0.15 -939% -306% 8.67 -0.4% 3.5% 1.10 -55% 0.28 -64% 3.2%

合计 9.09 5% -32% 3.51 5% -44% 333.97 -2.1% 10.2% 120.14 1.6% 52.10 -3.4% 18.0%

 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 0.64 -67% -58% 0.11 -78% -52% 37.23 0.3% -21% 15.29 -14% 3.91 -16.5% 11%

长江承销保荐 0.45 87% 253% 0.10 687% 217% 1.95 -89% -24% 2.64 23% 0.01 -93.5% 1%

中德证券 0.28 155% -49% 0.07 228% 249% 11.09 1% -11% 2.26 -58% -0.43 -138.2% -4%

申万承销保荐 0.28 1104% -65% 0.17 221% 69% 14.23 1% 5% 2.74 -61% 0.57 -74.1% 4%

东方花旗 0.27 -50% -38% -0.25 -516% -587% 14.07 -2% 8% 6.23 -32% 1.13 -46.0% 8%
瑞信方正 0.19 95% -1% 0.03 161% 56% 8.55 0.3% -2% 1.54 -32% -0.34 -560.7% -4%

一创投行 0.02 -40% -85% -0.09 -8% -626% 8.15 -0.2% -7% 0.94 -94% -0.57 -116% -7%

合计 2.14 -26% -44% 0.14 -39% -61% 95.28 -14% -10% 31.64 -46% 4.28 -69.1% 4%

来源：公司公告，中泰证券非银整理

 注：同比剔除广州、华西、南京、建投、天风、长城，累计同比剔除以上及浙商、华鑫

     中信本月收到子公司分红款11亿元

图表 1：券商 11 月财务数据（单位：亿元） 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

行业月报 

 

 11 月数据整体亮眼，预计受益于自营、经纪。投行回暖。单月数据：营

业收入前三分别为中信系（23 亿元，环比+88%，同比+8%，包含 11 亿

子公司分红）、海通系(13 亿元，环比+295%，同比+83%)、国君系（12.7

亿元，环比+48%，同比+31%），仅 4 家券商环比负增长，7 家实现同比

负增长；净利润前三分别为中信系（17 亿元，环比+333%，同比+134%，

包含11亿子公司分红）、海通系（7.51亿元，环比+1330%，同比+260%）、

国 信系（5.33 亿元，环比+248%，同比+82%），仅 6 家环比负增长，

12 家同比负增长。累计数据：1-11 月累计营业收入、净利前三均为中信、

国君、华泰，营收同比-2%、-16%、-18%，仅申万、方正、江海、华创、

一创实现正实现正增长，净利同比-4%、-23%、-21%，仅申万、方正实

现正增长。 

 

 投行过会率 75%大幅改善，资管大集合细则落地，期待公募业务发展：

单月情况：11 月首发通过率 75%，环比+12.5%，7 家投行子公司实现

营业收入 2.14 亿元（环比-26%，同比-44%），净利润 0.14 亿元（环比

-39%，同比-61%），过半净利润为正，较上月显著改善；13 家资管子公

司实现营业收入 9.09 亿元，环比+5%，同比-32%，净利润 3.51 亿元，

环比+5%，同比-44%，其中华泰、东方、广发营收过亿，东方、海通、

浙商净利润实现环比改善。累计情况：1-11 月 7 家投行子公司累计实现

营业收入 32 亿元，同比-46%，净利润 4.28 亿元，同比-69%，13 家资

管子公司累计实现营收120亿元，同比+ 2%，净利润52亿元，同比-3%。 

11 月经营环境 

券商涨跌幅 

 受益于政策持续推动，板块估值回升。截止 2018 年 11 月 30 日，SW

证券板块收于 4716 点，单月+1.38%，年初以来-22.05%，沪深 300 单

月-31.80%，年初以来-47.56%。 

 

 
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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经纪  

 回购+并购重组+纾困资金持续推进，市场交易情绪改善。截止 2018 年

11月30日，单月经纪业务日均股基交易额合计4032亿元，环比+19.02%，

同比-27.86%。 

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，股票质押纾困持续推进。截止到 2018 年 11 月 30 日，

两融余额为 7701 亿元，月度环比-0.015%，同比-25%。根据三季报情

况，龙头券商减值损失增加，近期金融机构、地方政府参与纾解股票质

押风险，出资规模增长至 8000 亿，相关资管计划、基金持续落地，有

助于缓解券商减值压力 

 其中金融机构方面： 

1）券商系列资管计划：协会公布，截至 2018 年 12 月 3 日，共计 31 家券
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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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商签署协议，拟出资金额上升至 468 亿，其中已设立 21 只资管计划，规模

341.41 亿元； 

2）券商私募基金：银河证券联合央企、国 信证券、中信证券联合深圳国资，

拟设立金额大 770 亿元；3）保险资管计划：目前 5 家保险拟出资金额合计

780 亿； 

 地方政府方面: 根据我们不完全统计，目前 15 省地方政府拟出资参与纾困；

方式涉及成立纾困基金、发行专项债券、与机构合作设立私募基金、纾困可

交换债以及信用贷款、担保贷款等多种方式, 金额合计超过 3000 亿元（如

若降深圳降税、贷款、发债的 3000 算上，合计 6000 亿元），其中单纯债权

类约 52 亿。 

图表 6：两融余额（亿元）  图表 7：金融机构纾困出资情况-20181203 

 

 

 
来源：wind，中泰证券研究所  来源：中证协，中泰证券研究所 

投行 

 股权承销环比显著改善。单月情况：截止 2018 年 11 月 30 日，股票发

行单月募集资金情况 IPO 发行 9 家，共募集资金 90 亿元，环比+101%，

同比-55%，增发募资 82 亿元，其它再融资 328 亿元，股权融资共募资

499 亿元，环比+89%，同比-69%；累计情况：1-11 月 IPO 累计发行 1271

亿元，同比-41%，股权整体累计发行 8605 亿元，同比-33%。  

 

 债券承销环比下降。截至 2018 年 11 月 30 日，债券发行单月募集资金

情况：发行企业及公司债券 2744 亿元，短期融资券和中期票据 336 亿

元，债券承销总募资金额 7570 亿元，环比+39%，同比+35%，1-11 月
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11月2日 天风证券 10.5 10月29日 国寿资产 200

11月5日 国泰君安 25 11月5日 阳光资产 100

11月6日 国信证券 20.01 11月5日 太平资产 80

11月6日 广发证券 10 11月6日 人保资产 300

11月7日 海通证券 50

11月8日 中信证券 25 11月9日 新华资产 100

11月8日 招商证券 20.1 合计 780

11月8日 申万宏源 20

11月9日 中信建投 20

11月12日 中国银河 20.1

拟 华泰证券 -

合计 220.71

11月12日 东兴证券 7.5 11月5日 银河证券 600

11月15日 东方证券 20 11月21日 国信证券 150

11月16日 兴业证券 20.1 11月21日 中信证券 20

11月20日 安信证券 20.1 合计 770

11月23日 中泰证券 10.1

11月26日 湘财证券 0.3

11月28日 国盛证券 10 拟 方正证券 -

拟 平安证券 - 拟 东海证券 -

拟 光大证券 - 拟 红塔证券 -

拟 华创证券 - 拟 华西证券 -

拟 华金证券 - 拟 第一创业 -

拟 财通证券 - 拟 国元证券 -

拟 长江证券 - 拟 东吴证券 -

拟 山西证券 - 拟 华安证券 -

合计 247.29

已成立 合计 341.41

券商资管计划 保险资管计划

券商纾困私募基金
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累计发行 4.85 万亿元，同比+21%。 

 

来源： wind，中泰证券研究所 

 

自营 

 市场风险偏好提升。截止 2018 年 11 月 30 日，股票指数上证综指单月

-0.56%，深证成指+2.66%，上证 50 -0.94%，创业板指+4.22%，中证

全债指数单月+1.08%。  

图表 9：指数月度涨跌幅（%）-股票  图表 10：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 

 持续关注政策落地情况，“政策底”看好券商 beta 属性：1）股票质押

风险缓解：今年以来，全市场股票质押业务规模持续收缩，随着多重政

策持续推动下金融机构+地方政府资金纾困资金逐步落地，股票质押市场

+流动性风险逐步缓解，券商信用业务压力有所减缓；2）“政策底”确

认，市场风险偏好提升，券商 beta 属性强估值具有提升空间：中小券

商如国元、东兴、次新股等预计反弹较为显著；3）券商创新业务趋势回
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图表 8：股债承销情况  
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暖，中长期有望受益于资本市场对外开放程度提升以及制度改革：a.股

指期货松绑，券商 IB业务、自营业务均有望收益，个股期权业务回归常

态发展，有望成为券商业绩新增长点；b.对外开放持续推进，沪伦通开

通在即，券商在发行、跨境转换与做市、经纪等三大业务均有机遇，近

期，中金（英国）完成跨境转换备案; c.科创板试点注册制、优化并购

重组审批，投行定价能力提升，创收多元化发展，龙头改善可期待，建

议持续关注中信、华泰、中金、国君、广发、招商等龙头券商。  

 

来源：盈利预测取自 wind，中泰证券研究所 

注：股价为 2018 年 12月 7日收盘价 

 

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

中信证券 17.05 19.83 18.14 17.26 15.38 1.45 1.38 1.31 1.22

国泰君安 16.33 13.50 14.71 17.21 15.75 1.38 1.27 1.12 1.07

华泰证券 17.30 19.76 13.36 17.62 15.59 1.47 1.42 1.38 1.31

海通证券 9.65 13.79 12.87 18.84 16.56 1.01 0.94 0.90 0.85

广发证券 13.41 12.77 11.87 17.10 14.15 1.30 1.20 1.17 1.12

招商证券 14.07 15.51 18.15 21.60 18.64 1.58 1.47 1.28 1.23

大券商平均 14.64 16.44 15.14 18.03 15.88 1.38 1.29 1.21 1.15

申万宏源 4.45 16.48 19.35 22.46 20.52 1.71 1.62 1.46 1.37

中国银河 7.58 14.04 19.44 27.35 23.15 1.25 1.19 - -

国信证券 8.93 15.95 17.17 24.36 21.43 1.69 1.56 1.48 1.43

中信建投 10.41 12.85 20.41 18.94 16.80 2.07 1.95 1.67 1.53

东方证券 8.97 21.88 15.74 32.48 22.59 1.38 1.18 1.18 1.12

方正证券 5.46 17.61 30.33 - - 1.27 1.20 - -

光大证券 9.88 13.37 15.10 18.21 16.51 0.97 0.94 0.91 0.88

财通证券 7.97 14.49 17.71 21.68 20.15 1.75 1.41 - -

兴业证券 5.04 16.36 14.67 20.79 18.06 1.06 1.01 1.00 0.97

东兴证券 10.22 19.39 21.52 19.78 17.76 1.54 1.47 1.38 1.30

长江证券 5.68 12.91 20.29 34.83 29.83 1.23 1.18 1.14 1.07

南京证券 9.35 46.75 55.00 57.86 56.36 2.50 2.47 2.44 2.26

华西证券 9.10 11.52 18.57 - - 1.61 1.50 - -

西部证券 8.38 20.83 36.39 55.68 41.90 1.89 1.67 1.61 1.53

浙商证券 8.00 19.51 23.53 - - 2.51 1.97 - -

国元证券 7.69 10.68 19.23 1.00 21.24 0.73 1.02 1.02 0.98

西南证券 3.83 23.94 31.92 43.28 32.29 1.14 1.12 - -

国金证券 7.65 17.83 19.27 22.81 20.49 1.32 1.23 1.18 1.13

东吴证券 7.04 14.08 27.08 - - 1.04 1.01 - -

华安证券 5.00 23.81 27.78 - - 1.53 1.48 - -

第一创业 5.40 20.00 45.00 78.83 41.13 1.37 2.14 - -

第一创业 5.40 20.00 45.00 78.83 41.13 1.37 2.14 - -

山西证券 6.33 37.24 45.21 - - 1.46 1.43 - -

中原证券 4.52 20.55 41.09 36.60 32.45 1.68 1.74 - -

太平洋 2.67 26.70 157.06 - - 1.54 1.55 - -

国海证券 4.30 17.92 47.78 - - 1.32 1.32 - -

东北证券 6.87 11.84 24.54 - - 1.03 1.03 - -

天风证券 6.23 43.26 70.80 - - 2.71 2.59 - -

长城证券 10.36 29.60 32.38 - - 2.09 2.02 - -

中小券商平均 6.99 19.09 28.24 21.95 18.30 1.57 1.51 0.77 0.72

行业平均 8.47 18.18 22.70 20.51 17.49 1.51 1.44 0.98 0.93

PB
证券简称

股价

（元）

PE

图表 11：券商估值表 
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风险提示 

 二级市场持续低迷。券商基本面以及保险投资端与二级市场相关程度高，

若二级市场持续低迷将对行业产生负面影响。 

 金融监管发生超预期变化。监管政策的变化会对非银金融机构业务开展

等产生较大影响。 

 各类纾困资管计划落地低于预期。 
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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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