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1、上市券商 2019年一季度整体经营情况 

1.1 整体盈利情况：业绩如期回升，减值回转净利润率增加 

受益于今年以来资本市场回暖的影响，上市券商 2019 年一季度业绩如期回暖，

合计实现营业收入 976.64亿元，同比增长 51.39%。同时，由于自营、股票质押等减

值回转、业务管理费增速低于收入增速，净利润率同比提升 7.3pct，使得净利润增

幅高于营业收入增幅，上市券商 2019 年一季度合计实现归母净利润 377.89 亿元，

同比增长 86.59%。 

2019年一季度在各上市券商中，大型券商规模优势稳固，中信证券、海通证券、

国泰君安、广发证券和华泰证券归母净利润规模居前，业绩基数较低的中小券商业

绩弹性更强，太平洋（6654.14%）、东吴证券（943.73%）、东北证券（327.30%）、第

一创业（313.91%）和西部证券（258.35%）归母净利润同比增速靠前。 

图表1：上市券商2019年一季度盈利情况及同比变化 

证券简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 净利润率 

1Q2018 1Q2019 同比 1Q2018 1Q2019 同比 1Q2018 1Q2019 增减 

中信证券 97.12 105.22 8.35% 26.9 42.58 58.29% 27.70% 40.47% 12.77% 

海通证券 57.05 99.54 74.48% 17.32 37.7 117.66% 30.36% 37.87% 7.51% 

国泰君安 62.45 66.95 7.22% 22.59 30.06 33.03% 36.17% 44.90% 8.73% 

广发证券 38.64 68.39 77.02% 15.26 29.19 91.25% 39.49% 42.68% 3.19% 

华泰证券 42.9 62.48 45.65% 19.03 27.8 46.06% 44.36% 44.49% 0.14% 

招商证券 26.22 46.46 77.18% 10.92 21.27 94.82% 41.65% 45.78% 4.13% 

国信证券 23.37 37.43 60.16% 7.39 18.85 154.93% 31.62% 50.36% 18.74% 

申万宏源 28.8 54.57 89.46% 9.93 18.62 87.54% 34.48% 34.12% -0.36% 

中国银河 26.18 37.01 41.36% 10.14 15.33 51.11% 38.73% 41.42% 2.69% 

中信建投 27.49 31.08 13.04% 9.9 14.88 50.32% 36.01% 47.88% 11.86% 

光大证券 23.35 34.21 46.49% 7.31 13.17 80.09% 31.31% 38.50% 7.19% 

东方证券 19.44 40.68 109.21% 4.36 12.7 191.06% 22.43% 31.22% 8.79% 

兴业证券 16.43 38.35 133.46% 3.66 9.99 172.94% 22.28% 26.05% 3.77% 

长江证券 13.74 24.19 76.07% 3.22 7.65 137.50% 23.44% 31.62% 8.19% 

东吴证券 8.24 14.94 81.26% 0.59 6.13 943.73% 7.16% 41.03% 33.87% 

方正证券 12.95 18.45 42.51% 3.17 5.88 85.66% 24.48% 31.87% 7.39% 

西部证券 5.63 13.32 136.53% 1.62 5.82 258.35% 28.77% 43.69% 14.92% 

东北证券 9.45 22.76 140.70% 1.33 5.68 327.30% 14.07% 24.96% 10.88% 

东兴证券 6.58 10.27 56.23% 2.77 5.55 99.98% 42.10% 54.04% 11.94% 

华安证券 4.15 9.88 138.02% 1.59 4.78 201.28% 38.31% 48.38% 10.07% 

华西证券 6.8 10.43 53.52% 2.87 4.73 64.62% 42.21% 45.35% 3.14% 

国元证券 6.3 9.85 56.38% 1.66 4.22 153.46% 26.35% 42.84% 16.49% 

西南证券 7.18 11.39 58.71% 2.62 4.13 57.77% 36.49% 36.26% -0.23% 

国金证券 8.31 10.78 29.73% 2.72 4.01 47.16% 32.73% 37.20% 4.47% 

财通证券 9.31 11.96 28.45% 3.59 3.91 8.84% 38.56% 32.69% -5.87% 

太平洋 3.39 7.09 109.56% 0.05 3.55 6654.14% 1.47% 50.07% 48.60% 

长城证券 5.62 10.2 81.43% 1.17 2.92 149.67% 20.82% 28.63% 7.81% 

第一创业 4.43 8.1 82.88% 0.69 2.86 313.91% 15.58% 35.31% 19.73% 

浙商证券 8.11 12.46 53.73% 2 2.73 36.59% 24.66% 21.91% -2.75% 
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山西证券 13.29 14.43 8.57% 0.88 2.58 194.12% 6.62% 17.88% 11.26% 

国海证券 5.87 9.66 64.56% 1.4 2.5 78.78% 23.85% 25.88% 2.03% 

南京证券 3.3 5.07 53.84% 1.1 2.11 91.13% 33.33% 41.62% 8.28% 

中原证券 4.51 6.58 46.10% 1.02 1.82 78.78% 22.62% 27.66% 5.04% 

天风证券 6.36 10.31 62.21% 0.9 1.29 42.05% 14.15% 12.51% -1.64% 

华林证券 2.18 2.15 -1.41% 0.82 0.93 12.76% 37.61% 43.26% 5.64% 

合计 645.1 976.64 51.39% 202.52 377.89 86.59% 31.39% 38.69% 7.30% 
 

注：净利润率=净利润/营业收入 

资料来源：公司公告、万联证券研究所 

 

1.2 整体资本情况：资本实力提升，ROE回升至2014年水平 

上市券商资本实力持续提升，截至 2019年一季度末，实现归母净资产 14365.47

亿元，较上年末增长 3.17%，主要受益于一季度利润增厚的因素。在上市券商中，华

林证券由于 IPO进行融资，归母净资产较上年末增长 25%，股权融资仍是提升资本实

力有效途径。 

资本市场的回暖也带来券商盈利能力的提升，2019 年一季度上市券商年化 ROE

为 10.69%，同比提升 4.75pct，回升至 2014年的水平。在上市券商中，太平洋、东

吴证券、东北证券、西部证券、华安证券、第一创业和国信证券的 ROE 提升幅度较

大，均在 8.00pct之上。 

图表2：上市券商2019年一季度归母净资产及年化ROE变化情况 

证券简称 
归母净资产（亿元） ROE（年化） 

2018A 1Q2019 较年底 1Q2018 1Q2019 增减 

中信证券 1,531.41  1,579.18  3.12% 7.09% 10.78% 3.69% 

国泰君安 1,234.50  1,273.86  3.19% 7.21% 9.44% 2.22% 

海通证券 1,178.59  1,226.49  4.06% 5.82% 12.30% 6.48% 

华泰证券 1,033.94  1,066.26  3.13% 8.56% 10.43% 1.87% 

广发证券 850.18  887.84  4.43% 7.09% 13.15% 6.06% 

招商证券 807.23  828.33  2.61% 5.45% 10.27% 4.82% 

申万宏源 693.99  714.33  2.93% 5.84% 10.43% 4.59% 

中国银河 659.82  679.66  3.01% 6.19% 9.02% 2.83% 

国信证券 524.64  547.07  4.27% 5.59% 13.78% 8.19% 

东方证券 517.39  535.77  3.55% 3.33% 9.48% 6.15% 

中信建投 475.77  492.80  3.58% 8.82% 12.08% 3.25% 

光大证券 472.03  487.68  3.31% 5.91% 10.80% 4.89% 

方正证券 377.53  383.83  1.67% 3.35% 6.12% 2.77% 

兴业证券 325.05  338.29  4.07% 4.34% 11.81% 7.47% 

长江证券 265.47  272.16  2.52% 4.64% 11.25% 6.60% 

国元证券 246.36  250.56  1.71% 2.63% 6.73% 4.11% 

东吴证券 201.60  209.36  3.85% 1.13% 11.72% 10.59% 

财通证券 196.65  200.73  2.07% 6.87% 7.79% 0.93% 

国金证券 194.90  199.62  2.42% 5.71% 8.03% 2.32% 

东兴证券 196.41  199.47  1.56% 5.70% 11.12% 5.42% 

西南证券 185.95  191.25  2.85% 5.41% 8.64% 3.24% 

华西证券 183.56  188.96  2.94% 6.42% 10.01% 3.59% 
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西部证券 173.58  179.11  3.18% 3.68% 13.00% 9.32% 

东北证券 165.24  168.43  1.93% 3.41% 14.72% 11.31% 

浙商证券 150.35  154.35  2.66% 5.85% 7.55% 1.70% 

国海证券 136.64  144.78  5.96% 4.03% 7.24% 3.20% 

华安证券 135.73  138.35  1.93% 5.12% 14.84% 9.72% 

山西证券 125.25  128.88  2.90% 2.80% 8.21% 5.41% 

天风证券 124.43  125.79  1.09% 3.20% 4.25% 1.05% 

南京证券 123.22  121.01  -1.79% 4.66% 7.80% 3.14% 

太平洋 105.93  108.21  2.15% 0.18% 13.83% 13.65% 

中原证券 102.90  102.59  -0.31% 3.98% 7.19% 3.21% 

第一创业 99.51  101.22  1.72% 3.10% 12.93% 9.84% 

长城证券 88.02  88.32  0.34% - 13.23% - 

华林证券 40.73  50.92  25.00% - 7.27% - 

合计 13,924.53  14,365.47  3.17% 5.94% 10.69% 4.75% 
 

资料来源：券商一季报、万联证券研究所 

 

1.3 分业务收入：除资管外均有回升，自营收入增幅居首 

从上市券商的分业务收入看，除资管收入同比下滑 8.43%以外，经纪、投行、自

营和融资收入均有提升，其中自营收入增幅居首，2019 年一季度上市券商实现自营

收入 455.99 亿元，同比大增 136.86%，贡献了 46.69%的收入。 

2019 年一季度在上市券商中，西部证券、华林证券、中原证券、山西证券的经

纪业务收入增幅均超过 30%；光大证券、国海证券和第一创业的投行业务收入增速均

超过 100%；兴业证券、华安证券、国信证券、东北证券的自营收益增速均超过 300%；

国海证券、光大证券、申万宏源和东兴证券的资管业务收入增速均超过 30%；兴业证

券、广发证券、西南证券的利息净收入增速均超过 200%。 

图表3：上市券商2019年一季度各业务收入及同比变化 

证券简称 

经纪 投行 自营 资管 融资 其他 

金额（亿元） 同比 
金额（亿

元） 
同比 

金额（亿

元） 
同比 

金额（亿

元） 
同比 

金额（亿

元） 
同比 金额（亿元） 同比 

中信证券 19.50  -8.65% 9.89  34.28% 50.88  103.64% 12.97  -12.76% 5.20  -18.26% 6.79  -69.41% 

海通证券 9.60  6.73% 5.85  1.51% 48.76  268.77% 4.06  -9.21% 9.15  -24.95% 22.12  78.27% 

广发证券 11.63  9.96% 3.07  -13.53% 35.99  148.39% 8.80  5.26% 6.83  348.38% 2.08  1434.38% 

国泰君安 15.31  10.17% 3.79  -15.00% 23.31  15.32% 3.34  -21.18% 14.49  -0.73% 6.71  33.08% 

华泰证券 11.24  14.05% 2.48  -39.11% 33.72  129.87% 7.12  25.89% 5.03  -27.95% 2.89  73.71% 

申万宏源 10.31  8.70% 2.78  66.27% 21.68  122.12% 3.22  46.05% 5.30  21.85% 11.28  747.78% 

招商证券 10.98  7.84% 3.41  -3.98% 22.72  286.66% 2.35  -15.76% 4.84  60.48% 2.16  166.60% 

东方证券 3.73  -6.11% 2.83  11.34% 15.87  159.16% 3.88  -52.39% 2.04  145.40% 12.33  291.65% 

兴业证券 3.93  -5.66% 1.05  -42.78% 20.92  700.04% 0.59  -15.40% 2.00  427.86% 9.85  27.68% 

国信证券 11.36  10.19% 2.43  -28.11% 17.72  493.71% 0.53  -16.45% 3.34  -33.03% 2.06  90.19% 

中国银河 11.45  -3.63% 1.03  -30.20% 14.21  281.45% 1.63  -20.93% 7.42  -8.11% 1.28  -224.40% 

光大证券 6.86  0.93% 4.02  316.52% 13.95  36.74% 2.25  56.57% 4.06  198.93% 3.06  18.30% 

中信建投 7.23  0.42% 6.56  0.97% 11.21  24.79% 1.58  8.32% 3.81  34.06% 0.69  34.32% 

长江证券 5.21  10.72% 2.35  46.33% 13.53  269.22% 1.00  -17.33% 1.57  -6.31% 0.54  -39.11% 

东北证券 2.34  27.68% 0.42  -29.34% 10.87  331.91% 0.24  -39.71% -0.44  -228.01% 9.33  147.47% 
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方正证券 7.50  15.78% 0.75  26.12% 4.54  42.15% 0.66  -3.31% 3.22  113.38% 1.78  264.95% 

东吴证券 2.56  16.03% 1.05  22.56% 8.37  141.40% 0.27  -49.12% 0.68  129.77% 2.00  -42.27% 

山西证券 1.29  30.04% 0.47  28.22% 5.46  159.92% 0.34  -20.64% -0.54  -775.01% 7.42  -21.65% 

西部证券 2.20  45.32% 1.17  56.47% 7.74  215.70% 0.08  -59.12% 0.31  -15.02% 1.82  415.71% 

浙商证券 2.45  6.78% 0.07  -90.63% 4.18  184.48% 0.08  -84.73% 0.59  -39.88% 5.11  138.13% 

财通证券 2.23  14.40% 0.48  19.69% 7.48  53.03% 1.45  28.23% 0.26  -71.60% 0.07  74.00% 

西南证券 1.69  18.81% 0.90  27.07% 7.45  35.61% 0.21  -29.20% 0.53  211.32% 0.62  -330.09% 

国金证券 2.98  4.02% 1.46  92.41% 3.99  142.05% 0.21  -55.80% 1.73  -3.67% 0.41  -46.55% 

华西证券 2.87  19.93% 0.18  -30.07% 4.77  59.55% 0.19  16.29% 2.41  144.28% 0.02  70.22% 

天风证券 1.55  -6.93% 1.48  41.23% 5.60  143.45% 1.49  -5.59% -0.91  21.57% 1.09  116.44% 

东兴证券 2.02  9.21% 1.78  19.32% 4.69  5.97% 0.88  33.41% 0.88  -146.23% 0.02  -69.35% 

长城证券 1.74  10.93% 1.57  52.53% 5.21  230.77% 0.37  -17.42% 0.48  3.06% 0.84  53.98% 

华安证券 1.91  18.47% 0.13  72.07% 6.36  565.59% 0.15  -38.99% 1.12  -6.47% 0.21  226.55% 

国元证券 1.94  13.85% 0.97  -11.34% 3.80  144.94% 0.10  -27.32% 2.89  80.15% 0.15  -30.16% 

国海证券 1.52  7.71% 0.52  172.03% 3.84  -15.87% 0.68  91.71% 1.01  164.95% 2.09  130.11% 

第一创业 0.80  2.84% 0.86  168.83% 4.77  225.15% 1.62  12.91% -0.41  -546.06% 0.46  33.51% 

太平洋 0.84  -1.87% 0.14  -2.04% 6.64  213.94% 0.36  -34.86% -1.10  -319.86% 0.21  -1603.82% 

中原证券 1.56  30.55% 0.21  34.62% 3.53  267.14% 0.20  -19.63% 0.28  -70.76% 0.80  -17.80% 

南京证券 1.37  29.75% 0.34  -29.74% 1.57  197.79% 0.12  -15.80% 1.66  54.89% 0.02  -22.19% 

华林证券 0.74  30.90% 0.17  -75.91% 0.66  94.42% 0.19  9.14% 0.36  -8.83% 0.03  -651.40% 

合计 182.45  6.33% 66.62  8.47% 455.99  136.86% 63.19  -8.43% 90.09  32.02% 118.30  43.69% 
 

资料来源：券商一季报、万联证券研究所 

 

1.4 收入结构：自营占比跃升至历史高位，重资产属性进一步增强 

由于 2019 年一季度上市券商自营收益大幅提升，带动自营收入占比跃升

16.85pct至 46.69%，达到历史最高水平；另一重资产业务——融资业务的收入占比

微降 1.35pct 至 9.22%。2019 年一季度上市券商自营和融资收入合计占比 55.91%，

虽然 2019年一季度的数据较为特殊，但还是反映了行业重资产属性进一步增强。而

传统第一大业务——经纪业务表现不及预期，收入占比下降 7.92pct 至 18.68%，处

于历史最低水平。 

2019 年一季度在上市券商中，华林证券、山西证券和国泰君安经纪收入占比同

比提升；光大证券、国金证券、第一创业、国海证券、中信证券和山西证券投行收

入占比同比提升；华安证券、兴业证券、国信证券、中原证券和太平洋的自营收入

占比提升超过 30pct；国海证券、华林证券和光大证券资管收入占比同比提升；东兴

证券、国海证券、东吴证券、东方证券和西南证券融资收入占比提升超过 10pct。 

图表4：上市券商2019年一季度收入结构及变化情况 

证券简称 
经纪 投行 自营 资管 融资 其他 

数值（%） 增减（%） 数值（%） 增减（%） 数值（%） 增减（%） 数值（%） 增减（%） 数值（%） 增减（%） 数值（%） 增减（%） 

方正证券 40.66% -9.39% 4.06% -0.53% 24.60% -0.06% 3.59% -1.70% 17.44% 5.79% 9.65% 5.88% 

华林证券 34.46% 8.51% 7.93% -24.52% 30.61% 15.09% 9.02% 0.87% 16.78% -1.36% 1.21% 1.42% 

中国银河 30.93% -14.44% 2.78% -2.85% 38.39% 24.17% 4.40% -3.47% 20.04% -10.79% 3.45% 7.38% 

国信证券 30.35% -13.76% 6.50% -7.98% 47.34% 34.57% 1.41% -1.29% 8.92% -12.41% 5.50% 0.87% 

国金证券 27.67% -6.84% 13.52% 4.40% 37.02% 17.18% 1.93% -3.74% 16.05% -5.56% 3.81% -5.44% 

华西证券 27.47% -7.69% 1.72% -2.06% 45.72% 1.73% 1.81% -0.58% 23.11% 8.59% 0.16% 0.02% 

南京证券 27.03% -5.02% 6.63% -7.88% 30.94% 14.96% 2.30% -1.90% 32.72% 0.22% 0.38% -0.37% 
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招商证券 23.63% -15.20% 7.33% -6.20% 48.91% 26.50% 5.05% -5.58% 10.42% -1.09% 4.65% 1.56% 

中原证券 23.63% -2.81% 3.18% -0.27% 53.62% 32.28% 3.06% -2.50% 4.30% -17.20% 12.21% -9.49% 

中信建投 23.27% -2.92% 21.11% -2.52% 36.07% 3.40% 5.08% -0.22% 12.26% 1.92% 2.20% 0.35% 

国泰君安 22.87% 0.61% 5.66% -1.48% 34.82% 2.45% 4.98% -1.80% 21.65% -1.73% 10.02% 1.95% 

长江证券 21.55% -12.72% 9.71% -1.97% 55.91% 29.25% 4.12% -4.66% 6.49% -5.70% 2.22% -4.20% 

光大证券 20.06% -9.06% 11.75% 7.62% 40.78% -2.91% 6.57% 0.42% 11.88% 6.06% 8.95% -2.13% 

东兴证券 19.70% -8.48% 17.31% -5.35% 45.65% -21.65% 8.60% -1.47% 8.58% 37.57% 0.15% -0.61% 

国元证券 19.70% -7.36% 9.84% -7.51% 38.65% 13.97% 0.99% -1.14% 29.34% 3.87% 1.48% -1.84% 

浙商证券 19.62% -8.63% 0.52% -8.04% 33.50% 15.40% 0.65% -5.92% 4.71% -7.34% 40.99% 14.53% 

华安证券 19.36% -19.54% 1.32% -0.51% 64.35% 41.34% 1.47% -4.28% 11.38% -17.59% 2.11% 0.57% 

申万宏源 18.89% -14.03% 5.09% -0.71% 39.73% 5.84% 5.91% -1.76% 9.72% -5.39% 20.67% 16.05% 

财通证券 18.63% -2.29% 3.97% -0.29% 62.55% 10.05% 12.09% -0.02% 2.16% -7.60% 0.60% 0.16% 

中信证券 18.53% -3.45% 9.40% 1.81% 48.35% 22.63% 12.32% -2.98% 4.95% -1.61% 6.45% -16.40% 

华泰证券 17.99% -4.99% 3.97% -5.53% 53.97% 19.77% 11.40% -1.79% 8.04% -8.22% 4.63% 0.75% 

东吴证券 17.14% -9.64% 7.01% -3.36% 56.06% 13.97% 1.81% -4.63% 4.57% 32.36% 13.41% -28.71% 

长城证券 17.09% -10.86% 15.35% -2.91% 51.09% 23.07% 3.58% -4.29% 4.66% -3.54% 8.23% -1.47% 

广发证券 17.01% -10.37% 4.49% -4.70% 52.62% 15.12% 12.87% -8.78% 9.98% 6.04% 3.04% 2.69% 

西部证券 16.54% -10.38% 8.76% -4.48% 58.10% 14.57% 0.61% -2.90% 2.35% -4.19% 13.65% 7.39% 

国海证券 15.75% -8.32% 5.40% 2.13% 39.74% -37.99% 7.02% 0.99% 10.48% 37.03% 21.60% 6.15% 

天风证券 15.08% -11.20% 14.37% -2.13% 54.32% 18.13% 14.50% -10.41% -8.87% 2.96% 10.59% 2.65% 

西南证券 14.85% -4.99% 7.87% -1.96% 65.40% -11.14% 1.83% -2.27% 4.62% 11.20% 5.42% 9.17% 

太平洋 11.85% -13.46% 1.97% -2.25% 93.66% 31.14% 5.01% -11.10% -15.51% -7.77% 3.02% 3.44% 

东北证券 10.28% -9.10% 1.84% -4.42% 47.78% 21.15% 1.06% -3.18% -1.93% -5.57% 40.98% 1.12% 

兴业证券 10.24% -15.10% 2.74% -8.45% 54.57% 38.64% 1.55% -2.72% 5.21% 8.92% 25.70% -21.29% 

第一创业 9.86% -7.67% 10.67% 3.41% 58.91% 25.77% 19.95% -12.36% -5.01% -7.07% 5.62% -2.08% 

海通证券 9.64% -6.12% 5.87% -4.22% 48.99% 25.81% 4.08% -3.76% 9.19% -12.18% 22.22% 0.47% 

东方证券 9.17% -11.26% 6.97% -6.12% 39.01% 7.52% 9.53% -32.35% 5.01% 28.11% 30.30% 14.12% 

山西证券 8.94% 1.48% 3.26% 0.50% 37.81% 22.02% 2.35% -0.86% -3.77% -3.30% 51.41% -19.83% 

合计 18.68% -7.92% 6.82% -2.70% 46.69% 16.85% 6.47% -4.23% 9.22% -1.35% 12.11% -0.65% 
 

资料来源：券商一季报、万联证券研究所 

 

1.5 成本结构：减值损失占比下降，业务和管理费仍为最大成本支出 

2019 年一季度由于行情转好，上市券商部分减值损失转回，在成本中的占比下

降4.48pct至-2.53%，业务和管理费增幅较小，在成本中的占比基本持平，为79.64%，

仍为最大成本支出。 

2019 年一季度在上市券商中，中信证券、浙商证券、中原证券的业务和管理费

占比下降超过 20pct，华西证券、东兴证券、长江证券、兴业证券和中信建投的资产

减值占比下降超过 10pct。 

图表5：上市券商2019年一季度成本结构及变化情况 

证券简称 
   营业税金及附加    业务及管理费 减值损失 其他 

数值（%） 增减（%） 数值（%） 增减（%） 数值（%） 增减（%） 数值（%） 增减（%） 

方正证券 1.46% 0.35% 87.14% 25.47% -0.34% -0.21% 11.66% -25.68% 

华林证券 1.10% -0.46% 107.40% 20.15% -14.90% -20.68% 6.42% 1.02% 

中国银河 1.52% -0.29% 90.91% -8.43% 0.24% 3.00% 7.44% 5.82% 

国信证券 1.14% -0.85% 100.27% 3.46% -5.95% -7.16% 4.55% 4.55% 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|非银金融 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 9 页 共 25 页 

 

国金证券 0.83% -0.44% 54.03% -8.78% 5.34% 0.02% 39.78% 9.17% 

华西证券 1.07% -0.99% 66.22% -28.23% -0.65% -4.04% 33.36% 33.26% 

南京证券 1.08% -0.34% 89.50% -7.70% 4.62% 3.27% 4.79% 4.77% 

招商证券 1.36% 0.04% 95.98% -0.94% -3.15% -4.81% 5.81% 5.71% 

中原证券 0.89% -0.10% 96.29% -5.88% 2.29% 5.72% 0.53% 0.26% 

中信建投 1.71% 0.24% 136.03% 41.97% -37.78% -42.22% 0.04% 0.01% 

国泰君安 1.19% 0.22% 95.27% -2.11% -10.32% -9.46% 13.86% 11.35% 

长江证券 0.63% -1.08% 84.19% -13.68% -7.99% -8.08% 23.26% 22.94% 

光大证券 0.48% -0.86% 53.76% -31.12% 0.36% 0.32% 45.40% 31.66% 

东兴证券 0.87% -0.01% 104.24% 4.14% -5.11% -4.12% 0.00% 0.00% 

国元证券 0.82% -0.02% 56.19% -12.13% 0.56% 0.95% 42.44% 11.19% 

浙商证券 1.66% -3.76% 95.31% 8.16% 0.28% -5.87% 2.49% 1.22% 

华安证券 0.86% -0.73% 96.44% -2.25% -7.34% -6.76% 10.04% 9.74% 

申万宏源 1.06% -0.47% 88.33% -10.93% 9.59% 10.52% 1.02% 0.89% 

财通证券 0.91% -0.24% 84.29% 7.44% 1.86% 0.81% 12.89% -8.05% 

中信证券 0.92% -0.46% 74.72% -16.56% 0.73% 1.22% 23.64% 15.80% 

华泰证券 1.22% -0.20% 92.93% 1.70% 5.22% -1.41% 0.64% -0.09% 

东吴证券 1.62% 0.20% 47.93% -11.59% 1.56% -0.33% 0.00% 0.00% 

长城证券 1.34% 0.15% 102.24% 2.33% -3.58% -2.48% 0.00% 0.00% 

广发证券 1.88% 0.17% 98.57% 10.23% -9.98% -19.72% 9.55% 9.35% 

西部证券 0.60% -0.57% 106.91% 8.11% -7.54% -7.54% 0.03% 0.00% 

国海证券 0.75% -0.36% 83.35% -6.94% 6.59% 6.86% 9.31% 0.44% 

天风证券 0.47% 0.15% 32.99% 10.47% 0.07% 0.12% 66.98% -10.24% 

西南证券 1.07% -0.36% 80.02% -20.30% -5.93% -4.17% 24.84% 24.84% 

太平洋 0.85% -0.34% 103.37% 12.84% -6.64% -7.83% 2.43% -4.67% 

东北证券 0.43% -0.27% 100.34% 0.57% -0.82% -0.28% 0.06% -0.03% 

兴业证券 2.00% -0.03% 113.50% 16.61% -15.66% -16.55% 0.16% -0.03% 

第一创业 1.02% 0.24% 74.87% 17.15% 1.40% -0.93% 22.70% -16.46% 

海通证券 0.49% -0.24% 44.07% -13.32% -2.38% -5.84% 57.83% 19.39% 

东方证券 1.45% -1.36% 93.41% -2.40% 5.15% 3.75% 0.00% 0.00% 

山西证券 0.75% -0.18% 88.48% -5.19% -0.73% -0.46% 11.50% 5.84% 

合计 1.03% -0.29% 79.64% 1.01% -2.53% -4.48% 17.97% 4.43% 
 

资料来源：券商一季报、万联证券研究所 

 

2、上市券商 2019年一季度各主要业务情况 

2.1 经纪业务：预计由于佣金率和机构交易量下滑，表现不及预期 

2.1.1 交易量股增基降，上市券商经纪收入增速落后行业 

从行业数据看，2019年一季度沪深股基日均成交额为 6299亿元，同比增长 23%，

累计交易额 359,061亿元，同比增长 19%，其中股票交易额 339,401亿元，同比增长

20%，基金交易额 19,660 亿元，同比下滑 1%。证券行业经纪业务收入 221 亿元，同

比增长 14%，经纪佣金率为万分之 3.08，同比降幅 4%，降幅进一步缩窄。 

2019 年一季度，上市券商实现经纪业务收入 182 亿元，同比增长 6.33%。由于

交易所未对外公布 2019年各券商交易量数据，我们从上市券商和行业数据对比判断，
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上市券商经纪业务收入增速低于行业，我们认为主要原因有： 

1）佣金率下滑幅度高于行业的 4%，预计降幅超过 10%（从历史数据看，上市券

商佣金率略高于行业平均水平，下降空间更大）； 

2）上市券商机构业务占比较高，预计 2019 年一季度机构交易量增速低于个人

交易量增速。 

图表6：沪深股基全年日均成交额及同比变化 图表7：沪深股票全年累计成交额及同比变化 

  

资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

图表8：沪深基金全年累计成交额及同比变化 图表9：证券行业佣金率及变化情况 

  
资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

2.1.2 上市券商经纪业务表现分化，个人业务占比高的券商业绩弹性较好 

从各上市公司的表现来看，分化十分明显，经纪收入增幅居前的券商为西部证

券、华林证券、中原证券、山西证券、南京证券，增幅基本超过 30%；跌幅居前的券

商为中信证券、天风证券、东方证券、兴业证券，经纪收入同比下滑超过 5%。 

在增幅居前的券商中，预计华林证券、中原证券、南京证券主要受益于基数低，

且个人业务占比高，在代理买卖证券款中比例超过 90%，股票交易量增长带动经纪收

入增幅较高。在跌幅居前的券商中，预计中信证券、天风证券、东方证券、兴业证

券主要受累于基数高，且机构业务占比高，在代理买卖证券款中比例超过 45%，预计

机构交易量增速较小拖累经纪收入表现。 

虽然在 2019年一季度预计由于机构交易量增速较低，机构业务占比高的券商业
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绩表现略差，个人业务占比高的券商业绩弹性较好，但从长期看，我们仍然认为机

构交易具有稳定性强、佣金率高和业务附加值高等优势。 

图表10：上市券商2019年一季度经纪业务收入表现 

 
资料来源：公司一季报、万联证券研究所 

 

图表11：上市券商2018年代理买卖证券款机构占比 

 

资料来源：公司年报、万联证券研究所 

 

图表12：基金佣金和增速及非基金对比 图表13：基金佣金率及非基金对比 

  

资料来源：基金年报、中证协、万联证券研究所 资料来源：基金年报、中证协、万联证券研究所 
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2.2 投行业务：股弱债强收入增长，主板和科创板储备项目集中度明显 

2.2.1 受市占率和承销费率下降拖累，上市券商投行收入增速落后行业 

2019年一季度，虽然交易量和行情大幅回暖，股权融资市场仍然较为低迷，IPO

规模为 254 亿元，同比下滑 34.70%，增发规模为 1524 亿元，同比下滑 40.49%，配

股为 23亿元，同比下滑 73.69%。 

与股权融资市场相异，由于从年初起监管层出台多项政策支持债券融资，包括

开年降准、鼓励银行发行永续债等工具补充资本、鼓励民营企业扩大定向可转债适

用范围和发行规模、支持发行私募可转债、增加地方政府专项债券发行规模等，债

券融资市场表现活跃，2019年一季度企业债发行规模 812亿元，同比增长 152.11%，

公司债发行规模 4065亿元，同比增长 80.14%，可转债 1259亿元，同比增长 390.57%。 

整体上看，市场债券融资增幅远超过股权融资降幅，带动证券行业投行收入小

幅提升，2019年一季度全部券商实现投行净收入 97.68亿元，同比增长 18.44%。而

上市券商 2019 年实现投行净收入 66.62 亿元，同比增加 8.47%，增幅略低于行业水

平，我们预计主要是由于增发规模市占率减少、债券承销费率下降较多，导致增发

和债券收入市占率减少。 

图表14：市场股权融资规模统计 图表15：市场债券融资规模统计 

  

资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

图表16：证券行业投行净收入及变化情况 图表17：上市券商1Q2019投行净收入（亿元）及市占率（%） 

  

资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 
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图表18：上市券商1Q2019承销规模（亿元）及市占率（%） 图表19：上市券商1Q2019投行费率（%） 

  

资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

2.2.2 收入集中度股升债降，各券商投行收入表现差异较大 

从投行收入集中度来看，在缩量的股权承销市场，集中度继续提升，IPO、增发

和其他股权承销收入前五名集中度，较去年同期分别提升 0.03pct、9.98pct 和

1.79pct；在增量的债券承销市场，集中度有所下降，债券承销收入前五名集中度，

较去年同期下降 13.08pct，投行领域的竞争仍然较为激烈。 

从各券商投行业务来看，增速差异较大，投行净收入增速排名前五的券商为光

大证券、国海证券、第一创业、国金证券和华安证券，增速在 70%以上；投行净收入

增速排名后五的券商为浙商证券、华林证券、兴业证券、华泰证券和中国银河，降

幅在 30%以上。 

图表20：上市券商1Q2019投行业务收入表现 

 

资料来源：公司一季报、万联证券研究所 

 

图表21：上市券商1Q2019IPO承销规模及市占率变化 图表22：上市券商1Q2019增发承销规模及市占率变化 
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资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

图表23：上市券商1Q2019其他股权承销规模及市占率变化 图表24：上市券商1Q2019债券承销规模及市占率变化 

  
资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

2.2.3 主板和科创板IPO储备项目主要集中在大型券商，科创板集中度更加明显 

截止 2019 年 5 月 20 日，主板 IPO 报审家数（剔除）有 2128 家,大型券商优势

明显，其中广发证券、中信建投、招商证券、中信证券国金证券储备项目排名靠前， 

项目储备家数占总市场的 25.42%。 

在科创板方面，项目储备目前有 110 家，行业集中度更高，中信建投、中金公

司、中信证券、华泰证券和国泰君安储备项目数量居前，项目数量储备占比为 41.82%。 

图表 25：主板 IPO储备项目情况（前 30名） 

 

资料来源：wind、万联证券研究所 
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图表 26：科创板储备项目情况 

 

资料来源：wind、万联证券研究所 

 

2.3 自营业务：股债双升收入大增，权益占比高的券商业绩弹性更大 

2.3.1 股债二级均向好，上市券商自营收益率低于行业 

截止 2019年一季度，沪深 300 全年累计增幅为 28.62%，中债综合净价指数全年

累计增长 0.22%。二级市场股债均上扬，带动证券行业自营收入大幅回暖，不考虑会

计政策变更因素，2019年一季度行业实现自营收入 514.05亿元，同比大增 215.17%，

自营规模 2.64万亿元，同比增长 27.94%，自营收益率（年化）为 7.42%，同比增长

4.41pct。 

2019年一季度，上市券商实现自营收入 456.97亿元，同比增加 136.52%，自营

规模回升至 2.64万亿，同比增长 26.71%，自营收益率（年化）为 6.91%，同比提升

3.21pct。上市券商自营收入增幅略小于行业，我们预计主要是由于： 

1）高基数影响，2018年上市券商自营收益率高于行业，自营收益基数较高； 

2）上市券商中大型券商更加注重收益的稳定性，主要体现在运用更多对冲手段

平滑自营波动，以及控制自营盘权益规模等。 

3）受到会计政策变更影响，从全年看，部分非 A+H 券商于 2019 年实施 IRFS9

会计准则，导致 2018年底自营收益基数较高，在中性假设下，预计全年自营收益增

速预计将缩窄。 

图表 27：沪深 300全年累计涨跌幅 图表 28：中债综合净价指数全年累计涨跌幅 

  

资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 
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图表 29：上市券商和证券行业 1Q2019 年自营业务对比 

 

资料来源：中证协、券商一季报、万联证券研究所 

 

2.3.2 各券商自营收益率差别较大，权益占比高的券商弹性更好 

从各上市券商的情况来看，大多券商在 2019年一季度实现了自营收益的大幅提

升，兴业证券、华安证券、国信证券、东北证券、招商证券、中国银河、长江证券、

海通证券和中原证券的自营收益增速均超过 250%；而国海证券是唯一一家自营收益

下滑的上市券商。 

在自营收益增速靠前的券商中，除了基数较低的原因以外，我们预计还源于权

益占比较高或适当提升自营规模等因素，例如海通证券、国信证券、中国银河、长

江证券、兴业证券在 2018 年底自营盘权益规模占比均超过 10%，招商证券、中原证

券、东北证券和华安证券的自营盘规模增幅均超过 30%。反之，国海自营收益下滑，

我们预计是由于自营盘固收规模占比较高，根据 2018年底的数据，国海证券自营盘

固收规模占比为 99.49%，在上市券商中居首。 

图表 30：上市券商 1Q2019自营收益（亿元）及同比变化（%） 

 

资料来源：券商一季报、万联证券研究所 

 

图表 31：上市券商 1Q2019自营规模（亿元）及同比变化（%） 
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资料来源：券商一季报、万联证券研究所 

 

 

图表 33：上市券商 2018A自营盘结构 

 

资料来源：券商年报、万联证券研究所 

 

图表 32：上市券商 1Q2019自营收益率（%）及同比变化（%） 

 

资料来源：券商一季报、万联证券研究所 
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2.4 资管业务：去通道仍在持续收入下滑，集合资管规模企稳增长 

2.4.1 上市券商集合资管规模回升，资管收入下滑幅度小于行业 

截止 2019年一季度末，证券行业资管规模为 14.11万亿，与去年年末基本持平，

其中定向资管规模继续下滑，较上年末分别下滑 0.98%，集合资管（含公募和大集合）

规模有所提升，资管行业转型顺利推进。 

上市券商 2019 年一季度实现资管业务净收入 63.19 亿元，同比下滑 8.43%，降

幅小于证券行业的 15.16%。同时根据 wind 统计，2019 年一季度上市券商集合资管

规模为 1.20 万亿，同比增长 3.64%，市占率为 65.74%，提升 8.09pct，因此我们预

计上市公司 2019年一季度资管收入下滑的原因，主要是由于定向和专项资管规模和

费率有所下滑。  

图表 34：证券行业资管规模（亿元）变化情况 

 

资料来源：中证协、万联证券研究所 

 

2.4.2 超三成上市券商资管收入逆势提升，预计受益于主动资管规模提升 

从各券商的表现看，2019 年一季度资管净收入增幅排名居前的有国海证券、光

大证券、申万宏源、东兴证券、财通证券、华泰证券，增幅均超过 20%；增幅排名垫

后的有浙商证券、西部证券、国金证券、东方证券、东吴证券、东北证券、华安证

券和太平洋，降幅均超过 30%。 

资管净收入增幅居前的券商，预计受益于主动资管规模的提升，例如根据中基

协的数据，光大证券、申万宏源、华泰证券 2019年一季度主动资管月均规模较上年

末提升 3%以上。 

图表 35：上市券商 1Q2019资管净收入（亿元）及同比变化情况 

 

资料来源：券商一季报、万联证券研究所 
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图表 36：部分券商 1Q2019资管月均规模（亿元） 图表 37：部分券商 1Q2019主动资管月均规模（亿元） 

  

资料来源：中基协、万联证券研究所 资料来源：中基协、万联证券研究所 

 

2.5 融资业务：利息净收入大幅增长，两融和股票质押规模有提升空间 

2.5.1 两融和股票质押规模同比下降，上市券商利息净收入增速优于行业 

2019 年一季度证券行业实现利息净收入 69.04 亿元，同比增长 4.94%，利息收

入 388.55亿元，同比下降 6.45%，同时由于利率下行降低融资成本，利息支出 319.51%，

同比减少 8.60%。在利息净收入中，两融利息收入 142.02 亿元，同比下滑 23.98%，

虽然今年一季度两融余额回升较多，但由于去年同期高基数的影响，同比仍下降

7.87%，同时叠加两融费率下滑的因素，导致两融收入下滑。此外，2019年一季度证

券行业实现股票质押收入 97.14亿元，同比下降 18.12%，主要是由于 2019年一季度

券商表内股票质押规模较上年末下滑 7.83%，同比下滑 30.84%，表现不及预期。 

与整个行业相比，上市券商表现较优，2019 年一季度，上市券商实现利息净收

入 90.09 亿元，同比增长 32.02%，预计主要原因有： 

1）两融规模降幅低于行业，从融出资金看，2019 年一季度融出资金同比减少

8.08%，买入返售金融资产同比减少 30.02%； 

2）上市券商两融利率降幅低于行业，股票质押利率增幅高于行业； 

3）会计变更的影响，债权和其他债权利息收入提供增量； 

4）上市券商融资成本低于行业。 

图表 38：两融余额变化情况 

 

资料来源：wind、万联证券研究所 
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图表 39：证券行业两融规模、收入及利率变化情况 图表 40：证券行业股票质押规模、收入及利率变化情况 

  

资料来源：中基协、万联证券研究所 资料来源：中基协、万联证券研究所 

 

2.5.2 上市券商半数实现净利息收入正增长，后续仍有增长空间 

在上市券商中，2019 年一季度净利息收入有半数实现正增长，增幅居前的券商

有兴业证券、广发证券、西南证券、光大证券和国海证券，增幅均超过 150%。 

在两融业务方面，2019 年一季度融出资金规模增速居前的券商有天风证券、西

南证券、东吴证券、华西证券和兴业证券，增幅均超过 10%；在股票质押方面，买入

返售金融资产规模（大部分是股票质押资产）居前的券商有华安证券、光大证券、

浙商证券，均实现了同比正增长。后续若市场持续回暖，两融和股票质押规模有进

一步提升的空间。 

图表 41：上市券商 1Q2019利息净收入（亿元）及同比变化情况 

 

资料来源：券商一季报、万联证券研究所 

 

图表 42：上市券商 1Q2019融出资金（亿元）及同比变化情况 
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资料来源：券商一季报、万联证券研究所 

 

图表 43：上市券商 1Q2019买入返售金融资产（亿元）及同比变化情况 

 

资料来源：券商一季报、万联证券研究所 

 

3、投资建议 

2019 年一季度，在众多政策催化下市场活力被激发，A 股交投活跃度提升，两

融余额持续提升，上市券商取得了自 2015 年四季度以来最高单季净利润，与 2015

年一季度水平相当，但从分业务情况来看，盈利过度依赖于自营业务，资管收入有

所下降，经纪业务表现不及预期，投行股权承销规模有所下降，两融和股票质押规

模同比收缩。 

从短期来看，若经纪佣金率企稳经纪收入增速有望扩大，两融和股票质押规模

有提升空间，科创板推出将提振投行股权承销业务，集合资管规模有企稳迹象资管

收入回升可期，且考虑到 2018年后三季度基数较低，在中性假设下，预计上市券商

的净利润增速有望维持或提升。 

从长期看，今年深化金融供给侧结构性改革被提升到十分重要的地位，深化资

本市场改革是金融改革的重中之重，证监会提出要实施多项举措推进资本市场改革，

全面落实设立科创板并试点注册制，大力优化股债融资和并购重组制度，保持新股
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发行常态化，加快推进证券期货行业对外开放，进一步深化境内外市场互联互通。

这些举措将推动我国资本市场不断完善、壮大，券商作为资本市场的重要纽带，发

展空间十分广阔。 

从估值情况来看，4月券商由于市场调整业绩有所下滑，但板块自 3月底也进行

了相应的调整，截至 2019 年 5 月 21 日，券商板块 PB 为 1.62X，回落至历史估值中

枢之下，配置价值有所提升，我们维持行业“强于大市”投资评级。 

在个股的选择上，一方面仍关注龙头中信证券（600030.SH）和华泰证券

(601688.SH)，华泰在经纪业务方面弹性更好，同时关注低估值的海通证券

（600837.SH）;另一方面关注 2018年后三季度亏损较多、低基数的中小券商，业绩

反弹的确定性更高。 

图表 44：上市券商单季归母净利润环比情况 图表 45：上市券商全年累计归母净利润同比情况 

  

资料来源：券商财报、万联证券研究所 资料来源：券商财报、万联证券研究所 

 

图表 46：上市券商分业务收入（亿元）及同比（%） 图表 47：上市券商收入结构变化 

  

资料来源：券商财报、万联证券研究所 资料来源：券商财报、万联证券研究所 

 

图表 48：上市券商 PB估值情况 
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证券代码 券商简称 
PB ROE 

（1Q2019，年化） 2019-5-21 min max average 

601788.SH 光大证券 1.07  0.74  5.64  1.89  10.80% 

601211.SH 国泰君安 1.19  0.95  6.32  2.00  9.44% 

600837.SH 海通证券 1.20  0.75  4.77  1.85  12.30% 

000776.SZ 广发证券 1.20  0.98  6.71  2.20  13.15% 

000728.SZ 国元证券 1.23  0.74  4.95  1.87  6.73% 

601377.SH 兴业证券 1.27  0.78  7.55  2.68  11.81% 

600999.SH 招商证券 1.29  0.96  8.19  2.40  10.27% 

000686.SZ 东北证券 1.34  0.76  7.03  2.39  13.49% 

002926.SZ 华西证券 1.37  1.34  3.68  2.21  10.01% 

600369.SH 西南证券 1.42  0.85  6.89  2.30  8.64% 

600109.SH 国金证券 1.43  0.93  11.79  3.35  8.03% 

600958.SH 东方证券 1.43  1.01  11.79  3.43  9.48% 

601688.SH 华泰证券 1.47  1.16  5.30  2.01  10.43% 

000783.SZ 长江证券 1.52  0.86  7.08  2.66  11.25% 

601555.SH 东吴证券 1.53  0.73  10.07  2.50  11.72% 

000750.SZ 国海证券 1.55  0.85  10.37  3.85  6.91% 

601901.SH 方正证券 1.57  0.98  8.77  2.45  6.12% 

601881.SH 中国银河 1.59  0.91  2.86  1.79  9.02% 

600030.SH 中信证券 1.60  1.20  4.75  1.81  10.78% 

601198.SH 东兴证券 1.66  1.18  14.35  4.47  11.12% 

000166.SZ 申万宏源 1.70  1.59  15.83  4.23  10.43% 

600909.SH 华安证券 1.80  1.23  8.09  2.87  13.82% 

002500.SZ 山西证券 1.81  1.11  9.49  3.13  8.01% 

002736.SZ 国信证券 1.87  1.07  12.54  3.27  13.78% 

601108.SH 财通证券 1.91  1.14  5.74  2.57  7.79% 

002673.SZ 西部证券 1.97  1.36  21.33  5.76  13.00% 

601375.SH 中原证券 1.99  1.30  6.37  2.76  7.10% 

601878.SH 浙商证券 2.18  1.42  8.22  3.80  7.08% 

002939.SZ 长城证券 2.27  1.96  3.77  2.63  13.23% 

601099.SH 太平洋 2.27  1.14  24.72  5.32  13.11% 

002797.SZ 第一创业 2.54  1.66  15.64  6.08  11.29% 

601990.SH 南京证券 2.89  1.60  4.71  3.04  6.97% 

601162.SH 天风证券 3.30  1.19  5.75  3.66  4.09% 

601066.SH 中信建投 3.59  1.12  5.45  2.33  12.08% 

300059.SZ 东方财富 5.51  3.46  91.73  15.15  8.22% 

002945.SZ 华林证券 7.02  3.77  12.82  8.94  7.27% 
 

注：时间区间为 2013-5-21至 2019-5-21 

资料来源：wind、万联证券研究所 

 

图表 49：券商指数历史走势 
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资料来源：wind、万联证券研究所 

 

4、风险提示 

市场波动超预期；宏观经济下行风险；利率超预期下行 

 

 

 

 

 

 

 

非银金融行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2019年05月21日） 

资料来源：公司财报、万联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

 18A   19E   20E  最新  18A   19E   20E  最新 

600030.SH 中信证券 0.77 1.09 1.09 12.61 20.23 26.27 18.56 18.56 1.60 买入 

601688.SH 华泰证券 0.61 0.97 1.15 12.88 18.47 30.28 19.04 16.06 1.43 买入 

600837.SH 海通证券 0.45  0.57  0.62  10.24  12.26  27.24  21.51  19.70  1.20  增持 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 
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本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其
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本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司或其
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