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行业走势图 

证券中报前瞻：业绩预计高增长 
 

投资要点：预计上市券商 19H 的净利润同比增长 50%，全年业绩有望实现
高增长。其中，龙头券商业绩表现稳健，增速在 20%至 70%之间，中小券商
受低基数和投资业务大幅改善的影响，预计业绩将大幅改善。重点推荐中
信证券、国泰君安、华泰证券。 

上市券商的业绩分化明显，部分券商计提资产减值准备。 

已经公布业绩快报的 9 家上市券商上半年业绩均实现大幅增长。中信证券、
申万宏源、长江证券、国海证券 2019 年上半年的归母净利润分别为 64.10
亿元、32.23 亿元、10.87 亿元和 3.88 亿元，同比增长 15.66%、56%、188%
和 281%。东北证券、长城证券、华西证券、西部证券、山西证券均公布上
半年的业绩区间，增速在 50%至 324%之间。龙头券商业绩稳健，中小券商
受低基数、投资业务大幅改善的影响，业绩弹性大。2019 年上半年，计提
资产减值准备在一定程度上会影响券商的业绩表现，但是整体风险可控。 

预计上市券商业绩同比增长 50%，全年业绩有望实现高增长。 

自营投资收益、经纪业务、信用业务将是上市券商业绩改善的主要驱动力。
我们预测上市券商业绩有望实现同比增长 50%，其中，国泰君安、海通证券、
华泰证券、广发证券、招商证券 2019 年上半年的净利润分别为 52 亿元、
49 亿元、44 亿元、43 亿元和 31 亿元，同比增长分别为 29%、61%、38%、
49%和 73%。 

展望下半年，始于 18 年 3 季度股票质押业务风险带来信用/资产减值损失对
于券商业绩造成较大冲击，而这一问题在 19 年市场回暖阶段已经得到缓解，
因此我们认为下半年券商业绩有望保持高增长。 

投资建议：继续推荐龙头券商。推动资本市场改革政策将陆续出台，这对
于券商估值的提升有着较长时间的积极影响。龙头券商将直接受益于资本市
场改革政策。行业平均估值 2.11x PB，大型券商估值在 1.3-1.7x PB 之间，
行业历史估值的中位数为 2.5x PB（2012 年至今）。我们推荐龙头券商，即
中信证券、国泰君安、华泰证券。 

风险提示：市场低迷导致业绩及估值双重下滑、政策落地不及预期、计提资
产减值准备风险 

  

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E 
 

代码  名称  2019-07-12 评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600030.SH 中信证券 23.37 买入 0.77 1.22 1.21 1.41 30.35 19.16 19.31 16.57 

601211.SH 国泰君安 18.07 增持 0.77 0.99 1.10 1.24 23.47 18.25 16.43 14.57 

601688.SH 华泰证券 20.77 增持 0.61 0.98 1.14 1.37 34.05 21.19 18.22 15.16 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 回顾 

1.1. 上半年券商板块超额收益明显 

2019 年上半年，券商板块相对沪深 300 指数超额收益明显。上半年券商指数最高涨幅达
到 62.33%，相对沪深 300 指数超额收益最大值为 35.82%。截至 6 月底，券商指数相对沪深
300 指数超额收益仍然有 12.62%。本轮行情始于 18 年 10 月 20 日的国务院金融稳定发展

委员会会议，监管机构频繁释放政策的积极信号，同时在股票质押纾困的背景下，板块经

历估值修复的行情。2019 年 1 季度，在科创板政策、资本市场改革预期的刺激下，中信建
投等龙头券商领涨。在 2 月至 3 月，在市场走强阶段的背景下券商贝塔属性凸显，自营弹

性大的中小券商和次新股涨幅居前。进入到 19 年的 4-5 月市场震荡之下，券商板块表现

有所调整，截至 2019 年 5 月末累计涨幅回落至 26.50%，但是依然跑赢沪深 300 指数 5.94

个百分点。19 年 6 月，在券商板块估值回落至历史底部区间，科创板进入冲刺阶段的一系

列利好政策出台，并购重组业务松绑，券商板块重新进入上升通道。截至 6 月底，券商指

数的累计涨幅为 39.69%，相对于沪深 300 指数超额收益为 12.62%。 

图 1：2019 年上半年，券商板块相对沪深 300 指数超额收益明显 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2. 投资回暖推动盈利改善 

1 季度行业盈利大幅改善主要是受证券投资收益大幅提升影响。2019 年 1 季度，证券行业
实现营业收入 1019 亿元，同比增长 55%；行业净利润为 440 亿元，同比增长 87%。分业务

来看，经纪、投行、资管、信用和投资业务的收入分别为 221.49、87.68、57.33、69.04 和

514.05 亿元，同比变动幅度分别为+13.8%、+18.4%、-15.4%、+4.9%和+215.2%。1 季度，
市场环境大幅改善，成交量、两融余额等回升，传统的自营业务大幅改善是业绩回暖的主

要驱动力。 

自营业务逐渐取代经纪约为成为行业收入第一大来源，在一定程度上反映传统业务面临较

大的转型压力。从收入结构来看，2019 年一季度行业经纪、投行、资管、信用和投资业务
收入占比分别为 21.7%、8.6%、5.6%、6.8%和 50.4%，投资业务收入占比较去年提升 25.7 个

百分点成为行业第一大收入来源，收入贡献达一半以上，经纪业务收入占比则同比下滑 7.8

个百分点。 
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表 1：2019年一季度行业分业务收入结构（单位：亿元） 

项目  2016 年  2017 年  2018 年  2018Q1 2019Q1 同比变动情况  

券商数量（家） 129 131 131 131 131 0.0% 

营业收入 3279.94 3,113.28 2,662.87 659.64 1,018.94 54.5% 

代理买卖证券业务净收入 1052.95 820.92 623.42 194.69 221.49 13.8% 

证券承销与保荐业务净收入 519.99 384.24 258.46 55.84 66.73 19.5% 

财务顾问业务净收入 164.16 125.37 111.5 18.19 20.95 15.2% 

投资咨询业务净收入 50.54 33.96 31.52 6.8 7.15 5.1% 

资产管理业务净收入 296.46 310.21 275 67.79 57.33 -15.4% 

证券投资收益 568.47 860.98 800.27 163.1 514.05 215.2% 

利息净收入 381.79 348.09 214.85 65.79 69.04 4.9% 

净利润 1234.45 1,129.95 666.2 235.59 440.16 86.8% 

盈利券商数量 124 120 106 108 119 10.2% 

总资产（万亿元） 5.79 6.14 6.26 6.41 7.05 10.0% 

净资产（万亿元） 1.64 1.85 1.89 1.89 1.94 2.6% 

客户交易结算资金余额 14400 10,600 9,379 11,800 15,000 27.1% 

托管证券市值（万亿） 33.77 40.33 32.62 40.17 N/A N/A 

受托管理资金本金总额（万亿） 17.82 17.26 14.11 16.93 14.11 -16.7% 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所 

 

图 2：证券行业收入结构 

 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所 
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2. 上市券商的半年报业绩前瞻 

2.1. 上市券商业绩快报情况 

已公布业绩快报的 9 家上市券商上半年业绩均实现大幅增长。中信证券、申万宏源、长江
证券、国海证券 2019 年上半年的归母净利润分别为 64.10 亿元、32.23 亿元、10.87 亿元
和 3.88 亿元，同比增长 15.66%、56%、188%和 281%。东北证券、长城证券、华西证券、西

部证券、山西证券均公布上半年的业绩区间，增速在 50%至 324%之间。 

表 2：上市券商业绩快报情况（单位：亿元） 

证券简称 2018H 2019H 同比  

中信证券 55.65 64.1 15.66% 

申万宏源 20.66 32.23 56% 

国海证券 1.02 3.88 281% 

长江证券 3.78 10.87 188% 

东北证券 2.49 5.50-6.00 121%-141% 

长城证券 3.12 4.72-5.22 51%-67% 

华西证券 5.37 8.10-9.12 51%-70% 

西部证券 2.51 4.39-4.85 75%-93% 

山西证券 1.10 3.82-4.67 247%-324% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

部分上市券商计提资产减值准备。东方证券、西部证券、国海证券、东北证券、山西证券
分别计提资产减值准备 4.45 亿元、2.82 亿元、1.26 亿元、1.18 亿元、0.33 亿元。计提资
产减值准备的原因主要是受到股票质押式回购减值准备、融出资金、债权投资、其他债权

投资等项目的影响。 

总体来看，我们认为 19 年上半年，上市券商的业绩分化将更加明显。龙头券商业绩稳健，

中小券商受低基数、投资业务大幅改善的影响，业绩弹性大。计提资产减值准备在一定程
度上会影响券商的业绩表现，但是整体风险可控。展望下半年，始于 18 年 3 季度股票质

押业务风险带来信用/资产减值损失对于券商业绩造成较大冲击，而这一问题在 19 年市场

回暖阶段已经得到缓解，因此我们认为下半年券商业绩有望保持高增长。 
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2.2. 上市券商中报业绩前瞻 

我们统计范围内 37 家上市券商 1-6 月的累计净利润为 526 亿元，同比增长 50.7%（可比口
径，下同），上市券商的净资产为 14605 亿元，较上年末提升 3%，ROE 为 7.21%（年化）。

上市券商 19 年上半年业绩向好主要是因为市场回暖，带动证券公司自营投资业务、经纪

业务、信用业务、投资业务实现大幅改善。 

表 3：37家上市券商 1-6月累计净利润同比增长 50.7%（单位：亿元） 

亿元  累积营业收入  累计营业收入同比  累积净利润  累计净利同比  净资产  ROE 

中信证券 114.56 11% 48.20 16% 1328 7.26% 

国投资本 37.11 64% 12.97 82% 314 8.26% 

国金证券 17.35 15% 5.94 33% 198 6.01% 

西南证券 17.28 27% 6.75 97% 187 7.22% 

海通证券 83.64 48% 42.65 32% 1149 7.42% 

东方证券 41.39 32% 12.83 53% 528 4.86% 

招商证券 70.85 63% 29.94 71% 799 7.49% 

太平洋 10.41 130% 3.58 扭亏为盈 102 7.00% 

东兴证券 17.10 30% 8.38 61% 197 8.53% 

国泰君安 114.65 15% 50.80 27% 1322 7.68% 

兴业证券 36.83 46% 10.76 -6% 328 6.55% 

东吴证券 18.72 94% 7.01 667% 204 6.88% 

华泰证券 86.68 16% 40.95 29% 1169 7.00% 

光大证券 46.97 76% 18.48 144% 507 7.29% 

方正证券 29.93 60% 6.90 322% 464 2.97% 

申万宏源 68.54 24% 29.00 27% 766 7.57% 

东北证券 16.65 86% 5.47 187% 153 7.16% 

国元证券 12.34 37% 2.47 56% 233 2.12% 

国海证券 12.50 132% 3.43 1102% 134 5.10% 

广发证券 79.83 35% 33.94 30% 846 8.02% 

长江证券 41.66 100% 17.83 337% 284 12.55% 

山西证券 11.93 63% 3.88 178% 135 5.75% 

西部证券 16.57 59% 5.04 78% 179 5.64% 

国信证券 60.92 50% 26.79 114% 529 10.13% 

第一创业 8.56 36% 1.46 19% 90 3.23% 

华创阳安 11.98 68% 2.56 98% 111 4.63% 

华安证券 12.34 78% 4.89 121% 123 7.93% 

中原证券 8.10 53% 1.91 124% 99 3.86% 

中国银河 61.29 57% 23.96 111% 676 7.09% 

浙商证券 17.02 57% 7.21 105% 144 9.99% 

华西证券 18.84 45% 7.78 50% 188 8.25% 

财通证券 22.10 30% 6.87 20% 200 6.88% 

天风证券 14.35 N/A 2.42 N/A 111 4.34% 

中信建投 55.57 N/A 22.78 N/A 485 9.38% 

南京证券 8.93 N/A 3.67 N/A 107 6.90% 

长城证券 15.61 N/A 4.95 N/A 163 6.08% 

华林证券 4.51 N/A 1.84 N/A 50 7.32% 

合计 1,324 39% 526 50.7% 14605 7.21% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所，华泰证券剔除华泰联合分红的影响 
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2019 年 1-6 月， 国泰君安、海通证券、华泰证券、广发证券、招商证券的累计净利润分
别为 50.80 亿元、42.65 亿元、40.95 亿元、33.94 亿元和 29.94 亿元，同比增长 27%、32%、

29%、30%和 71%。 

根据 1-6 月的月度财务数据，结合二季度市场经营情况，我们预测国泰君安、海通证券、

华泰证券、广发证券、招商证券 2019 年上半年的净利润分别为 52 亿元、49 亿元、44 亿
元、43 亿元和 31 亿元，同比增长分别为 29%、61%、38%、49%和 73%。我们预计自营投资

收益、经纪业务、信用业务将是上市券商业绩改善的主要驱动力。 

表 4：主要上市券商 2019年上半年预计净利润情况（单位：亿元） 

证券简称 2019H1 净利润

（合并报表）  

同比  2019Q2 净利润

（合并报表）  

2018H1 净利润

（合并报表）  

2018Q2 净利润

（合并报表）  

国泰君安 51.83 29% 21.77 40.09 17.50 

海通证券 48.93 61% 11.23 30.31 12.99 

华泰证券 43.51 38% 15.71 31.59 12.56 

广发证券 42.51 49% 13.32 28.58 13.32 

招商证券 31.28 73% 10.01 18.07 7.15 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

上市券商的业绩分化将更加明显。已经公布业绩快报的 9 家上市券商上半年业绩均实现大

幅增长，其中，龙头券商业绩稳健，中小券商受低基数、投资业务大幅改善的影响，业绩

弹性大。计提资产减值准备在一定程度上会影响券商的业绩表现，但是整体风险可控。 

自营投资收益、经纪业务、信用业务将是上市券商业绩改善的主要驱动力。我们预测上市
券商业绩有望实现 50%以上的同比增长，其中，国泰君安、海通证券、华泰证券、广发证

券、招商证券 2019 年上半年的净利润分别为 52 亿元、49 亿元、44 亿元、43 亿元和 31

亿元，同比增长分别为 29%、61%、38%、49%和 73%。 

继续推荐龙头券商。推动资本市场改革政策将陆续出台，这对于券商估值的提升有着较长
时间的积极影响。行业平均估值 2.11x PB，大型券商估值在 1.3-1.7x PB 之间，行业历史估

值的中位数为 2.5x PB（2012 年至今）。标的上我们推荐龙头券商，即中信证券、国泰君安、

华泰证券。 
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图 3：券商板块目前估值仍处于历史底部区间（中信行业非银金融-证券） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 5：上市券商盈利预测及估值表（2019年 7月 12日） 

证券名称  P/E（倍）  P/B（倍）  

 股价（元） 市值（亿元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

中信证券 23.54 2,628 17.93 19.16 19.31 1.27 1.69 1.60 

国泰君安 18.03 1,525 15.97 18.25 16.43 1.08 1.30 1.29 

华泰证券 21.67 1,801 14.77 21.19 18.22 1.29 1.63 1.59 

海通证券 13.86 1,374 16.70 30.17 22.75 0.86 1.40 1.32 

广发证券 13.89 960 15.24 16.28 13.73 1.13 1.27 1.21 

招商证券 17.01 1,053 19.16 19.38 17.19 1.38 1.33 1.28 

中信建投 20.95 1,401 21.03 35.87 31.32 1.41 2.92 2.88 

东方证券 10.58 677 30.48 28.89 23.51 1.08 1.35 1.32 

光大证券 11.45 485 21.02 20.41 17.58 0.83 1.04 1.00 

兴业证券 6.74 451 30.20 24.26 21.13 0.94 1.31 1.25 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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