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概况 

 6 月，A股上市券商实现营业收入合计 141.38 亿元，净利润

合计 43.36 亿元，环比分别下降 6.47%和 21.24%，同比（可

比口径）分别下降 40.48%和 57.22%。1-6 月，累计实现营业

收入合计 858.00 亿元，净利润合计 309.29 亿元，累计同比

（可比口径）分别下降 11.68%和 21.97%。累计净利润、营业

收入同比降幅较 5月有所扩大。 

观点 

 业绩利空预期短时放大，超跌布局机会逐渐显现。6 月份 A

股市场在震荡中回落，交易热度冷却，对券商经纪业务收入

带来较大冲击。今年以来经纪业务是支撑券商业绩的重要因

素，A 股市场走弱在导致券商 6 月业绩大幅跳水的同时，更

给全年业绩预期带来新的阴影。与此同时，CDR 在前期快速

推进之后有所放缓，使得对券商业绩利空预期又有所放大。

在业绩利空预期短时放大的不利因素下，券商板块估值继续

下行，已有券商股出现破净现象。但是行业发展趋势清晰，

监管引导、市场竞争等均有利于加速优胜劣汰，优质券商在

行业调整过程中巩固市场地位、扩大竞争优势的预期明确。

券商板块已有超跌迹象，优质券商的布局机会逐渐显现。 

 经纪业务：6 月份股票二级市场运行出现较大波动，A 股日

均成交金额 3468.13 亿元，同比-9.56%。1-6 月累计成交金

额较去年同期上升 0.55%，增幅较上月大幅收窄。 

 投行业务：6 月投行股权类项目融资规模 792.08 亿元，环比

+79.67%，同比-6.29%，同比未有乐观改善。1-6 月累计股权

融资规模 7086 亿元，累计同比-19.24%，累计降幅小幅收窄。

6月债券类承销规模3157亿元，环比+13.61%，同比+26.79%，

继续保持良好增长趋势。1-6 月累计债券类融资规模 17319

亿元，累计同比+9.09%，增幅继续扩大。
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 信用交易：6月融资融券日均余额 9554 亿元，环比-3.40%，同比+9.73%，继续保持同比增长。6月股票

质押交易参考市值 987 亿元，环比+10.15%，同比-48.36%，1-6 月累计交易参考市值 6294 亿元，同比

-44.87%。股票质押受监管新规叠加市场波动影响明显。 

 资产管理：6月新发行集合产品份额 150.30 亿份，1-6 月累计新发行份额 1074.09 亿份，同比-21.16%，

降幅有所收窄。6月新发行企业 ABS 规模 782.49 亿元，同比+7.34%，1-6 月累计新发行规模 3448 亿元，

同比+22.78%，企业 ABS 继续保持良好增长势头。 

 行业估值在历史新低区间徘徊。券商板块市净率自今年 2月份突破十年历史底部以来，在 3月份短暂回

升后，4-6 月份连续下探，截止 7月 10 日，板块平均市净率 1.38，部分券商个股破净。目前板块估值

在底部区间保持小幅震荡，业绩利空预期短时放大造成的估值快速下行已有超跌迹象。预计估值进一步

下行空间有限。 

图表 1：6月上市券商收入利润变化情况（合并同一主体） 

营业收入 净利润 

证券公司 同比 环比 累计同比↓ 证券公司 同比 环比 累计同比↓ 

太平洋 -66.0% -214.3% 30.8% 中信证券 -9.6% 62.9% 19.8% 

中信证券 5.3% 42.3% 16.3% 太平洋 -88.1% -109.2% 18.0% 

申万宏源 -19.7% 92.7% 6.6% 申万宏源 -22.6% 97.1% 12.0% 

西南证券 -38.2% 32.4% 6.6% 东兴证券 -61.9% -46.0% -8.3% 

国泰君安 -34.9% 6.5% 3.5% 兴业证券 129.5% 31.2% -10.5% 

东兴证券 -12.5% 7.5% -1.6% 国泰君安 -40.0% 20.6% -11.5% 

光大证券 -67.4% -57.0% -4.9% 海通证券 -47.2% -58.3% -13.3% 

东北证券 -26.6% 50.8% -7.0% 国金证券 -35.6% -14.8% -15.0% 

招商证券 -58.1% -49.4% -10.5% 招商证券 -66.8% -73.9% -16.0% 

第一创业 -62.6% 126.0% -10.6% 西南证券 -124.5% -182.7% -16.2% 

海通证券 -54.1% -46.0% -16.9% 广发证券 -31.9% -8.3% -22.4% 

长江证券 -79.7% -55.9% -17.0% 华泰证券 -48.7% 3.0% -24.0% 

中原证券 -75.2% -55.7% -17.3% 安信证券 -71.0% 21.3% -35.5% 

华泰证券 -38.1% -4.5% -18.3% 国信证券 -67.2% -4.3% -36.1% 

国金证券 -42.5% -37.8% -19.3% 东北证券 -34.5% 92.7% -36.7% 

安信证券 -49.6% 20.5% -19.8% 华安证券 -63.7% 75.2% -38.7% 

兴业证券 42.7% 33.1% -19.8% 西部证券 -102.6% -107.9% -38.8% 

东方证券 -51.3% -36.3% -20.3% 中国银河 -121.7% -134.9% -40.5% 

西部证券 -48.4% -8.7% -20.5% 光大证券 -116.5% -130.0% -40.8% 

广发证券 -22.0% 7.8% -21.3% 第一创业 -96.2% -110.1% -46.5% 

国信证券 -57.7% -30.0% -22.3% 东方证券 -58.9% -45.5% -47.8% 

华安证券 -43.3% 58.9% -23.6% 中原证券 -171.2% -234.2% -49.0% 

中国银河 -72.5% -60.9% -24.4% 长江证券 -120.0% -184.2% -56.2% 

方正证券 -69.4% -30.3% -25.6% 国元证券 -92.5% -62.4% -60.6% 

国元证券 -65.0% -32.9% -31.5% 山西证券 -52.4% -183.4% -63.8% 

东吴证券 -64.0% 10.6% -32.4% 东吴证券 -177.7% -519.9% -76.2% 

山西证券 -50.2% 173.2% -35.7% 方正证券 -152.5% -615.8% -78.7% 

国海证券 -80.8% 267.0% -48.3% 国海证券 -153.6% -46.8% -91.1% 

浙商证券 -53.0% -33.6% // 浙商证券 -35.0% 2.0% // 
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财通证券 // -23.1% // 财通证券 // 104.0% // 

华西证券 // -15.0% // 华西证券 // -18.8% // 

南京证券 // // // 南京证券 // // // 

中信建投 // // // 中信建投 // // // 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 2：A股日均成交金额情况 图表 3：融资融券日均余额情况 

  
数据来源：Wind，中航证券金融研究所 数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 4：投行股权类承销规模情况 图表 5：投行债券类承销规模情况 

  
数据来源：Wind，中航证券金融研究所 数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 6：股票质押交易参考市值月度情况 图表 7：券商板块净利润情况 

  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 数据来源：Wind，中航证券金融研究所 



 

 
4 

证券行业月报 

中航证券金融研究所发布   证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图表 8：券商板块估值情况 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 9：券商个股市净率情况（截至 2018 年 7 月 10 日） 

证券简称 市净率 
今年一季度净资

产收益率（年化）% 
证券简称 市净率 

今年一季度净资

产收益率（年化）% 

华泰证券 1.1832 8.64 华安证券 1.6355 5.16 

国泰君安 1.0099 7.92 长江证券 1.0715 4.84 

广发证券 1.1780 7.16 兴业证券 1.0386 4.36 

中信证券 1.3193 7.12 国海证券 1.0658 4.04 

华西证券 1.4292 6.68 中原证券 1.7421 4.00 

财通证券 1.8879 6.60 西部证券 1.4872 3.68 

中国银河 1.1921 6.24 东北证券 0.9501 3.40 

申万宏源 1.4516 6.24 方正证券 1.4727 3.36 

光大证券 1.0000 5.96 东方证券 1.1746 3.32 

海通证券 0.8991 5.88 第一创业 2.5064 3.12 

浙商证券 1.9144 5.88 山西证券 1.5210 2.80 

国金证券 1.1313 5.76 国元证券 0.9593 2.60 

东兴证券 1.8303 5.72 东吴证券 0.9727 1.12 

国信证券 1.3947 5.64 太平洋 1.3577 0.16 

招商证券 1.1052 5.52 南京证券 3.2308 // 

西南证券 1.1187 5.40 中信建投 1.6511 // 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

赵律，证券执业证书号：S0640517040001，2013 年加入中航证券，从事证券行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 
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