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[Table_Summary] 

投资要点： 

 2018 年证券行业市场经营环境与上市券商走势回顾： 

 截至 2018 年 11 月末 A 股累计日均股基成交额 4186 亿元，较去年同期

下降16.84%；A股11月末两融余额7701亿元，较去年同期下降25.15%。

前 11 个月 A 股市场 IPO 募资规模 1330 亿元，同比下降 37.77%；增发

募资规模 6809 亿元，同比下降 39.32%；公司债累计发行规模 1.47 万

亿元，同比下降 41.33%；企业债累计发行规模 1888 亿元，同比下降

45.61%；资产支持证券发行规模 1.54 万亿元，同比上涨 31.46%。截至

2018 年三季末，券商集合、定向、专项资管规模分别较年初下降 8.79%、

17.66%、51.13%。 

 截至 12/15，申万证券板块累计下跌 22.50%；就个股而言除天风证券

（+130.23%）、南京证券（+66.85%）、中信建投（+34.35%）、长城证

券（+10.78%）这四家次新股累计正增长以外，累计正增长的只有华泰

证券（+0.24%）。 

 证券行业发展趋势： 

 经纪业务佣金率持续下降，但降幅缩窄； 

 私募基金逐步规范，PB 跑马圈地； 

 金融市场对外开放短期内对国内证券行业影响较小，长期来看外资进入

对中资券商投行业务造成竞争压力； 

 注册制试点对券商定价能力、销售能力提出高要求； 

 资管新规给券商集合资管、旗下公募基金带来机遇； 

 股票质押、两融业务同质化竞争逐步压低融资利率，息差逐步缩窄。 

 2019 年行业投资策略： 

 中性假设下，我们预计 2019 年行业实现营收 2420 亿元，同比增长

1.73%；实现净利润 678 亿元，同比增长 9.56%； 

 经纪业务佣金率将持续小幅下行，需要依靠财富管理完成经纪业务转型，

财富管理的客户佣金率相对较高，对券商全产业链专业服务要求较高，

财富管理业务提升券商经纪业务的利润率，看好财富管理业务转型发展

的券商； 

 证券承销业务净收入 2018 前三季度 CR5（证券承销业务净收入前五名

券商的收入之和/整个行业承销业务净收入）为 46.61%，我们认为 2019

年股债承销业务将继续保持高的市占率，此外并购重组逐步放开，利好

投行业务能力强的券商； 

 监管层表示衍生品业务要成熟一项，开放一项。结合场外衍生品业务的
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规范过程来看，监管层在衍生品业务上对公司风险控制的能力、专业能

力、资金能力要求较高，利好专业能力强、风控能力强的大中型券商； 

 主动管理能力强的券商品牌效应好，财富管理需求带动券商主动管理能

力强的券商资管收入持续高增长，同时带动券商的投资收益上涨，增加

公司业绩弹性。 

 综上所述，2019 年证券板块投资逻辑主要分为两点：1）一季度如果 A

股市场风险偏好上升，看好中小券商、次新股反弹，建议关注中信建投

（601066.SH）；2）专业能力强的大型券商，建议关注：中信证券

(600030.SH)、华泰证券（601688.SH）、招商证券（600999.SH）。 

 风险提示 

市场交易不如预期导致券商经营业绩下滑。 

 



                                     证券行业年度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              3 of 22 

 

目  录 
1. 2018 年市场经营环境及券商板块表现回顾 .............................................................................................................. 5 

1.1 2018 年市场经营环境回顾 ................................................................................................................................ 5 

1.2 2018 年证券行业板块表现回顾 ........................................................................................................................ 8 

2.2019 年证券行业发展趋势 .......................................................................................................................................... 9 

2.1 经纪业务佣金率持续下降，降幅缩窄 ............................................................................................................. 9 

2.2 私募基金逐步规范，PB 跑马圈地成为收入增长源 .................................................................................... 10 

2.3 金融市场对外开放短期对国内证券行业影响较小，长期看外资进入对中资券商投行业务造成压力 .. 12 

2.4 注册制试点对券商定价能力、销售能力提出高要求，利好大券商 .......................................................... 14 

2.5 资管新规给券商集合资管、旗下公募基金带来新机遇，利好主动管理能力强的券商 .......................... 15 

2.6 股票质押业务、两融业务虽可以成为券商稳定利息收入，但同质化竞争将逐步压低融资利率，息差

逐步缩窄，有利于融资成本低、风控能力强的券商 ......................................................................................... 15 

3. 2019 年券商行业盈利预测........................................................................................................................................ 15 

3.1 券商行业盈利预测核心假设 .......................................................................................................................... 15 

3.2 券商行业盈利预测.......................................................................................................................................... 17 

4. 投资策略 ................................................................................................................................................................... 18 

5. 风险提示 ................................................................................................................................................................... 19 

 



                                     证券行业年度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 22 

 

图 目 录 

图 1:截至 2018 年 11 月月度日均股基成交额（左轴，亿元）及同比（右轴）............................................... 5 

图 2:两融余额（左轴，亿元）及其占 A 股流通市值（右轴） ......................................................................... 5 

图 3:2018 年月度首发募资规模（左轴，亿元）及家数（右轴） ..................................................................... 5 

图 4:2018 年月度增发募资规模（左轴，亿元）及家数（右轴） ..................................................................... 5 

图 5:债券发行规模(左轴，亿元)及同比增速(右轴） .......................................................................................... 6 

图 6:信用债发行规模(左轴，亿元)及同比增速(右轴) ......................................................................................... 6 

图 7:月度企业债、公司债发行规模 (亿元) ......................................................................................................... 6 

图 8:资产支持证券发行规模(左轴，亿元)及同比增速(右轴) ............................................................................. 6 

图 9:券商行业定向资管（左轴，亿元）及环比增速（右轴） .......................................................................... 7 

图 10:券商行业集合资管规模（左轴，亿元）及环比（右轴） ........................................................................ 7 

图 11:券商行业专项资管规模（左轴，亿元）及环比（右轴） ........................................................................ 7 

图 12:券商行业资管总规模（左轴，亿元）及环比增速（右轴） .................................................................... 7 

图 13:截至 2018/12/7 市场质押股数（亿股）及占 A 股比例（右轴） ............................................................. 7 

图 14:截至 2018/12/7 市场质押股数（亿股）及占 A 股比例（右轴） ............................................................. 7 

图 15:截至 2018/12/15 非银金融板块累计下跌 20.12% ...................................................................................... 8 

图 16:截至 2018/12/15 上市券商 PB（单位：倍） .............................................................................................. 8 

图 17:截至 2018/12/15 上市券商 PE（单位：倍） .............................................................................................. 8 

图 18:近 5 年申万证券（III）市盈率(TTM)(单位：倍) ..................................................................................... 9 

图 19:近五年申万证券（III）市净率（单位：倍） ........................................................................................... 9 

图 20:截至 2018/12/15 上市券商累计涨跌幅 ........................................................................................................ 9 

图 21:证券行业经纪业务平均佣金率 .................................................................................................................. 10 

图 22:周新增投资者数量（万人） ...................................................................................................................... 10 

图 23:私募基金管理人登记月度趋势 .................................................................................................................. 11 

图 24:当前券商 PB 业务服务内容 ....................................................................................................................... 11 

图 25:近年中国企业赴海外上市数量（左轴）及首发募资规模（右轴，亿美元） ...................................... 12 

 

表 目 录 

表 1：截至 2018/12/15 证券公司境外并购数量及涉及交易金额 ..................................................................... 13 

表 2：截至 2018/12/15 行业并购数量及涉及金额 ............................................................................................. 13 

表 3：上市券商 IPO 排队数量（此处只列举前 20 家） .................................................................................. 14 

表 4：2019 年行业盈利预测核心假设（单位：亿元）..................................................................................... 17 

表 5：2019 年行业盈利预测 单位：（亿元） .................................................................................................... 17 

 



                                     证券行业年度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              5 of 22 

 

1. 2018 年市场经营环境及券商板块表现回顾  

1.1 2018 年市场经营环境回顾 

截至 2018 年 11 月末，A 股日均累计成交金额 4186 亿元，较去年同期下降

16.84%；A 股两融余额 7701 亿元，较去年同期下降 25.15%。 

图 1:截至 2018 年 11 月月度日均股基成交额（左

轴，亿元）及同比（右轴） 

 图 2:两融余额（左轴，亿元）及其占 A 股流通市

值（右轴） 
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

2018 年前 11 个月累计首发 96 家，同比下降 76.81%；累计首发募资规模 1330

亿元，同比下降 37.77%；平均每家 IPO 募资 13.86 亿元；前 11 个月累计增发家

数 243 家，同比下降 48.52%；累计增发募资规模 6809 亿元，较去年同期下降

39.32%。 

图 3:2018 年月度首发募资规模（左轴，亿元）及

家数（右轴） 

 图 4:2018 年月度增发募资规模（左轴，亿元）及家

数（右轴） 
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 
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2018 年前 11 个月债券累计发行规模（不含同业存单）20.56 万亿元，同比上涨

6.38%。其中信用债累计发行规模（不含地方政府债）9.93 万亿元，同比上涨

22.54%；其中公司债累计发行规模 1.47 万亿元，较上年同期同比下降 41.33%；

企业债累计发行规模 1887.88 亿元，同比下降 45.61%；资产支持证券发行规模

1.54 万亿元，同比上涨 31.46%。 

图 5:债券发行规模(左轴，亿元)及同比增速(右轴）  图 6:信用债发行规模(左轴，亿元)及同比增速(右轴) 
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

 

图 7:月度企业债、公司债发行规模 (亿元)  图 8:资产支持证券发行规模(左轴，亿元)及同比增速

(右轴) 
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

 

截至 2018 年三季末，券商集合、定向、专项资管规模分别较年初下降 8.79%、

17.66%、51.13%；较去年同期来看，集合、定向资管规模分别同比下降 12.09%、

19.52%。专项资管规模的基金业协会统计口径在去年年底有所变化，故不进行同

比比较。 
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图 9:券商行业定向资管（左轴，亿元）及环比增速

（右轴） 

 图 10:券商行业集合资管规模（左轴，亿元）及环比

（右轴） 
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

 

图 11:券商行业专项资管规模（左轴，亿元）及环比

（右轴） 

 图 12:券商行业资管总规模（左轴，亿元）及环比增

速（右轴）  
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

截至 2018/12/7 市场质押股数 6374.42（亿股），占 A 股总股本的 9.94%；市场

质押市值 4.55 万亿元。  

图 13:截至 2018/12/7 市场质押股数（亿股）及占 A

股比例（右轴） 

 图 14:截至 2018/12/7 市场质押股数（亿股）及占 A

股比例（右轴）  

 

 

 

资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 
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1.2 2018 年证券行业板块表现回顾 

截至 2018/12/15 申万证券(III)累计下跌 22.50%。截至 2018 年 12 月 15 日，申

万非银板块累计下跌 20.12%；其中子板块申万保险（III）累计下跌 15.95%，申

万证券（III）累计下跌 22.50%，多元金融（III）累计下跌 33.65%。 

图 15:截至 2018/12/15 非银金融板块累计下跌 20.12%  
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资料来源：WIND,渤海证券 

 

截至 2018/12/15 申万证券(III)板块市盈率 TTM（剔除负值）为 17.21 倍，其中光

大证券、海通证券、国元证券 PB 最低，分别为 0.90 倍、0.93 倍以及 0.98 倍。 

图 16:截至 2018/12/15 上市券商 PB（单位：倍）  图 17:截至 2018/12/15 上市券商 PE（单位：倍） 
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 
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图 18:近 5 年申万证券（III）市盈率(TTM)(单位：倍)   图 19:近五年申万证券（III）市净率（单位：倍） 
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

截至 2018/12/15，除天风证券（+130.23%）、南京证券（+66.85%）、中信建投

（+34.35%）、长城证券（+10.78%）这四家次新股累计大幅正增长以外，只有

华泰证券累计正增长+0.24%。累计跌幅最小的三家上市券商分别是中信证券、国

泰君安以及国海证券，分别累计下跌 4.56%、9.83%、14.83%。跌幅最大的三家

上市券商分别为财通证券、浙商证券以及锦龙股份，分别累计下跌 57.63%、

51.30%、42.55%。 

图 20:截至 2018/12/15 上市券商累计涨跌幅 
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资料来源：WIND,渤海证券 

 

2.2019 年证券行业发展趋势 

2.1 经纪业务佣金率持续下降，降幅缩窄 

截至 2018Q3，行业平均经纪业务佣金率为 0.0326%，较年初下降 7.25%。 我
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们预计 2019 年整个行业佣金率还会有小幅下跌（预测值为 0.0309%），但降幅

会逐渐缩小。2018Q3 佣金率较年初下降 7.25%，我们预计佣金率在 2019 年末

较 2018 年末降幅将在 5%左右。佣金率持续下降且降幅收窄的原因有二：一）前

期（2014-2015 年中期左右）市场日均成交额过亿，券商逐步开始创新业务转型，

经纪业务包括互联网经纪业务为了获客压低佣金率，以量补价，因此个别券商佣

金率低至万分之二，一下子拉低整个行业的平均佣金率。但当时部分地方型券商

在当地一些三四线城市具有地域优势，地方型券商的经纪业务佣金率依旧保持在

较高的水平（万 5-万 8）。伴随互联网经纪不断传播，低经纪佣金率的不断传播，

当前地方券商在三四线城市的佣金率也在不断下降，将继续拉低整个行业的经纪

业务佣金率。二）根据当前 4300 亿左右日均股基成交额的条件下，我们根据上

市券商的经纪业务报表数据（代理买卖证券业务收入+交易单元席位租赁收入-代

理买卖证券业务支出-交易单元席位租赁支出）计算得出保底佣金率为 0.0241%。

但当前市场成交量小、新增客户数量少，再度压低佣金率将无法覆盖成本；另外

监管层去年就叫停佣金战，很多券商也都倾向于提供具有附加值的服务来代替压

低佣金的做法。结合以上两点，我们认为经纪业务行业平均佣金率在 2019 年将

会持续下降，但降幅将会缩窄。 

图 21:证券行业经纪业务平均佣金率  图 22:周新增投资者数量（万人） 
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资料来源：WIND，公司公告，渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

2.2 私募基金逐步规范，PB 跑马圈地成为收入增长源 

虽然当前 PB 业务内容依旧相对单一，但伴随未来市场机制不断完善，私募机构

对券商产品结构设计、融资融券、研究服务、估值核算能力、对接多层次资本市

场的能力需求将不断上涨，PB 业务会成为券商转型的另一突破口。截至 2018

年 11 月末，中基协已登记私募基金管理人 24418 家，已备案私募基金 75220 只，

管理基金规模 12.79 万亿元，管理规模较年初（11.10 万亿元）上涨 15.23%。 



                                     证券行业年度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              11 of 22 

 

图 23:私募基金管理人登记月度趋势 

 
资料来源：基金业协会，渤海证券 

当前券商 PB 业务服务内容还较为简单，但未来伴随市场不断完善，机构客户对

PB 业务的需求会越来越旺盛，尤其是资金支持上，现在很多券商都开展私募比

赛，选出好的私募产品并为其通过 FOF 支持、产品代销、银行资金引荐、散户

机构化等等募资手段提供资金支持。 

图 24:当前券商 PB 业务服务内容 

 

资料来源：渤海证券 



                                     证券行业年度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              12 of 22 

 

以高盛为例，高盛在 2011 年从养老基金、高净值个人以及机构投资者处共募集

了 6 亿美元资金，准备创立一只基金，并用这个基金向 8-10 个初创对冲基金提

供资金进行孵化。每只初创基金将从高盛的基金中得到 7500 万-1.5 亿美元的资

金支持。高盛预期将通过收取母基金的管理费用获利，并且其支持的对冲基金也

会接受高盛其他部门的业务，比如主经纪业务，给公司带来交易手续收入及息差

收入。一般情况下，对冲基金管理人的收入是其投资者的申购费（2%）以及其产

品投资收益的 20%，提供资金孵化对冲基金的投资者将从这两笔收入中提出

15%-20%作为孵化报酬。（资料来源：华尔街日报） 

2.3 金融市场对外开放短期对国内证券行业影响较小，

长期看外资进入对中资券商投行业务造成压力 

截至目前，瑞银成为首家外资控股券商之后，摩根大通与野村证券建立持股 51%

证券公司的申请均已获得证监会反馈意见。当前国内多数合资券商业务牌照较为

单一，比如中德证券（山西证券子公司）、东方花旗等合资券商只能专注投行业务，

而逐步放开合资券商业务范围之后，将允许新设合资证券公司根据自身情况原则

上申请 4 项业务，1 年后可以申请增加业务。 

伴随外资券商逐步进入，我们认为对国内中资券商的影响主要集中在投行业务上。

外资银行在投行业务，尤其是海外资本市场上融资上具有优势，对我国内资证券

公司的投行业务形成竞争压力。 

图 25:近年中国企业赴海外上市数量（左轴）及首发募资规模（右轴，亿美元） 
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资料来源：WIND，渤海证券  注：2014 年首发募资规模大幅上涨主要是由于阿里巴巴在美

股上市 
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截至 2018/12/15 赴海外上市的中资企业数量较上一年全年同比上涨 40.74%，首

发募资规模较上一年全年同比上涨 140.91%；中资企业赴海外上市数量大增。根

据万得数据显示，截至 2018 年 12 月 15 日在海外上市的中国企业数量为 38 家，

较 2017 年全年同比上涨 40.74%；首发募资规模 81.79 亿美元（按照$1=￥6.905

的汇率计算，约为 564.76 亿人民币），较去年全年同比上涨 140.91%。按照海外

上市券商公布的招股说明书来看，平均每家募资规模 2.15 亿美元（按照上述汇率

计算约为 14.85 亿元人民币），发行费率在 0.97%左右（2018 年海外上市企业招

股说明书披露的发行费用总和/其首发募资规模之和）。同期A 股 IPO家数 416家，

募资规模 2145 亿元人民币，平均每家募资规模 5.16 亿元。 

外资券商熟悉海外市场环境，在中资企业海外收购上具备优势。当前我国部分产

业、企业处于转型阶段，或通过收购海外企业来完成转型或产业升级，外资券商

深耕海外市场多年，具备丰富的海外资源，能够帮助我国企业完成海外并购。中

资券商在投行业务上将面临来自外资券商的巨大竞争压力。 

表 1：截至 2018/12/15 证券公司境外并购数量及涉及交易金额 

排名 机构名称 交易数量 交易金额（亿元） 市场份额 

1 中信证券 3 429.20 18.52% 

2 中金公司 5 336.37 14.52% 

3 国金证券 1 280.55 12.11% 

4 招商证券 3 247.00 10.66% 

5 海通证券 2 195.59 8.44% 

6 嘉林资本 5 193.99 8.37% 

7 美林国际 1 155.00 6.69% 

8 华泰联合 4 107.35 4.63% 

9 瑞银证券 1 60.84 2.63% 

10 华安证券 1 42.85 1.85% 

资料来源：WIND，渤海证券 

注：此处跨境并购的交易数量、交易金额以及市场份额是合并出境并购+入境并购+境外并购的数量 

按照万得的定义：1）境内并购：交易买方及标的方均为境内公司；2）出境并购：交易买方为境内

公司，标的为境外公司；3）入境并购：交易买方为境外公司，标的为境内公司；4）境外并购：交

易买方及标的放均为境外公司 

 

表 2：截至 2018/12/15 行业并购数量及涉及金额 

并购统计 
2018年（截至 2018/12/15） 2017年 

数量 金额(亿元) 同比 数量 金额(亿元) 同比 

全部 11270 31049.42 -38.15% 9998 50201.38 53.53% 

境内并购 10353 23067.30 -4.51% 9305 24155.99 8.30% 

境外并购 438 2926.56 -85.42% 172 20073.36 7273.14% 

出境并购 351 3233.36 -30.10% 425 4625.61 -53.42% 
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入境并购 126 1822.12 35.33% 96 1346.42 605.35% 

资料来源：WIND，渤海证券 

按照万得的定义：1）境内并购：交易买方及标的方均为境内公司；2）出境并购：交易买方为境内公

司，标的为境外公司；3）入境并购：交易买方为境外公司，标的为境内公司；4）境外并购：交易买

方及标的放均为境外公司 

 

除了股权承销业务以及并购业务之外，在债券发行承销方面，外资券商也具备优

势。结合日本开放资本市场的进程来看，外资证券公司进入日本资本市场之后，

武士债券和欧洲债券开始大规模发行，欧洲日元债券于 1984 年开放之后大批日

本国内企业选择在欧洲离岸市场发行债券，债券境外融资成本低于日本境内融资

成本、债券境外发行标准低于境内市场、债券境外发行流程速度要快于境内市场

等等，种种便利、优势导致日本企业选择在境外发行债券，进而导致日本本土证

券公司为了给其境内企业发行债券，提高风险偏好，压低债券承销费率，对日本

境内的证券公司债券业务提出挑战。但这也从一定程度上促进了日本债券市场的

发展以及日本证券公司投行业务的发展。 

2.4 注册制试点对券商定价能力、销售能力提出高要

求，利好大券商 

注册制试点，对券商的定价能力、销售能力提出要求。我国之前实行核准制，发

行价格需要得到证监会审批，从某种意义上来说企业上市的发行价格有监管背书。

注册制下证监会对上市企业的发行价格不再核准，发行价格完全取决于证券公司

基于对市场的理解能力上的定价能力以及销售能力。注册制的实施将对国内券商

投行的定价能力以及承销能力提出考验。因此我们认为在注册制试点的初期，国

内投行 IPO 承销规模集中度将进一步提升。 

表 3：上市券商 IPO 排队数量（此处只列举前 20 家） 

上市券商 IPO 排队数量 上市券商 IPO 排队数量 

中信建投 23 华泰联合 6 

广发证券 19 国泰君安 6 

中信证券 19 国元证券 5 

招商证券 14 东吴证券 5 

光大证券 9 华西证券 5 

海通证券 8 申万宏源证券承销保荐 4 

东兴证券 8 安信证券 3 

国金证券 7 华林证券 3 

国信证券 7 东北证券 3 

长江证券承销保荐 7 兴业证券 2 
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资料来源：WIND，渤海证券 

注：此处 IPO 排队数量包括已受理+已反馈+已预披露更新 

2.5 资管新规给券商集合资管、旗下公募基金带来新机

遇，利好主动管理能力强的券商 

伴随中信银行宣布成立理财子公司，上市股份制银行都成立了理财子公司，但理

财子公司的发展需要较长时间，这就导致一部分客户在当前这个窗口期从银行的

理财产品转至权益类产品，比如券商的公募产品以及集合理财产品，因此扩大券

商受托资产管理规模，进而利好券商的营收。在各类资管机构当中，银行理财一

直在规模上遥遥领先于其他机构。银行理财以长期积累的储蓄客户作为基础，外

加有承诺的保本理财，满足了客户的需求。但资管新规限制银行保本理财产品以

及打破刚性兑付，银行保本理财的优势不再存在，而券商集合资管产品门槛对于

一部分原先银行保本理财产品的投资者来说，进入门槛较高，风险承受能力要求

相对较高。反而是拥有公募基金牌照的券商在面对这一部分低风险投资者，能够

满足这部分投资者的需求，因此看好持有公募基金牌照的券商公募资管受托规模

的扩大。 

2.6 股票质押业务、两融业务虽可以成为券商稳定利息收

入，但同质化竞争将逐步压低融资利率，息差逐步缩窄，

有利于融资成本低、风控能力强的券商 

前期中小企业融资需求导致券商股票质押业务规模大幅上涨，但今年市场大幅下

跌，质押业务风险事件频频出现，券商股票质押业务受到重创进而侵蚀净资产质

量，部分上市券商也遇到了跌破每股净资产的情况，券商针对股票质押业务风险

开始大幅计提减值准备，对净利润产生一定负面影响，但由于经营数据基数大，

股票质押业务风险对大券商营收负面影响要小于小券商。此外大券商融资渠道多，

成本低于其他券商，因此在股票质押业务上，大券商可以凭借规模优势、成本优

势获得稳定的利息收入。 

3. 2019 年券商行业盈利预测 

3.1 券商行业盈利预测核心假设 
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（一）经纪业务 

我们预计 2019 年月度平均流通市值 52.50 万亿元的中性假设下，A 股日均股基

成交额约为 5240 亿元，同比增长 24.60%。 

（二）投行业务 

1）股权承销业务：中性假设下我们预计 2019 年 IPO 承销规模 1583 亿元。根据

报道显示上交所表示 2019 年上半年科创板见成效。我们认为 2019 年科创板注册

制将分流创业板和中小板的 IPO排队企业。结合2018年 IPO数据，我们预计2019

年主板上市 58 家，募资规模 638 亿元。创业板+科创板+中小板上市企业 90 家，

募资规模 945 亿元，合计 IPO 承销规模 1583 亿元。 

监管层开放小额并购快速通道、调整信息披露准则等等，种种政策利好并购重组。

我们预计再融资规模 2019 年也将上涨，再融资规模在 9235 亿元左右，较今年同

比上涨 33.34%。 

2）债券承销业务：我们预计 2019 年债券承销规模 5.49 万亿元，较 2018 年同比

上涨 5%左右。 

（三）资管业务 

我们预计2019年券商行业定向资管的规模降幅约为20%，降至 8.06万亿元；财

富管理市场空间大，券商抢夺集合资管业务，2019 年集合资管规模有望同比上

涨15%达到2.45万亿元左右；预计专项资管规模同比上涨10%至49亿元左右。

综上，我们预计 2019 年券商行业资产管理规模为 11.14 万亿元左右，同比降幅

约为 12.22%。 

（四）自营业务 

我们预计 2019 年行业自营规模、投资收益率将与 2018 年基本持平。 

（五）信用业务 

我们预计 2019 年两融余额较 2018 年有小幅上升，预计 2019 年月均两融余额约

为 9598 亿元。根据 2018 年的行业数据，行业平均融资利率为 8.42%。券商融

资成本平均 4.85%，净息差 3.57%。我们认为 2019 年融资业务的净息差将持平

维持在 3.57%左右或小幅下跌。 
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2018 年 3、4 月份以来券商逐步放缓股票质押业务规模扩张，当前股票质押业务

费率依旧在 6.5%左右，融资成本 4.85%左右，净息差 1.65%左右。我们认为

2019 年股票质押业务费率将继续保持当前水平或有微幅下降。 

表 4：2019 年行业盈利预测核心假设（单位：亿元） 

核心假设 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

日均股基交易额 11001 5613 4982 4205 5240 5481 

yoy 243.78% -48.98% -11.24% -15.59% 24.60% 4.60% 

经纪业务佣金率 0.051% 0.038% 0.034% 0.0325% 0.0309% 0.0309% 

yoy -23.88% -25.49% -10.53% -4.35% -5.00% 0.00% 

IPO 融资规模 1578 1634 2301 1438 1583 1662 

yoy 136.23% 3.55% 40.82% -37.49% 10.05% 5.00% 

再融资规模 11715 17217 12700 6926 9235 9697 

yoy 68.01% 46.97% -26.24% -45.46% 33.34% 5.00% 

债券承销规模 29300 50800 45516 52313 54928 57750 

yoy 46.50% 73.38% -10.40% 14.93% 5.00% 5.14% 

月均融资融券余额 11742 9500 9395 9181 9598 10630 

yoy 14.49% -19.09% -1.11% -2.28% 4.55% 10.75% 

集合资管规模 15574 21938 21125 21336 24537 28217 

yoy 246.09% 40.86% -3.71% 1.00% 15.00% 15.00% 

定向资管规模 101580 146857 143938 100757 80605 64484 

yoy 56.28% 44.57% -1.99% -30.00% -20.00% -20.00% 

专项资管规模 1793.75 4315 89 45 49 54 

yoy 389.43% 140.56% -97.94% -49.96% 10.00% 10.00% 

资料来源：WIND，渤海证券 

 

3.2 券商行业盈利预测 

中性假设下，我们预计 2019 年行业实现营收 2420 亿元，同比增长 1.73%；实

现净利润 678 亿元，同比增长 9.56%。 

表 5：2019 年行业盈利预测 单位：（亿元） 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5752 3280 3113 2379 2420 2525 

yoy 120.98% -42.98% -5.09% -23.58% 1.73% 4.34% 

经纪业务 2691 1053 821 643 756 790 

yoy 156.53% -60.87% -22.03% -21.74% 17.61% 4.60% 

投行业务 532 684 509 302 375 380 

yoy 72.17% 28.57% -25.58% -40.68% 24.31% 1.13% 

   承销保荐收入 394 520 384 213 250 255 
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   财务顾问 138 164 125 89 125 125 

投资业务 1414 568 861 740 777 816 

yoy 99.15% -59.83% 51.58% -14.05% 5.00% 5.00% 

资产管理业务 275 296 310 283 283 295 

yoy 121.77% 7.64% 4.73% -8.86% 0.07% 4.34% 

利息净收入 591 382 348 210 200 209 

yoy 32.51% -35.36% -8.90% -39.66% -5.00% 5.00% 

投资咨询 45 51 34 27 30 35 

 yoy 104.55% 13.33% -33.33% -20.59% 11.11% 16.67% 

净利润 2448 1234 1130 619 678 758 

yoy 154.18% -49.59% -8.43% -45.26% 9.56% 11.80% 

资料来源：WIND，渤海证券 

 

4. 投资策略 

从 2019 年券商行业发展趋势来看：  

1）经纪业务佣金率将持续小幅下行，需要依靠财富管理完成经纪业务转型，财

富管理的客户佣金率都相对较高，对券商全产业链专业服务要求较高，财富管理

业务提升券商经纪业务的利润率，看好财富管理业务转型发展的券商； 

2）证券承销净收入 2018 前三季度 CR5（证券承销业务净收入前五名券商的收

入之和/整个行业承销业务净收入）为 46.61%，股债承销规模 CR5 为 43.95%，

我们认为 2019 年股债承销业务将继续保持高的市占率，此外并购重组逐步放开，

利好投行业务能力强的券商； 

3）监管层表示衍生品业务要成熟一项，开放一项。结合场外衍生品业务的规范

过程来看，监管层在衍生品业务上对公司风险控制的能力、专业能力、资金能力

要求较高，同样利好专业能力强的大中型券商； 

4）主动管理能力强的券商品牌效应好，财富管理需求高带动券商主动管理能力

强的券商营收持续高增长，同时带动券商的投资收益上涨，增加公司业绩弹性； 

综上所诉，2019 年证券板块投资逻辑主要分为两点：1）一季度如果 A 股市场风

险偏好上升，看好中小券商、次新股反弹，建议关注中信建投（601066.SH）；2）

专业能力强的大型券商，建议关注：中信证券 (600030.SH)、华泰证券

（601688.SH）、招商证券（600999.SH）。 
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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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