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资料来源：Wind 

 预计分红提振收入，重视板块弹性 
证券行业 12 月业绩点评 
12 月营业收入逆市上涨，净利润仍然承压，重视板块高弹性 
已披露业绩的 31 家上市券商 12 月净利润环比-1.1%，营业收入环比
+65.2%。可比口径下 28 家上市券商 12 月净利润同比-29.6%，营业收入
同比+3.2%。12 月股指微降，交投活跃度下降，投行业务中 IPO 规模收缩，
再融资边际回暖，债券融资维持高位，我们预计经纪业务整体承压，资管、
投行有所分化，部分券商把握住自营中固收投资窗口。环比看，12 月营收
环比逆市上涨，或与年末投资分红等非经常性收益有关；净利润环比下降，
或与年末减值计提有关。同比看，12 月营收同比微升，净利润降幅显著，
主要系 2017 年 12 月基数较高。重视板块高弹性，推荐中信、招商和广发。 
 
交投活跃度下滑，再融资边际回暖，债券融资维持高位 
根据 Wind 显示，12 月上证综指下跌 3.64%，深证成指下跌 5.75%，创业
板指数下跌 5.93%，上证国债上涨 0.71%。股票日均交易额 2640 亿元，
环比下跌 25.4%。12 月末两融余额 7557 亿元，环比下跌 1.9%；12 月券
商股票质押新增未解押股数 58 亿股，环比上升 15%，新增股票质押未解
押参考市值 558 亿元（按 2019 年 1 月 9 日收盘价测算）。IPO 单月规模
28 亿元，环比下降 70.6%；再融资单月规模 887 亿元，环比上升 118.2%；
债权承销规模 6578 亿元，环比下跌 10.4%。新增券商资管产品 404 只，
截至月末资产净值合计 19071 亿元。 
  
营业收入环比同比改善，净利润仍然承压 
已披露业绩的 31 家上市券商 12 月净利润 63.2 亿元，环比-1.1%，营业收入
258.7 亿元，环比+65.2%。前六大券商（中信系、国泰君安系、海通系、
华泰系、招商系和广发系）12 月净利润环比+161.9%，营业收入环比
+198.8%（均扣除中信系 11 月收到子公司分红影响），表现优于行业整体。
31 家券商中 24 家营业收入环比正增长，大券商中国泰君安系、华泰系和海通
系涨幅居前，均超过 90%。14 家净利润环比正增长，大券商中国泰君安系和
华泰系涨幅居前，均超过 100%。可比口径下 28 家上市券商 12 月净利润
58.6 亿元，同比-29.6%，营业收入 242.2 亿元，同比+3.2%。 
  
净利润率下滑，ROE 基本持平，龙头券商保持优势地位 
已披露业绩的 31 家上市券商 12 月末净资产合计 12051 亿元，环比-0.4%。
31 家券商平均净利润率为 24%，较 11 月-17pct。大型券商中华泰系和海
通系净利润率领先，分别为 49.4%和 40.3%。12 月平均净资产收益率为
0.52%，较 11 月水平-1bp（未年化）。大型券商中华泰系、国泰君安系和海
通系 ROE 为 1.07%、0.98%，保持优势地位。 
  
2019 年业绩有望回暖，重视优质券商价值投资机会 
政策环境多维度改善，市场预期向上，我们预计 2019 年券商业绩有望回
暖，重视板块高弹性。行业整合初现端倪，优质券商综合竞争实力强，经
营稳健均衡，盈利和抗风险能力凸显，具备价值投资机会，推荐中信、招
商、广发。 

 

风险提示：市场波动风险，政策推进节奏不及预期。 

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

600030.SH 中信证券  16.01  买入 0.94 0.89 0.98 1.14  17.03   17.99   16.34   14.04   

000776.SZ 广发证券  13.45  增持 1.13 0.66 0.73 0.83  11.90   20.38   18.42   16.20   

600999.SH 招商证券  14.07  买入 0.86 0.55 0.71 0.87  16.36   25.58   19.82   16.17    
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 31 家上市券商 12 月经营数据 

公司名称 

营业收入

（百万元） 

营业收入 

环比 

营业收入 

同比 

净利润 

（百万元） 

净利润 

环比 

净利润 

同比 

累计净利润

（百万元） 

累计净利

润同比 

净资产 

（百万元） 

净资产 

环比 

净利润

率 

ROE 

（未经年化） 

国泰君安系 3,206  160% 60% 1,203  149% 47% 7,358  -15% 122,351  0.1% 38% 0.98% 

华泰系 2,259  169% -48% 1,116  225% -54% 7,351  -29% 104,475  0.2% 49% 1.07% 

海通系 2,555  92% 113% 1,030  37% 125% 6,045  -8% 111,860  -0.3% 40% 0.92% 

国信证券 1,552  58% 19% 706  33% 11% 3,316  -24% 51,564  -0.2% 45% 1.37% 

中信系 2,251  -1% -9% 652  -61% -26% 8,520  -6% 131,575  -0.6% 29% 0.50% 

招商系 1,602  50% 21% 616  26% 19% 4,205  -16% 78,926  0.2% 38% 0.78% 

中信建投 1,330  76% n.a 467  67% n.a n.a n.a 46,055  -0.1% 35% 1.01% 

广发系 1,283  31% -43% 349  -16% -69% 4,525  -37% 80,334  -0.9% 27% 0.43% 

申万宏源系 1,569  69% -6% 288  0% -44% 4,216  -5% 70,688  -0.5% 18% 0.41% 

东兴证券 570  174% 32% 220  300% 193% 1,053  -14% 19,349  -0.6% 39% 1.14% 

国元证券 470  86% 11% 199  61% 46% 545  -43% 23,569  -0.6% 42% 0.84% 

国金证券 672  112% 168% 187  88% 178% 977  -16% 19,229  0.3% 28% 0.97% 

安信证券 933  34% -11% 139  -2% -58% 1,322  -40% 30,392  -0.9% 15% 0.46% 

山西系 181  13% 68% 77  117% -429% 282  -42% 13,038  0.4% 42% 0.59% 

东吴证券 624  122% 81% 71  0% 50% 426  -44% 19,747  -0.5% 11% 0.36% 

财通证券 374  172% -7% 67  134% -44% n.a n.a 19,605  -0.7% 18% 0.34% 

华安证券 147  -4% -29% 35  -40% -14% 417  -35% 12,214  -0.3% 24% 0.29% 

浙商证券 199  -3% -17% 27  -35% -16% n.a n.a 13,721  0.3% 14% 0.20% 

华西证券 203  30% n.a 9  -59% n.a n.a n.a 18,204  0.2% 5% 0.05% 

方正系 826  72% 70% 0  -100% -100% 1,473  3% 45,667  -1.1% 0% 0.00% 

南京证券 111  -9% n.a -21  -169% n.a n.a n.a 10,515  -0.3% -19% -0.20% 

江海证券 241  34% -36% -39  -136% -137% n.a n.a 9,646  -0.4% -16% -0.40% 

第一创业系 182  83% -16% -40  -1700% -240% -40  -111% 9,476  -0.9% -22% -0.42% 

华创证券 228  39% 394% -57  -53% -517% n.a n.a 10,790  -0.7% -25% -0.53% 

国海证券 212  21% 219% -66  216% 57% 8  -97% 13,165  -0.5% -31% -0.50% 

东北证券 501  157% 84% -73  -1565% 30% 163  -69% 15,123  -0.6% -15% -0.48% 

西部证券 152  -18% -54% -99  -493% -268% 335  -62% 17,428  -0.8% -65% -0.57% 

中原证券 75  -28% -39% -105  -478% -4391% -54  -113% 9,700  -1.1% -139% -1.08% 

兴业系 872  90% 57% -158  -765% -2278% 1,127  -47% 31,320  -1.4% -18% -0.50% 

长江系 132  -68% -78% -211  -448% -515% 363  -75% 27,225  -1.6% -160% -0.78% 

西南证券 353  160% 10% -270  -12965% -551% -270  -131% 18,169  -2.9% -76% -1.48% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注：华泰证券 2017 年 12 月变更江苏银行股权投资的会计核算方法，确认较多一次性收益，2017 年 12 月营业收入和净利润基数较高，导致 2018 年 12 月营收和净利润同

比降幅较高。 
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