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[Table_MainInfo] 

资本市场改革预期利好券商板块，看好大券商 

――上市券商 12 月经营数据点评 

分析师： 张继袖 SAC NO： S1150514040002 2019 年 1 月 10 日 
  

[Table_Summary] 

事件： 

已公布经营数据的 32 家上市券商 2018 年 12 月单月合计实现营业收入

264.26 亿元，合计实现净利润 75.92 亿元。 

点评： 

上市券商经营数据： 

根据上市券商公布的月度数据，2018 年全年累计净利润同比正增长的上市

券商有两家，分别为华创证券（同比+17.2%）、方正证券（同比+1.4%）；

全年累计净利润亏损的有两家，分别为江海证券、中原证券，净利润分别亏

损 1.9 亿元、0.5 亿元。 

日均股基成交额及两融余额： 

2018 年 12 月单月日均股基成交额 3132 亿元，同比-29.12%，环比-22.12%。

2018 年全年累计日均股基成交额 4099 亿元，同比-17.70%。两融余额截至

去年 12 月末为 7557.04 亿元，同比 2017 年末-26.36%，环比前一月末

-1.87%。 

股债融资及承销规模： 

2018 年 12 月单月再融资规模（包含增发、配股、优先股、可转债、可交换

债）增幅大，合计募资规模 887.15 亿元，环比+129.45%，同比-15.64%。

就首发募资规模来看，2018 年 12 月单月 IPO 募资规模 28.44 亿元，同比

-76.44%，环比-70.61%。 

2018 年全年 IPO 保持收紧态势，优先股、可转债规模大增。2018 年全年累

计股权融资规模 1.20 万亿元，同比-20.64%；其中首发募资规模 1378.15

亿元，同比-36.83%。再融资全年累计募资规模 1.06 万亿元，同比-17.91%；

其中增发募资规模 7433.88 亿元，同比-32.03%；配股募资规模 228.32 亿

元，同比+40.10%；优先股募资规模 1349.76 亿元，同比+574.88%；可转

债募资规模 1071.10 亿元，同比+86.22%；可交换债募资规模 556.51 亿元，

同比-48.78%。  

就股权承销规模来看，2018 年全年股权承销规模前三分别是中信证券、中

信建投、华泰联合，分别承销 1766.75 亿元（同比-18.19%）、1489.06 亿

元（同比-10.50%）、1360.49 亿元（同比+10.16%）。2018 年股权承销规模

增幅最大的三家上市券商分别是财通证券、中国银河以及华创证券，承销规

模分别累计同比上涨 163.25%、156.78%、91.30%，主要是由于前值体量

小。 
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[Table_IndInvest] 子行业评级 

证券 看好 
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2018 年 12 月单月债券发行规模（不含同业存单）1.78 万亿元，同比

+54.81%，环比-8.99%；信用债发行规模（不含地方政府债）1. 18 万亿元，

同比+68.17%，环比-9.78%。2018 年全年债券发行规模（不含同业存单）

20.56 万亿元，同比+9.10%；信用债发行规模（不含地方政府债）9.93 万

亿元，同比+26.19%。 

就债券承销规模来看，2018 年全年券商债券承销规模 5.68 万亿元，较 2017

年全年同比+24.50%。债券承销规模前三分别是中信证券、中信建投以及招

商证券，承销规模分别为 7638.30 亿元（同比+49.32%）、6072.93 亿元（同

比+54.10%）、4301.72 亿元（同比+20.86%）。就同比增速来看，江海证券、

华西证券、方正证券债券承销规模同比增速最高，分别同比+585.09%、

255.18%、241.78%。 

股债市表现： 2018 年 12 月上证综指下跌 3.64%（前值-0.56%），深证成

指下跌 5.75%（前值+2.66%），沪深 300 下跌 5.11%（前值+0.60%）。中证

全债指数 12 月累计上涨 0.78%（前值+1.08%）。2018 年 12 月股债市表现

弱于 2018 年 11 月，券商自营业务承压。 

投资建议： 

券商板块投资逻辑依旧有两点：1）我们继续看好大券商在 2019 年的表现，

建议关注：中信证券（600030.SH，行业龙头，受益资本市场改革）、华泰

证券（601688.SH，投行专业能力强）、招商证券（600999.SH，综合服务

能力强）； 2）如果一季度市场偏好上升，看好中小券商、次新股的反弹。 

风险提示：市场波动导致券商业绩不及预期。 
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1. 2018 年 12 月市场经营环境 

日均股基成交额 

2018 年 12 月单月日均股基成交额 3132 亿元，同比-29.12%，环比-22.12%。2018

年全年累计日均股基成交额 4099 亿元，同比-17.70%。两融余额截至去年 12 月

末 7557.04 亿元，同比 2017 年末-26.36%，环比前一月末-1.87%。  

图 1:月日均股基成交额（亿元，左）及同比增速（右）  图 2:两市融资(左轴，亿元）融券(右轴，亿元)余额 
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数据来源:Wind

两市融资融券余额(亿元)
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

股债融资  

2018 年 12 月单月再融资规模（包含增发、配股、优先股、可转债、可交换债）

增幅大，合计募资规模 887.15 亿元，环比+129.45%，同比-15.64%。就首发募

资规模来看，2018 年 12 月单月 IPO 募资规模 28.44 亿元，同比-76.44%，环比

-70.61%。 

2018 年全年 IPO 保持收紧态势，优先股、可转债规模大增。2018 年全年累计股

权融资规模 1.20 万亿元，同比-20.64%；其中首发募资规模 1378.15 亿元，同比

-36.83%。再融资全年累计募资规模 1.06 万亿元，同比-17.91%；其中增发募资

规模 7433.88 亿元，同比-32.03%；配股募资规模 228.32 亿元，同比+40.10%；

优先股募资规模 1349.76 亿元，同比+574.88%；可转债募资规模 1071.10 亿元，

同比+86.22%；可交换债募资规模 556.51 亿元，同比-48.78%。  

就股权承销规模来看，2018 年全年股权承销规模前三家分别是中信证券、中信建

投、华泰联合，分别承销 1766.75 亿元（同比-18.19%）、1489.06 亿元（同比

-10.50%）、1360.49 亿元（同比+10.16%）。2018 年股权承销规模增幅最大的三

家上市券商分别是财通证券、中国银河以及华创证券，分别累计同比上涨
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163.25%、156.78%、91.30%，主要是由于前值体量小。 

2018 年债券发行规模（不含同业存单）同比+9.10%，信用债发行规模（不含地

方政府债）同比+26.19%。2018 年 12 月单月债券发行规模（不含同业存单）1.78

万亿元，同比+54.81%，环比-8.99%；信用债发行规模（不含地方政府债）1. 18

万亿元，同比+68.17%，环比-9.78%。2018 年全年债券发行规模（不含同业存

单）20.56 万亿元，同比+9.10%；信用债发行规模（不含地方政府债）9.93 万亿

元，同比+26.19%。 

就债券承销规模来看，2018 年全年券商债券承销规模 5.68 万亿元，较 2017 年

全年同比+24.50%。债券承销规模前三分别是中信证券、中信建投以及招商证券，

承销规模分别为 7638.30 亿元（同比+49.32%）、6072.93 亿元（同比+54.10%）、

4301.72 亿元（同比+20.86%）。就同比增速来看，江海证券、华西证券、方正证

券债券承销规模同比增速最高，分别同比+585.09%、255.18%、241.78%。 

图 3:IPO 家数（左）及其募集资金规模（亿元,右）  图 4:增发家数（左）和增发募资规模（右，亿元） 
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

 

图 5:债券发行规模（不含同业存单，亿元，左轴）

及其同比增速（右轴） 

 图 6:信用债发行规模（不含地方政府债，亿元，左

轴）及其同比增速（右轴） 
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 
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股债市表现弱于 2018 年 11 月，券商自营业务承压。2018 年 12 月上证综指下跌

3.64%（前值-0.56%），深证成指下跌 5.75%（前值+2.66%），沪深 300 下跌 5.11%

（前值+0.60%）。中证全债指数 12 月累计上涨 0.78%（前值+1.08%）。 

2. 2018 年 12 月上市券商经营数据 

根据上市券商公布的月度数据，2018 年全年累计净利润同比正增长的上市券商有

两家，分别为华创证券（同比+17.2%）、方正证券（同比+1.4%）；全年累计净利

润亏损的有两家，分别为江海证券、中原证券，净利润分别亏损 1.9 亿元、0.5

亿元。 

表 1:2018 年 12 月单月上市券商经营数据（单位：亿元） 

上市券商 
2018 年 12 月单月数据 2018 年 12 月单月数据比较 

营业收入 净利润 营收同比 净利润同比 营收环比 净利润环比 

中信证券 22.5 6.5 -9.3% -25.7% -0.9% -61.3% 

国泰君安 33.0 12.1 59.7% 44.3% 158.9% 148.5% 

华泰证券 22.6 11.2 65.5% 232.1% 169.5% 224.9% 

海通证券 25.6 10.3 113.3% 125.3% 92.0% 37.1% 

广发证券 12.8 3.5 -43.5% -69.1% 30.9% -16.0% 

申万宏源 15.7 2.9 -6.3% -44.3% 68.7% 0.2% 

招商证券 16.0 6.2 21.4% 18.5% 50.2% 25.8% 

国信证券 15.5 7.1 18.8% 10.7% 58.3% 32.6% 

方正证券 8.4 0.0 67.5% -101.7% 71.9% N/A(亏损） 

安信证券 9.3 13.9 -11.1% -58.1% 34.4% -1.8% 

兴业证券 8.7 -1.6 57.2% 2280.7% 89.6% N/A(亏损） 

东兴证券 5.7 2.2 32.1% 193.4% 174.3% 299.7% 

国金证券 6.7 1.9 168.0% 177.5% 111.6% 88.5% 

国元证券 4.7 2.0 10.5% 46.3% 86.3% 60.5% 

东吴证券 6.2 0.7 80.6% 50.0% 121.9% 0.4% 

华安证券 1.5 0.4 -29.1% -13.6% -3.7% -39.9% 

长江证券 1.3 -2.1 -78.3% -515.4% -67.7% N/A(亏损） 

西部证券 1.5 -1.0 -54.2% 268.0% -18.0% N/A(亏损） 

山西证券 2.1 0.9 73.8% -539.6% 22.0% 146.4% 

华创证券 2.3 -0.6 394.2% 517.3% 38.8% N/A(亏损） 

第一创业 1.8 -0.4 -16.0% -240.2% 83.4% N/A(亏损） 

东北证券 5.0 -0.7 83.9% -30.1% 156.6% N/A(亏损） 

西南证券 3.5 -2.7 10.3% -551.3% 160.2% N/A(亏损） 

国海证券 2.1 -0.7 219.2% -57.0% 20.8% N/A(亏损） 

中原证券 0.8 -1.1 -39.1% -4391.4% -28.4% N/A(亏损） 
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江海证券 2.4 -0.4 -36.1% -137.2% 34.2% N/A(亏损） 

以下为无可比数据的上市券商 

中信建投 13.3 4.7 -- -- 76.2% 67.1% 

浙商证券 2.0 0.3 -17.3% -16.1% -3.1% -35.5% 

天风证券 4.4 0.1 -- -- 131.0% -86.8% 

南京证券 1.1 -0.2 -- -- -9.3% N/A(亏损） 

华西证券 2.0 0.1 -- -- 30.2% -59.5% 

财通证券 3.7 0.7 -6.8% -43.9% 172.3% 134.2% 

资料来源：公司公告，渤海证券 

 

表 2:2018 年全年上市券商累计经营数据（根据月报加总，单位：亿元） 

上市券商 
2018 年全年累计经营数据 累计数据比较 

营收 净利润 营收同比 净利润同比 

中信证券 208.0 85.2 -3.1% -6.3% 

国泰君安 194.9 74.1 -1.0% -17.0% 

华泰证券 150.4 73.5 -11.1% -11.2% 

海通证券 126.2 60.5 -4.1% -8.1% 

广发证券 112.5 45.3 -28.2% -36.8% 

申万宏源 113.7 42.2 -0.3% -5.3% 

招商证券 102.5 42.1 -11.3% -16.3% 

国信证券 92.4 33.2 -17.6% -24.1% 

方正证券 54.3 14.6 8.3% 1.4% 

安信证券 52.0 13.2 -14.7% -40.2% 

兴业证券 48.2 11.3 -27.0% -47.3% 

东兴证券 29.6 10.5 -9.1% -14.0% 

国金证券 34.3 9.8 -15.3% -15.7% 

国元证券 21.0 5.0 -26.9% -47.6% 

东吴证券 27.4 4.3 -0.9% -44.4% 

华安证券 14.0 4.2 -21.8% -35.0% 

长江证券 38.0 3.6 -25.2% -75.5% 

西部证券 19.4 3.4 -33.0% -61.7% 

山西证券 14.6 2.8 -25.9% -46.9% 

华创证券 18.3 2.4 25.9% 17.2% 

第一创业 14.3 2.1 -2.2% -45.3% 

东北证券 22.2 1.6 -4.3% -68.7% 

西南证券 23.7 1.0 -17.2% -88.0% 

国海证券 12.6 0.1 -29.2% -97.3% 

中原证券 9.4 -0.5 -34.6% N/A(亏损） 

江海证券 11.9 -1.9 -7.8% N/A(亏损） 

以下为无可比数据的上市券商 
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中信建投 -- -- -- -- 

浙商证券 21.6 5.6 -- -- 

天风证券 -- -- -- -- 

南京证券 -- -- -- -- 

华西证券 -- -- -- -- 

财通证券 29.0 6.5 -- -- 

资料来源：公司公告，渤海证券 

3. 投资建议 

券商板块投资逻辑依旧有两点：1）我们继续看好大券商在 2019 年的表现，建议

关注：中信证券（600030.SH，行业龙头，受益资本市场改革）、华泰证券

（601688.SH，投行专业能力强）、招商证券（600999.SH，综合服务能力强）； 

2）如果一季度市场偏好上升，看好中小券商、次新股的反弹。 

4. 风险提示 

市场波动导致券商业绩不及预期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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