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相关报告  

1 《证券：证券行业 2019 年 4 月经营业绩点评：

4 月净利润环比锐减 50%，同比仍然保持高增长》 

2019-05-13 

2 《证券：证券行业 2019 年 3 月报：短期扰动不

改价值，业绩向上拐点确立》 2019-04-19 

3 《证券：证券行业 2019 年 2 月报：行情与业绩

共振》 2019-03-26  

重点股票  
2018E 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

华泰证券 0.66 28.12 0.89 20.85 1.00 18.56 推荐 

中信证券 0.77 26.27 1.09 18.56 1.22 16.58 推荐 

中国银河 0.28 37.54 0.41 25.63 0.40 26.28 推荐 

东方证券 10.52 0.51 20.63 0.18 58.44 0.27 38.96 

海通证券 12.57 0.75 16.76 0.45 27.93 0.62 20.24 

浙商证券 9.16 0.32 28.63 0.22 41.64 0.30 30.84 

东吴证券 10.87 0.26 41.81 0.12 90.58 0.36 30.19 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 行情表现：4 月上证综指结束自 1 月以来的连续上涨，当月下跌 0.40%，

中小板下跌 5.62%，创业板下跌 4.12%。申万非银金融板块上涨 0.79%，

小幅跑赢市场，在申万一级行业中排名第 8 位。二级子行业中保险上

涨 10.24%、券商下跌 6.16%、多元金融下跌 12.09%。  

 行业估值：券商板块整体 PB（TTM,中值）为 1.71，较前值 1.82X 回

落，目前位于历史后 92.4%分位；大券商 PB中值下降至 1.51X、中小

券商为 1.95X。  

 行业数据：30 家可比券商（非合并口径）共计实现营业收入 170.09

亿元，环比下降 40.6%；归母净利润 64.98 亿元，环比下降 54.7%。虽

然业绩较上一月份环比锐减 50%，但整体同比仍然优于 2018 年，营

收与净利润同比分别为 36.3%和 50.0%。  

 投资建议：  5 月 MSCI 进一步扩容，纳入因子由 5%提升至 10%，有

望为 A 股带来  1800 亿元新增资金，在 MSCI 纳入标的中市值占比较

高的金融股将持续获得稳健的外资流入，受益明显。估值方面，前期

券商紧随市场波动，出现自年初以来的首次单月下跌，PB已经回落至

年初低位水平，一些大型券商如光大、海通、广发、国泰君安等 PB

仅在 1.1X 左右，板块回调促成配置良机。基本面方面，一季度业绩继

续稳健向好，为全年盈利改善创造有利条件。从中长期角度来看，科

创板及注册制试点快速推进，券商投行业务空间进一步打开，综合竞

争力及资本实力将成为拓展业务的关键，持续看好综合实力强劲、投

行业务优势明显的头部券商如中信证券、华泰证券，建议左侧布局。 

 风险提示：业务开展不及预期；市场大幅下调风险。 
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1 市场行情回顾 

4 月中旬，上证综指结束了自 1 月以来的连续上涨，在上行最高触及 3288 点之后快

速回调，月末收于 3078 点。当月下跌 0.40%，中小板下跌 5.62%，创业板下跌 4.12%。

申万非银金融板块上涨 0.79%，小幅跑赢市场，在申万一级行业中排名第 8 位。二级子

行业中保险板块表现较好，当月上涨 10.24%；券商板块出现自年初来首次下跌，降幅

6.16%，多元金融下跌 12.09%。 

图 1：申万一级行业当月涨跌幅（%）  图 2：证券行业近一年单月涨跌幅（%）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

4 月份券商股紧随市场的波动，出现自年初以来的首次单月下跌，仅有 3 家券商上涨，

分别为东吴证券（11.07%）、长江证券（4.65%）、招商证券（0.06%），其中 2019 年一季

报中业绩增速较好的东吴证券涨幅居前；下跌幅度较大的证券公司为华林证券（-26.01%）、

天风证券（-22.23%）、长城证券（-20.36%）、南京证券（-17.30%）、财通证券（-14.71%）。 

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% 

601555.SH 东吴证券  9.88 67.76 601108.SH 财通证券 -14.71 55.82 

000783.SZ 长江证券  7.11 53.01 601990.SH 南京证券 -17.30 40.11 

600999.SH 招商证券  -0.17 30.82 002939.SZ 长城证券 -20.36 23.51 

600837.SH 海通证券  10.39 58.86 601162.SH 天风证券 -22.23 36.44 

601881.SH 中国银河  8.53 69.35 002945.SZ 华林证券 -26.01 115.16 

资料来源：wind，财富证券 

券商估值回落至年初 2 月水平。截至 4 月底，券商板块整体 PB（TTM,中值）为 1.71，

较前值 1.82X 回落，目前位于历史后 92.4%分位；大券商 PB 中值下降至 1.51X、中小券

商为 1.95X。 
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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  1.71 1.51 1.95 

历史估值中枢 2.56 1.82 2.80 

相对沪深 300PB比值  0.83 1.21 0.90 

历史分位 92.4% 92.1% 88.9% 

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 

上市证券公司 4 月净利润环比锐减 50%，但同比仍然保持高增长。 

35 家上市券商披露 4 月经营月报，30 家可比券商（非合并口径）共计实现营业收入

170.09 亿元，环比下降 40.6%；归母净利润 64.98 亿元，环比下降 54.7%。虽然业绩较上

一月份环比锐减 50%，但整体同比仍然优于 2018 年，营收与净利润同比分别为 36.3%和

50.0%。 

营业收入方面，仅 2 家上市券商营收环比正增长，国海证券、华西证券增速分别为

12%、15%。收入突破 10 亿元的券商共有 6 家，分别为国泰君安（16.8 亿元）、中信证券

（14.6 亿元）、海通证券（13.2 亿元）、华泰证券（13.2 亿元）、广发证券（12.2 亿元）和

招商证券（11.3 亿元）。净利润方面，当月同样仅有 2 家上市券商实现业绩正增长，长江

证券与国海证券表现较优，分别为 109%和 54%。其中长江证券净利润高达 7.07 亿元，

位居上市券商之首；业绩大幅增长主要来源子公司长江资管、长江保荐向母公司分红 5.5

亿元和 2000 万元。业绩排名靠前的上市券商还有国泰君安（6.2 亿元）、海通证券（5.8

亿元）、华泰证券（5.3 亿元）。 
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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：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

表 3：上市券商 2019 年 4 月经营情况 

  单月  1-4 月累计  

  营业收入 

（百万元） 

净利润  

（百万元） 

营业收入

环比（%） 

净利润

环比（%） 

营业收入 

（百万元） 

净利润  

（百万元） 

营业收入

同比（%） 

净利润

同比（%） 

中信证券 2365 1439 29% 73% 6413 3024 39% 55% 

广发证券 1943 847 45% 58% 4416 1881 50% 49% 

海通证券 1843 1123 9% 13% 4558 2547 73% 77% 

华泰证券 2600 1686 90% 172% 5068 2730 8% -8% 

招商证券 1597 761 38% 49% 3848 1718 67% 75% 

光大证券 1169 546 16% 6% 2818 1286 101% 152% 

长江证券 1024 339 40% 14% 2316 789 93% 170% 

国元证券 331 134 47% 1% 817 347 56% 162% 

西南证券 699 417 165% 714% 1194 592 75% 114% 

申万宏源 1845 785 66% 59% 3859 1645 54% 65% 

太平洋 316 227 26% 156% 700 349 104% 1854% 

东北证券 515 220 47% 56% 1223 520 173% 408% 

国金证券 341 127 13% -10% 1001 400 32% 62% 

兴业证券 990 192 25% -41% 2345 698 220% 303% 

山西证券 231 99 81% 139% 562 199 59% 76% 

方正证券 680 337 81% 609% 1531 565 40% 91% 

国海证券 264 73 75% 65% 580 170 46% 79% 

东吴证券 512 243 105% 29% 1052 464 123% 463% 

西部证券 466 290 65% 114% 1124 583 113% 200% 

国信证券 1534 774 80% 24% 3319 1737 41% 126% 

东方证券 997 467 35% 41% 2285 974 83% 315% 

东兴证券 375 337 14% 176% 949 550 57% 106% 

国泰君安 2675 1610 48% 62% 5831 3050 4% 29% 

第一创业 238 95 19% 20% 602 238 52% 101% 

华安证券 331 128 45% 16% 768 322 121% 173% 

中原证券 183 18 17% -74% 449 124 57% 60% 

中国银河 1451 637 56% 67% 3336 1412 41% 67% 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0
5000

10000
15000
20000
25000
30000
35000

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

2
0

1
8

M
1

1

2
0

1
8

M
1

2

20
19

M
1

20
19

M
2

20
19

M
3

营业收入（百万元） 环比增速

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

0

5000

10000

15000

20000

净利润（百万元） 环比增速



 

此报告仅供内部客户参考                            -6-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

浙商证券 347 110 100% 168% 669 178 21% 1% 

财通证券 403 132 4% 8% 1105 322 28% 4% 

华西证券 364 155 -7% -28% 981 443 50% 59% 

南京证券 188 87 13% 17% 478 209 #N/A #N/A 

中信建投 1423 837 109% 107% 2900 1449 #N/A #N/A 

天风证券 399 122 39% 272% 831 160 #N/A #N/A 

长城证券 405 144 69% 65% 913 278 #N/A #N/A 

华林证券 95 55 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A 

资料来源：wind，财富证券 

市场人气聚集，各项成交指标均有所上升。 

从市场成交要素上看，1）日均成交金额小幅回落，活跃度。4 月日均成交金额为 8025

亿元，环比减少 9.3%。虽然较上月有所回落，但仍然保持较高活跃度，21 个交易日当中

有 4 个交易日的日均成交金额突破万亿元。2）两融余额提升至 9000 亿元以上，连续三

个月保持净流入。4 月末沪深两融余额 9598 亿元，日均两融余额 9694 亿元，环比+9.73%，

连续三个月上升；两融当月净买入额为 393 亿元，连续三个月为净流入。3）北向资金流

出，陆股通当月成交净额为-180 亿元，环比减少 513%，为 2018 年 11 月后首次出现当月

净流出。4）股票质押业务初始交易规模与市场存量规模收缩。当月全市场增加质押股份

174.35 亿股，较上月减少 9.2%；待购回股份数量为 6160 亿股，较上月末持续减少 64 亿

股，参考市值 52420 亿元。5）再融资规模大幅扩张，IPO 与债券承销收缩。当月 IPO 发

行 10 家，募集资基金 88 亿元，环比下降 6%；再融资发行 34 家，募集资金 355 亿元，

环比增加 296%；股权融资规模合计 443 亿元，环比-25%。企业债、公司债、可转债承销

规模分别为 445 亿元、2362 亿元、519 亿元，核心信用债券融资规模总计 3326 亿元，较

上月减少 20%。6）资管产品发行规模下降。当月成立资管产品 464 只，发行份额 134 亿

份，环比减少 21%。7）主要指数 4 月均下行，拖累自营权益类收益。上证综指、中小板、

创业板跌幅分别为-0.4%、-5.3%、-4.1%。   

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：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 8：融资融券当月净买入额（亿元）  图 9：陆股通当月净买入额（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 10：市场质押规模（亿股）  图 11：市场股权及债权融资规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3 投资建议 

5 月 MSCI 进一步扩容，纳入因子由 5%提升至 10%，有望为 A 股带来 1800 亿元新

增资金，在 MSCI 纳入标的中市值占比较高的金融股将持续获得稳健的外资流入，受益

明显。估值方面，前期券商紧随市场波动，出现自年初以来的首次单月下跌，PB 已经回

落至年初低位水平，一些大型券商如光大、海通、广发、国泰君安等 PB 仅在 1.1X 左右，

板块回调促成配置良机。基本面方面，一季度业绩继续稳健向好，为全年盈利改善创造

有利条件。从中长期角度来看，科创板及注册制试点快速推进，券商投行业务空间进一

步打开，综合竞争力及资本实力将成为拓展业务的关键，持续看好综合实力强劲、投行

业务优势明显的头部券商如中信证券、华泰证券，建议左侧布局。 

4 行业信息 

4.1  上交所发布《科创板股票发行与承销业务指引》 

近期，上交所报哪个不《上海证券交易所科创板股票发行与承销业务指引》（以下简

称《业务指引》）。《业务指引》共计 7 章 67 条，对战略投资者、保荐机构相关子公司跟
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投、新股配售经纪佣金、超额配售选择权、发行定价配售程序等作出了明确规定和安排，

主要内容如下。 

 一是规范引入战略投资者实践。科创板支持科创板发行人有序开展战略配售，为

此《业务指引》根据首次公开发行股票数量差异，限定了战略投资者家数，并从概括性

要素与主体类别两方面设置了条件资格，并明确禁止各类利益输送行为。 

 二是明确保荐机构相关子公司跟投制度。参与跟投的主体为发行人的保荐机构依

法设立的另类投资子公司或者实际控制该保荐机构的证券公司依法设立的另类投资子公

司，使用自有资金承诺认购的规模为发行人首次公开发行股票数量 2%-5%的股票。明确

跟投股份的锁定期为 24 个月，期限长于除控股股东、实际控制人之外的其他发行前股东

所持股份。 

 三是规定新股配售经纪佣金安排。承销商向获配股票的战略配售者、网下投资者

收取的佣金费率应当根据业务开展情况合理确定。 

 四是引导超额配售选择权行为。强化了主承销商在“绿鞋”操作中的主体责任，

对行使安排、全流程披露、记录保留、实施情况报备等方面作出要求，并规定主承销商

不得在“绿鞋”操作中卖出为稳定股价而买入的股票（“刷新绿鞋”）。 

 五是细化发行定价配售程序。为促进网下投资者理性报价，发行人和主承销商审

慎定价，《业务指引》强化了网下投资者询价报价约束，允许发行人和主承销商合理设置

询价条件与细化分类配售，同时为充分揭示个别新股定价偏高的投资风险，设置了梯度

风险警示机制。 

5 风险提示 

市场活跃度下降；股票及债券市场大幅波动；业务开展不及预期；金融监管加强。 
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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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