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 严监管边际放松、金融市场双向开放的广度深度不断超预期，创新业务正在开启并成为推动券商业绩

拐点改善的重要力量。11月，A股整体小幅上涨，沪深300指数11月上涨0.6%；债市上行，中债总全价

指数上涨0.03%。市场活跃度上升，11月日均股基成交额4044.49亿元，环比上升22.06%，同比下降

28.14%;2018年1-11月累计股基成交额942292.6亿元，日均股基成交额4225.53亿元，同比降低16.78%。 

 11月券商整体业绩大幅上升，截至12月7日晚，38家券商已公布11月营收数据，可比口径下，券商单月

营收环比上升85.56%，净利润环比上升222.14%，自营业绩、经纪业务、 债券承销上升推动11月业绩

回暖。马太效应增强，从公布的营收数据来看，可比口径下，CR5和CR10的营收占比分别为43.66%、

72.14%，集中度提升。截至12月7日晚，34家直接上市的券商已公布11月营收数据，可比口径下，单月

营收环比上升81.76%，净利润环比上升211.1%。马太效应增强，从公布的营收数据来看，可比口径下，

CR5和CR10的营收占比分别为43.22%、71.41%。 

 我们认为随着沪伦通不断推进落地，资本市场开放程度进一步深入，约8000多亿的纾困基金不断落地，

股权质押风险得到化解，并购重组“小额快审”及科创板推出并拟实行注册制等有利因素增多，叠加

金融板块处于估值底部，已具备长期配置价值。 

 倾向龙头券商 

• Q3显示基金增持非银板块，需重视行业边际变化，中信证券等龙头股是持仓重点； 

• 并购重组“小额快审”、试点科创板等政策利好项目储备丰富的龙头券商； 

• 对外开放加深，首批券商参与CDR转换测试，未来有望受益；中金英国成为首家完成备案的境外
券商； 

• 标准化金融资产搭台，纵深推进多层次资本市场建设，“自下而上”的创新格局正在逐步形成，
金融创新严格限定在资本实力强与公司治理优良的大券商序列，都有利于少数龙头券商，将开启
黄金年代，并有望享受溢价。 

 目前大券商PB处于1.24倍低位附近，有望成为板块估值、行情修复的重要驱动力 
 

 

 

 

www.cgws.com | 2 

核心观点 



 券商板块曲折走势，伴随业绩边际回暖；政策面利好落地，纾困基金落
地，中美贸易战暂停且迎来三个月的缓冲期，内外环境有所改善。同时，
近期股指期货一定程度上的松绑而有望提高市场的流动性与稳定性，对
于多层次资本市场完善及券商创设产品上的积极动力增多，总体上研究
实力强、资本实力雄厚的券商受益。但仍需要密切关注经济潜在下行压
力及中美贸易摩擦存在可能加剧背景下，可能导致市场的波动性风险。 

 券商中报折射出新信息，重资产类业务的经营能力分化是上半年业绩分
化的重要因素。其中投资类更是重要推手，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，使得券商业绩对市场波动的
共振性大大增强，以衍生品为工具开展风险对冲，降低方向性投资业务
所导致的风险敞口，三季报显示已经验证了我们的判断，全年在市场大
幅波动背景下，这方面的差距将愈发明显，马太效应将持续强化。 

 秉承以业务结构多元化、均衡化来选股，首选少数龙头及逆势向好的券
商： 

• 首选业绩相对优良、业务结构均衡化、多元化的龙头大券商 

 重点推荐中信证券、华泰证券、国泰君安、广发证券等，互联网券商东方财富证券
（前三季度实现营业总收入23.79亿元，同比增长 34.76%：归属于母净利 8.01亿元，
同比增长75.02%），部分为关联方券商未列出。 

 风险提示：中美贸易摩擦加剧风险；宏观经济下行风险；股市系统性下
跌风险；监管趋严风险 
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投资建议 
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2018年前三季度上市券商营收结构及同比增速情况 

 特征：2018年前三季度，券商资管业务与其他业务收入占
比提升，投行、经纪、信用业务占比收缩。 

数据来源：Wind，长城证券研究所；图中营收数据为净收入 
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11月整体业绩环比改善 

 11月：单月数据方面，有可比业绩的28家上市券商，合计实现单月营业收入158.56亿元，

环比上升85.56%，同比下降2.58%；单月净利润合计68.51亿元，环比上升222.14%，同比

上升18.6%；累计数据方面，有可比业绩的28家券商前11月营业收入合计1457.73亿元 ，同

比下降20.42%，前11月净利润合计527.35亿元，同比下降26.37%。 

 营收指标 

• 11月：20家券商实现同比正增长，其中哈投股份以604.82%领涨，其余还有国海证券

（191.42%），方正证券（91.61%）。环比方面，33家券商实现环比正增长，其中太平洋

以2978.53%领涨，其余还有光大证券（555.07%），哈投股份（481.29%）。 

• 当年累计：4家券商实现同比正增长，其中申万宏源（11.02%）领涨，其余还有哈投股份

（3.94%)、方正证券（1.79%）等。 

 净利润指标 

• 11月：34家券商实现净利润环比正增长，南京证券（2821.77%）领涨，国投资本

（2731.25%）、海通证券（1329.7%）等涨幅较大；有20家同比正增长，长江证券

（3449.69%）领涨，方正证券（2021.9%），哈投股份（964.98%）等涨幅较大。 

• 当年累计：有2家券商实现同比正增长，其中申万宏源以25.16%领涨，其余还有方正证券

（15.42%）等。 
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11月整体业绩环比改善（直接上市券商） 

 11月：单月数据方面，有可比业绩的29家上市券商，合计实现单月营业收入160.19亿元，

环比上升81.76%，同比上升2.79%；单月净利润合计68.13亿元，环比上升211.1%，同比上

升18.57%；累计数据方面，有可比业绩的29家券商前11月营业收入合计1946.23亿元 ，同

比下降14.39%，前11月净利润合计550.5亿元，同比下降32.67%。 

 营收指标 

• 11月：18家券商实现同比正增长，其中国海证券以191.42%领涨，其余还有方正证券

（91.61%），华安证券（91.52%）。环比方面，30家券商实现环比正增长，其中太平洋以

2978.53%领涨，其余还有光大证券（555.07%），兴业证券（364.52%）。 

• 当年累计：2家券商实现同比正增长，其中山西证券（25.48%）领涨，其余还有东北证券

（17.34%) 等。 

 净利润指标 

• 11月：30家券商实现净利润环比正增长，南京证券（2821.77%）领涨，海通证券

（1329.7%）、光大证券（1013.61%）等涨幅较大；有18家同比正增长，长江证券

（3449.69%）领涨，方正证券（2021.9%），华安证券（482.25%）等涨幅较大。 

• 当年累计：0家券商实现同比正增长。 

注：本页为数据均为直接上市券商数据，累计数据统计口径为前三季度+10月&11月业绩数据 



2018年券商11月营收初步合并数据（营收排名） 

数据来源：wind，长城证券研究所 

本月营业收入 当年累计营业收入 本月净利润 当年累计净利润 
名称 金额(亿元) 同比(%) 环比(%) 金额(亿元) 同比(%) 金额(亿元) 同比(%) 环比(%) 金额(亿元) 同比(%) 总市值（亿元） PB 月度涨幅（%） 

中信证券 22.72 44.93 81.41 185.44 -2.30 16.84 133.81 333.41 78.68 -4.19 2044.12 1.34 -1.69 

海通证券 13.31 83.26 294.55 100.65 -15.87 7.51 260.26 1329.70 50.15 -18.03 1085.76 0.92 0.21 

国泰君安 12.73 -31.43 48.20 161.96 -8.12 4.86 -41.60 55.45 61.99 -23.36 1397.72 1.13 5.18 

招商证券 10.67 0.33 97.82 86.52 -15.53 4.90 8.73 214.63 35.89 -20.36 920.50 1.15 3.85 

国信证券 9.80 -0.16 71.05 76.88 -22.39 5.33 81.77 248.18 26.10 -30.02 735.54 1.41 7.04 

广发证券 9.80 -24.49 94.35 99.63 -25.61 4.16 -39.00 187.05 41.76 -30.71 1027.32 1.20 8.62 

中国银河 9.55 19.46 120.45 72.51 -24.22 4.77 65.76 278.55 22.91 -35.63 778.54 1.19 4.49 

申万宏源 9.30 11.60 54.37 108.03 11.02 2.87 7.10 8.39 49.28 25.16 1000.60 1.45 -0.45 

华泰证券 8.38 -39.90 -6.40 127.81 -17.87 3.43 -39.35 -23.26 62.35 -21.47 1386.25 1.34 2.69 

光大证券 8.12 -5.66 555.07 51.60 -17.55 2.96 -25.85 1013.61 14.39 -48.29 460.16 0.94 3.21 

中信建投 7.55 - 13.66 - - 2.79 - 191.67 - - 798.28 1.65 20.14 

国投资本 6.94 83.60 262.25 - - 1.42 42.68 2731.25 - - 442.16 1.21 16.22 

东方证券 5.11 3.64 51.68 47.68 -37.97 1.77 -16.12 126.31 12.25 -59.84 645.51 1.25 0.11 

方正证券 4.86 91.61 56.10 45.92 1.79 1.50 2021.90 195.57 14.61 15.42 450.30 1.19 0.55 

兴业证券 4.60 -13.57 364.52 39.50 -34.70 0.24 38.43 147.77 12.84 -40.16 338.85 1.02 3.27 

长江证券 4.08 72.50 252.57 36.66 -17.94 0.61 3449.69 238.98 5.74 -59.78 312.42 1.15 9.71 

国金证券 3.18 -25.90 47.80 27.56 -27.39 0.99 -20.79 83.95 7.90 -27.58 235.60 1.22 8.65 

东吴证券 2.81 89.55 -9.45 21.14 -12.53 0.71 142.78 5.05 3.55 -50.66 214.80 1.05 7.99 

国元证券 2.52 40.34 239.00 16.25 -33.37 1.24 124.58 472.18 3.03 -63.13 267.55 1.07 10.42 

东兴证券 2.08 -28.67 16.82 23.87 -15.39 0.55 -62.46 4.99 8.33 -27.58 289.31 1.48 3.35 

浙商证券 2.06 -4.56 28.06 19.62 - 0.42 -42.61 69.51 5.28 - 274.00 2.01 12.60 

东北证券 1.95 29.42 7.67 17.24 -15.98 -0.04 -125.46 -120.21 2.36 -62.21 159.62 1.05 7.74 

天风证券 1.89 - 198.93 - - 0.34 - 199.35 - - 317.53 2.56 10.85 

西部证券 1.86 -19.24 49.87 17.82 -30.21 0.25 -68.89 8.38 4.34 -51.79 297.31 1.69 1.56 

哈投股份 1.80 604.82 481.29 9.44 3.94 1.09 964.98 1161.53 -1.51 -164.92 99.52 0.79 16.54 

国海证券 1.76 191.42 176.94 10.50 -38.78 0.57 373.26 460.34 0.74 -83.39 177.90 1.31 -10.78 

越秀金控 1.71 - 43.48 11.88 - -0.19 - 60.59 -1.19 - 225.19 1.17 5.01 

山西证券 1.69 28.99 94.33 12.53 -32.33 0.38 298.18 291.69 1.91 -65.59 182.74 1.48 9.31 

华西证券 1.56 - 12.20 21.97 - 0.23 - -47.93 7.86 - 238.09 1.30 1.80 

华安证券 1.53 91.52 165.36 12.49 -20.82 0.59 482.25 680.76 3.82 -36.48 181.05 1.46 -2.15 

长城证券 1.49 - 31.98 20.27 - 0.31 - 132.84 5.09 - 324.62 1.97 -13.55 

财通证券 1.37 23.92 -1.03 25.11 - 0.29 57.44 2.62 7.25 - 282.45 1.41 0.51 

西南证券 1.36 -67.34 36.43 20.19 -20.61 0.02 -99.17 113.51 3.72 -53.21 215.64 1.13 -6.37 

南京证券 1.22 - 79.31 - - 0.31 - 2821.77 - - 250.44 2.37 -10.33 

中原证券 1.05 10.52 149.19 8.64 -34.13 0.28 27.98 392.85 0.51 -88.11 177.20 1.77 -4.98 

第一创业 0.99 54.08 -1.63 12.43 0.23 0.02 132.38 -82.61 2.44 -29.40 190.88 2.16 5.21 

太平洋 0.95 10.89 2978.53 6.84 -34.00 0.12 209.83 114.16 -2.73 -321.98 189.49 1.68 -2.80 

华鑫股份 0.60 -62.47 -5.55 8.36 - -0.16 -1666.76 15.17 -1.08 - 98.77 1.58 18.30 



2018年券商11月营收初步合并数据（营收排名） 

数据来源：wind，长城证券研究所，当年累计数据为前三季度+10月&11月初步营收数据 

本月营业收入 当年累计营业收入 本月净利润 当年累计净利润 

名称 金额(亿元) 同比(%) 环比(%) 金额(亿元) 同比(%) 金额(亿元) 同比(%) 环比(%) 金额(亿元) 同比(%) 总市值（亿元） PB 月度涨幅（%） 
中信证券 22.72 44.93 81.41 307.33 -8.43 16.84 133.81 333.41 97.55 -9.50 2044.12 1.34 -1.69 

海通证券 13.31 83.26 294.55 178.45 -16.48 7.51 260.26 1329.70 48.96 -37.15 1085.76 0.92 0.21 

国泰君安 12.73 -31.43 48.20 189.20 -4.54 4.86 -41.60 55.45 65.49 -27.74 1397.72 1.13 5.18 

招商证券 10.67 0.33 97.82 93.97 -17.92 4.90 8.73 214.63 37.15 -25.65 920.50 1.15 3.85 

国信证券 9.80 -0.16 71.05 78.92 -24.13 5.33 81.77 248.18 26.24 -32.90 735.54 1.41 7.04 

广发证券 9.80 -24.49 94.35 128.44 -25.94 4.16 -39.00 187.05 48.75 -38.22 1027.32 1.20 8.62 

中国银河 9.55 19.46 120.45 77.17 -25.12 4.77 65.76 278.55 25.07 -35.77 778.54 1.19 4.49 

申万宏源 9.30 11.60 54.37 109.00 -2.44 2.87 7.10 8.39 39.28 -6.09 1000.60 1.45 -0.45 

华泰证券 8.38 -39.90 -6.40 142.53 -6.51 3.43 -39.35 -23.26 53.84 -8.24 1386.25 1.34 2.69 

光大证券 8.12 -5.66 555.07 67.84 -14.68 2.96 -25.85 1013.61 15.45 -46.50 460.16 0.94 3.21 

中信建投 7.55 - 13.66 92.30 - 2.79 - 191.67 25.73 - 798.28 1.65 20.14 

东方证券 5.11 3.64 51.68 74.13 -15.46 1.77 -16.12 126.31 12.07 -64.52 645.51 1.25 0.11 

方正证券 4.86 91.61 56.10 45.05 -13.92 1.50 2021.90 195.57 6.75 -50.39 450.30 1.19 0.55 

兴业证券 4.60 -13.57 364.52 51.36 -33.47 0.24 38.43 147.77 10.69 -59.78 338.85 1.02 3.27 

长江证券 4.08 72.50 252.57 41.09 -15.64 0.61 3449.69 238.98 6.01 -60.94 312.42 1.15 9.71 

国金证券 3.18 -25.90 47.80 30.31 -24.78 0.99 -20.79 83.95 8.78 -22.31 235.60 1.22 8.65 

东吴证券 2.81 89.55 -9.45 31.11 -11.03 0.71 142.78 5.05 3.36 -62.73 214.80 1.05 7.99 

国元证券 2.52 40.34 239.00 19.53 -31.99 1.24 124.58 472.18 4.19 -58.80 267.55 1.07 10.42 

东兴证券 2.08 -28.67 16.82 25.92 -14.46 0.55 -62.46 4.99 8.86 -27.85 289.31 1.48 3.35 

浙商证券 2.06 -4.56 28.06 29.80 -19.76 0.42 -42.61 69.51 6.29 -33.47 274.00 2.01 12.60 

东北证券 1.95 29.42 7.67 45.13 17.34 -0.04 -125.46 -120.21 2.98 -57.86 159.62 1.05 7.74 

天风证券 1.89 - 198.93 22.40 - 0.34 - 199.35 2.30 - 317.53 2.56 10.85 

西部证券 1.86 -19.24 49.87 19.36 -29.60 0.25 -68.89 8.38 3.92 -55.58 297.31 1.69 1.56 

国海证券 1.76 191.42 176.94 17.26 -26.15 0.57 373.26 460.34 2.03 -64.58 177.90 1.31 -10.78 

山西证券 1.69 28.99 94.33 46.07 25.48 0.38 298.18 291.69 1.47 -67.33 182.74 1.48 9.31 

华西证券 1.56 - 12.20 23.12 - 0.23 - -47.93 8.70 - 238.09 1.30 1.80 

华安证券 1.53 91.52 165.36 14.30 -17.15 0.59 482.25 680.76 4.26 -37.52 181.05 1.46 -2.15 

长城证券 1.49 - 31.98 23.00 - 0.31 - 132.84 5.27 - 324.62 1.97 -13.55 

财通证券 1.37 23.92 -1.03 26.23 -25.10 0.29 57.44 2.62 7.23 -43.70 282.45 1.41 0.51 

西南证券 1.36 -67.34 36.43 20.63 -26.03 0.02 -99.17 113.51 2.87 -65.17 215.64 1.13 -6.37 

南京证券 1.22 - 79.31 10.95 - 0.31 - 2821.77 2.61 - 250.44 2.37 -10.33 

中原证券 1.05 10.52 149.19 14.17 -19.04 0.28 27.98 392.85 1.99 -58.32 177.20 1.77 -4.98 

第一创业 0.99 54.08 -1.63 14.57 -5.16 0.02 132.38 -82.61 1.49 -54.26 190.88 2.16 5.21 

太平洋 0.95 10.89 2978.53 7.37 -31.17 0.12 209.83 114.16 -2.51 -329.44 189.49 1.68 -2.80 



11月券商板块指数延续反弹行情 
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数据来源：wind，长城证券研究所 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

证券指数 沪深300 



11月券商板块BETA指数有所回升 
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数据来源：wind，长城证券研究所 
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宏观环境：数据不及预期，金融体系信贷收缩 
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10月金融数据低于预期：央行发布10月金融数据，金融机构新增人民币贷款6970

亿元，同比增长5.1%，环比下降49.49%；新增社融规模7288亿元，环比下降
66.95%，同比下降39.29%。10月广义货币（M2）余额179.56万亿元，同比增长
8%，狭义货币（M1）余额54.01万亿元，同比增长2.7%，流通货币（M0）余额
7.01万亿元，同比增长2.8%。10月数据不及预期，除季节性因素以外，金融体系

信贷收缩也是重要原因之一，后市仍需警惕信用风险的扩散。明年可能要关注降
准及降息预期情况。 

数据来源：wind，长城证券研究所 
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经纪业务：11月市场活跃度有所上升 
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11月份沪深300指数上涨0.60%，市场活跃度上升，成交额大幅增长，11月日均
股基成交额4044.49亿元，环比上升22.06%，券商经纪业务边际有所好转。 

数据来源：wind，长城证券研究所 
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经纪业务：11月新增投资者数量趋稳 
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数据来源：wind，长城证券研究所 
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信用业务：两融余额再创新低 
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数据来源：wind，长城证券研究所 
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自营业务：11月债市总体延续慢牛行情 
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数据来源：wind，长城证券研究所 
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自营业务：股市小幅上行 
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数据来源：wind，长城证券研究所 



资管业务：规模持续缩水，主动管理转型任重道远 

www.cgws.com | 17 

在严监管的大背景下，资管业务规模持续下滑，2018年三季度券商资管规模合计
141772亿元，较上季度减少10996.65亿元，环比下滑7.20%。据wind统计，11月
新成立券商资管产品455个，环比下降1.09%，新产品发行份额252.15亿元，环比
上升135.46%。8月以来，资管产品发行份额首次上升。资管新规下，亦需要关注
券商大集合处理进展，券商资管依然转型任重道远。 

数据来源：wind，长城证券研究所 
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资管业务：11月产品发行份额上升 
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数据来源：wind，长城证券研究所 

  新成立产品 股票型 混合型 债券型 货币市场型 另类投资型 

截至日
期 

总数 
发行份
额(亿
份) 

平均发
行份额
(亿份) 

总数 
发行份
额(亿
份) 

平均发
行份额
(亿份) 

总数 
发行份
额(亿
份) 

平均发
行份额
(亿份) 

总数 
发行份
额(亿
份) 

平均发
行份额
(亿份) 

总数 
发行份
额(亿
份) 

平均发
行份额
(亿份) 

总数 
发行份
额(亿
份) 

平均发
行份额
(亿份) 

2018-11 455 252.15 3.82 1 8.50 8.50 21 62.70 8.96 211 89.72 2.14 206 16 91.23 5.70 

2018-10 460 107.09 1.95 0 10 226 83.92 2.10 207 16 23.16 1.54 

2018-09 426 149.55 1.68 0 19 4.19 0.47 222 104.21 1.80 163 22 41.15 1.87 

2018-08 508 178.97 1.77 1 1.48 1.48 18 4.19 0.70 292 106.02 1.74 164 33 67.29 2.04 

2018-07 547 217.62 1.86 2 0.61 0.30 20 9.56 1.20 313 107.95 1.80 179 24.00 1.71 33 75.50 2.29 

2018-06 476 166.72 1.89 3 1.61 0.54 18 4.21 0.60 271 103.54 1.88 172 33.00 3.00 12 24.36 2.03 

2018-05 568 179.31 1.56 1 50 40.61 1.31 298 82.84 1.66 191 20.00 2.86 27 35.86 1.33 

2018-04 554 222.93 1.70 1 0.55 0.55 43 19.64 1.31 314 87.72 1.31 149 12.93 1.62 44 102.10 2.55 

2018-03 703 291.13 1.66 2 5.71 2.86 30 4.69 0.47 428 133.19 1.59 168 19.40 1.76 73 128.14 1.88 

2018-02 356 101.81 1.73 1 0.30 0.30 14 3.90 1.30 220 47.64 1.59 93 27 49.96 2.00 

2018-01 719 132.38 1.39 0 29 22.07 1.47 427 80.06 1.48 221 41 30.26 1.16 

2017-12 634 258.67 1.56 0 40 32.56 1.92 320 89.94 1.47 192 35.31 2.08 81 100.86 1.42 

2017-11 764 285.53 1.60 6 5.25 0.88 49 27.15 1.70 415 123.65 1.45 216 9.39 4.69 77 120.10 1.74 

2017-10 628 218.39 1.58 8 1.73 0.35 48 28.40 1.67 333 107.54 1.82 192 22.30 1.86 45 57.17 1.30 



资管业务：竞技赛道开启，分化加剧 
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根据基金业协会公布的数据显示，中信证券2018年三季度月均资管规模为
15115.87亿元，较二季度下滑5.94%，月均主动资管规模6043.75，较二季度下滑
0.45%，双双排名位列第一，并均大幅领先于分别位列第二的国泰君安资管和申
万宏源。 

数据来源：中国基金业协会，长城证券研究所 

排名  机构 资产管理2018Q3月均规模（亿元）  机构  
主动管理资产2018Q3月均规模（亿

元）  

1 中信证券 15115.87 中信证券 6043.75 

2 国泰君安资管 7914.33 国泰君安资管 3006.22 

3 申万宏源 7404.36 广发资管 2537.86 

4 华泰证券资管 7108.06 华泰证券资管 2217.27 

5 招商资管 6238.29 中信建投证券 1560.04 

6 中信建投 6175.39 华融证券 1502.2 

7 中银国际 5833.59 申万宏源 1443.12 

8 广发资管 4111.25 中金公司 1334.06 

9 海通资管 3040.39 光大资管 1127.84 

10 安信证券 2969.08 中泰资管 1083.23 

11 银河金汇资管 2778.03 东方资管 1039.82 

12 上海光大资管 2693.35 招商资管 957.45 

13 江海证券 2570.0.1 安信证券 842.17 

14 方正证券 2509.06 海通资管 833.2 

15 华福证券 2485.31 中银国际 776.6 

16 华融证券 2287.37 财通证券 761.02 

17 第一创业证券 2031.25 天风证券 721.83 

18 渤海汇金资管 1984.52 银河金汇资管 719.73 

19 长城证券 1978.88 长江资管 692.44 

20 德邦证券 1909.29 长城证券 608.73 



资管业务：资管子公司业绩改善 
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11月份数据显示，在13家上市券商资管子公司中，华泰证券资管、东方证券资管及
广发资管的营业收入名列前三。其中，华泰证券资管以营收环比和同比分别为-

5.96%和16.64%跻身第一位。净利润方面，华泰证券资管、东方证券资管及广发资
管位列前三，环比增幅分别为0.45%、82.96%、3.93%。 

数据来源：choice， 长城证券研究所 
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投行业务：投行子公司业绩改善 
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11月，在7家上市券商投行子公司中，民族证券营收和净利润居榜首。整体来
看，7家投行子公司环比业绩改善，申万宏源营收环比增幅最大（1103.56%），
其次为长江证券承销保荐（732.56%），券商投行业务改善。 

数据来源：wind，长城证券研究所 
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投行业务：11月股权融资规模环比增长88.36%  
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11月，股权融资规模合计503.36亿元，较10月份大幅增长，环比增长88.36% 。其
中，增发募集资金201.785亿元，环比增长50.87%。IPO募资96.772亿元，环比下降
1.96%。 

数据来源：wind，长城证券研究所 
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投行业务：11月IPO通过率上升 
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数据来源：wind，长城证券研究所 

数据显示，11月IPO通过率75%，较10月上升12.5PCT，IPO审核整体依然较严格，

强监管趋势未变。并购重组通过率呈回升趋势，在监管层大力支持下，或成为投
行边际改善的新动力。 
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投行业务：IPO下滑，短期CDR搁置+关注科创板 
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数据显示，11月IPO规模下降。本月首发8家，比上月增长3家，首发募集资金
96.77亿元，环比下降1.96%，同比下降56.5%。在CDR暂时搁置的大背景下，龙
头券商IPO业务集中度将进一步提升。未来预计随着科创板推出并拟实行注册制，
券商IPO业务有望迎来春天。 

数据来源：wind，长城证券研究所 
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投行业务：11月券商IPO&并购重组通过率 

数据来源：wind，长城证券研究所 
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中信证券 5 0 4 0 0 0 1 0 80% 

华泰联合 4 0 4 0 0 0 0 0 100% 

长城证券 3 1 2 1 1 0 0 0 67% 

西部证券 2 0 2 0 0 0 0 0 100% 

国元证券 2 0 2 0 0 0 0 0 100% 

招商证券 2 0 2 0 0 0 0 0 100% 

中金公司 2 2 2 2 0 0 0 0 100% 

光大证券 2 1 2 1 0 0 0 0 100% 

中信建投 2 2 2 2 0 0 0 0 100% 

长江证券承销保荐 1 0 1 0 0 0 0 0 100% 

中信证券 5 0 4 0 0 0 1 0 80% 

华泰联合 4 0 4 0 0 0 0 0 100% 



投行业务：ABS推动债券承销规模增长 
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数据显示，11月债券承销规模上升。本月债券合计募集资金7339.28亿元，环比
上升36.56%，同比上升33.34%。其中，ABS承销规模增幅最大，环比上升
196.76%，是债券承销规模上升的主要推动力。 

数据来源：wind，长城证券研究所 
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券商加权ROE与PB分布图 
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数据来源：wind，长城证券研究所 
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研究员承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能
力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地
出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体
推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅15%以上; 

推荐——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅介于5%~15%之间; 

中性——预期未来6个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来6个月内股价相对行业指数跌幅5%以上. 

行业评级： 

推荐——预期未来6个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来6个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来6个月内行业整体表现弱于市场. 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试
行）》已于2017年7月1日 起正式实施。因本研究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券

客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非
上述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资
格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投
资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经
长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得
作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任
何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的
引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本
报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或
购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所
表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报
告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或
向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。长城证券
可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 



 
  

长城证券研究所 

非银行金融研究团队 

www.cgws.com | 31 

长城研究 • 与您共成长 


