
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 
 

证券行业 

谨慎推荐（首次） 

 

2019 年 2 月净利润同比大增，业绩拐点显现 

  风险评级：中风险 
 

招商证券（600999）动态点评 

2019 年 3 月 11 日 
 

投资要点： 

 

李隆海 

SAC 执业证书编号： 

S0340510120006 

电话：0769-22119462 

邮箱： LLH@dgzq.com.cn 

 

研究助理：许建锋 
SAC 执业证书编号： 

S0340519010001 

电话：0769-22110925 
邮箱：
xujianfeng@dgzq.com.cn 

 

主要数据 

2019 年 3 月 11 日 

收盘价(元) 17.71 

总市值（亿元） 1,186.47 

总股本(百万股) 6,699.41 

流通股本(百万

股) 
4,903.70 

ROE（TTM） 5.87% 

12 月最高价(元) 19.99 

12 月最低价(元) 11.13 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

《证券行业事件点评：设立科创板并试点注册

制，券商迎来资本市场改革红利》 

 
点评： 

 公司2019年2月净利润同比大增2142.86%。公司2019年2月营业收入为

10.99亿元，同比增长745.38%，环比增长8.18%，当月营业收入规模在上

市券商中排第6位；公司2月净利润为4.71亿元，同比增长2142.86%，环比

增长17.69%，当月净利润规模在上市券商中排第8位。从累计口径看，公

司2019年1-2月累计营业收入为21.14亿元，同比增长50.80%，累计营业收

入规模在上市券商中排第5位；公司2019年1-2月累计净利润为8.72亿元，

同比增长66.92%，累计净利润规模在上市券商中排第6位。公司1-2月累计

营业收入及净利润均实现50%以上的同比增速，公司2019年业绩在2月迎

来反转；并且2月单月营业收入及净利润同比增幅提速，叠加进入2019年

以来证券市场各项数据转暖，资本市场改革快速推进，预期证券行业利好

政策不断推出，经营环境将持续改善，公司2019年全年业绩同比增幅或超

预期。 

 各项主营业务历史收入规模居行业前10位。2014年至2018年上半年，公司

净资本规模行业排名均在前8位，随着行业商业模式从通道业务向重资产

业务转移，公司后续发展具备资本优势。盈利能力方面，近5年（2014年

至2018年前3季度，下同），公司营业收入规模均位于行业前10位，其中2018

年前3季度位于行业第8位，而该期间公司扣非归母净利润规模位于行业第

6位和第7位之间切换，2018年前3季度则位于行业第7位，公司盈利能力突

出。近5年公司各项主营业务净收入规模行业排名靠前：公司经纪业务净

收入规模行业排名在第8位和第9位之间变动，2018年前3季度行业排第8

位；投行业务净收入规模行业排名在第7位和第4位之间波动，2018年前3

季度行业排第6位；截止2019年3月10日，公司IPO项目储备106家（不含联

合保荐），储备企业家数行业排第3位，为公司2019年投行业务收入提供有

力保障；公司资管业务净收入规模行业排名呈下降趋势，但历年排名均在

行业前8位，2018年前3季度排行业第8位；海外业务收入规模行业排名呈

下滑趋势，2018年上半年排行业第6位；2018年上半年海外收入营收占比

为5.16%，占比有待提升；自营业务收入规模行业排名在2016年出现明显

下降，跌至第15位，其余年份行业排名为第8位或第9位，2018年前3季度

行业排名为第9位，公司自营业务盈利能力行业居前；信用业务净收入规

模行业排名呈下降趋势，2018年前3季度行业排名为第9位。 

 证券市场回暖，各项数据边际向好。2019年1月A股日均成交额开始修复，

成交额在2月份大幅上升，2019年1-2月两市日均成交额分别为2967亿元和

5890亿元，环比增长率分别为12%和99%。两融余额从2019年2月开始回

升，截止2019年3月8日，两融余额为8633.80亿元，较2018年末增长了

14.25%。2019年股权融资规模逐月稳步上升，2019年1-2月股权融资金额 
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分别为1213亿元和1458亿元，环比增速分别为32%和20%。债权融资金

额从2019年2月开始大幅上升，2019年2月为61149亿元，环比增长1112%。

自沪深港通开通以来，截止2019年3月8日，北上资金累计净买入A股

7674.99亿元，2018年1月至2019年2月期间，仅有2个月为单月净卖出。

2019年以来，市场各项数据边际向好，且回暖幅度超出预期，公司作

为头部券商，业绩受益明显。 

 经营环境改善，市场活跃度提升。国际环境：美国2019年加息节凑放

慢，给予我国货币政策更大宽松空间。中美贸易谈判取得实质进展，

美国贸易代表办公室宣布停止对中国进口商品继续加征关税。国内环

境：货币政策从“稳健中性”调整为“稳健”，银行间资金面整体均衡

偏宽松，部分资金或溢出到证券市场。2019年2月25日，银保监会副主

席王兆星在国务院新闻发布会上表示，结构性去杠杆达到预期目标。

预期2019年整体去杆杠力度将下降。证监会强调市场调节，2019年明

显减少对股市的直接干预，有利于提升市场活跃度。MSCI和富时指数

对A股纳入比例逐步提升，增量外资持续流入可期。随着政策和资金面

边际改善，利好政策不断推出，A股日均成交额迅速提高，市场活跃度

显著提升，且公司各项主营业务盈利能力均位于行业前列，更能受益

于经营环境的改善。 

 投资建议：首次给予谨慎推荐评级。预计公司2018-2020年EPS分别

为0.71元、0.81和0.99元，3月11日收盘价对应PE分别为24.94倍、21.86

倍、17.89倍，首次给予“谨慎推荐”投资评级。 

 风险提示。证券市场转向低迷，公司业绩增幅不及预期。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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