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受 9 月 行业点评报告模板 
受减值损失加提影响，券商业绩环比下滑 1.63%  非银行金融行业 

核心观点：  推荐      维持评级 

1．事件 

近期，35 家上市券商已悉数披露 2018 年 12 月财务数据。 

2．我们的分析与判断 

简单加总合并口径测算，35 家上市券商 12 月单月实现营业收入 296.72 亿元，

环比增长 63.66%，30 家券商1同比增长 2.77%；单月实现净利润合计 71.88 亿元，

环比下降 1.63%，30 家券商同比下降 27.35%；月末净资产合计 13965.29 亿元，

环比下降 0.41%，30 家券商同比增长 2.77%。国泰君安（601211.SH）、华泰证券

（601688.SH）和海通证券（600837.SH）净利润居行业前三甲，分别实现净利润

12.07 亿元、11.16 亿元以及 10.30 亿元；东兴证券（601198.SH）、华泰证券

（601688.SH）和国泰君安（601211.SH）净利涨幅居前，分别增长 299.67%、224.91%

和 148.53%。 

券商营收环比增长预计与年末结账因素有关，而信用业务减值损失加提或

成为净利下滑主因。12 月沪深两市股基累计成交金额 6.34 万亿元，环比减少

28.78%；日均成交额 3168.53 亿元，环比减少 21.66%。两融余额有所下降。12

月末市场两融余额为 7557.04 亿元，与上月末减少 1.87%。股权融资规模持续增

长但 IPO 表现不佳，债券融资规模下滑。12 月股权融资规模合计 915.60 亿元，

环比增加 81.90%，其中 IPO 5 家，募集资金 28.44 亿元，环比减少 70.61%；增发

21 家，募集资金 658.58 亿元，环比增加 226.38%。债券承销规模合计 6330.64 亿

元，环比减少 18.40%。投资交易业务方面，12 月中债总全价指数上升 1.04%；

12 月股票市场震荡，上证综指下跌 3.64%，沪深 300 下降 5.11%。自营债券类投

资收益预计稳健增长，权益类投资收益下滑。净利润层面，12 月多家券商加提

减值准备，导致利润下滑。截至目前披露减值损失的券商中，太平洋（601099.SH）、

方正证券（601901.SH）、兴业证券（601377.SH）和中原证券（601375.SH）分别

计提减值准备 9.72 亿元、2.48 亿元、6.51 亿元和 2.16 亿元。 

3．投资建议 

全面降准缓解流动性压力，货币政策宽松加码，提振市场信心。此次降准

将于 2019 年 1 月 15 日和 1 月 25 日分别下调 0.5 个百分点，释放近 1.5 万亿资金，

考虑其他操作净释放长期资金约 8000 亿元，有利于缓解春节现金投放对流动性

扰动，为实体经济转型发展营造适宜的货币环境，提振市场信心。2018Q4 以来，

板块政策环境边际改善，多项利好政策密集出台，缓解股票质押风险，设立科

创板，促进创新业务发展，有望为券商带来新的业务增长点，相关业务或将在

2019 年迎来业绩释放。与此同时，在政策利好的刺激下，2019 年市场环境相对

2018 年预计会有改善，成交活跃度有望提升，推动券商整体业绩改善和估值修
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1
由于 2017 年同期数据缺失，计算同比时剔除 2018 年新上市的华西证券（002926.SZ）、中信建投（601066.SH）、

南京证券（601990.SH）、天风证券（601162.SH）和长城证券（002939.SZ） 
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复。行业“马太效应”加剧，强者恒强，集中度持续提升逻辑不变，我们持续

看好龙头券商配置机会。个股方面，持续推荐中信证券（600030.SH）、华泰证券

（601688.SH）和海通证券（600837.SH）。 

4.  风险提示 

市场波动对业务影响大。 
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表 1：券商业绩情况-合并口径（亿元） 

  
营业收入 净利润 净资产 

  
数值 同比 环比 数值 同比 环比 数值 同比 环比 

000166.SZ 申万宏源 15.69 -6.26% 68.67% 2.88 -44.26% 0.20% 706.88 27.98% 0.51% 

000686.SZ 东北证券 5.01 83.86% 156.62% -0.73 30.07% -- 151.23 -3.88% 0.59% 

000728.SZ 国元证券 4.70 10.53% 86.25% 1.99 46.34% 60.54% 235.69 -2.97% 0.64% 

000750.SZ 国海证券 2.12 219.18% 20.84% -0.66 57.04% -215.94% 131.65 -1.74% 0.52% 

000776.SZ 广发证券 12.83 -43.46% 30.87% 3.49 -69.11% -16.04% 803.34 0.43% 0.86% 

000783.SZ 长江证券 1.32 -78.32% -67.72% -2.11 -515.40% -448.30% 272.25 0.70% 1.65% 

002500.SZ 山西证券 2.07 73.80% 22.03% 0.93 539.56% 146.41% 134.24 -0.61% -0.48% 

600030.SH 中信证券 22.51 -9.26% -0.91% 6.52 -25.72% -61.31% 1315.75 2.00% 0.56% 

600109.SH 国金证券 6.72 168.04% 111.55% 1.87 177.51% 88.48% 192.29 3.01% -0.26% 

600369.SH 西南证券 3.53 10.26% 160.22% -2.70 -551.26% -- 181.69 -4.98% 2.88% 

600837.SH 海通证券 25.55 113.34% 92.03% 10.30 125.31% 37.10% 1118.60 1.24% 0.27% 

600999.SH 招商证券 16.02 21.44% 50.18% 6.16 18.51% 25.77% 789.26 1.27% -0.22% 

601099.SH 太平洋 0.82 -66.56% -14.04% -6.50 --- -- 105.14 -10.17% 4.64% 

601377.SH 兴业证券 8.72 57.20% 89.65% -1.58 -- -764.52% 313.20 -3.30% 1.41% 

601555.SH 东吴证券 6.24 80.60% 121.88% 0.71 50.03% 0.40% 197.47 -2.68% 0.55% 

601688.SH 华泰证券 22.59 -48.24% 169.48% 11.16 -54.20% 224.91% 1044.78 17.49% -0.24% 

601788.SH 光大证券 12.17 8.49% 49.90% 6.77 22.59% 128.50% 502.90 1.05% -0.07% 

601901.SH 方正证券 8.35 67.49% 71.87% -0.03 -101.67% -101.92% 459.48 0.47% 1.07% 

002673.SZ 西部证券 1.52 -54.22% -18.02% -0.99 -268.01% -493.04% 174.28 -0.62% 0.84% 

002736.SZ 国信证券 15.52 18.81% 58.34% 7.06 10.71% 32.55% 515.64 1.50% 0.23% 

601198.SH 东兴证券 5.70 32.10% 174.29% 2.20 193.43% 299.67% 193.49 1.69% 0.58% 

600958.SH 东方证券 6.01 -49.15% 17.68% 0.30 -86.89% -83.10% 521.74 -1.45% 0.64% 

601211.SH 国泰君安 32.96 59.67% 158.87% 12.07 44.25% 148.53% 1273.09 0.87% -0.09% 

600061.SH 国投资本 9.33 -11.08% 34.42% 1.39 -58.11% -1.77% 303.92 0.31% 0.89% 

002797.SZ 第一创业 1.82 -15.97% 83.45% -0.40 -240.24% -- 94.76 -0.19% 0.91% 

600909.SH 华安证券 1.47 -29.10% -3.74% 0.35 -13.58% -39.92% 122.14 1.08% 0.27% 

601375.SH 中原证券 0.75 -39.10% -28.39% -1.05 -- -478.40% 97.00 -3.64% 1.05% 

601881.SH 中国银河 15.14 74.32% 51.08% 6.34 597.06% 47.37% 657.08 2.03% 0.09% 

601878.SH 浙商证券 1.99 -17.34% -3.08% 0.27 -16.08% -35.49% 137.21 7.01% -0.26% 

601108.SH 财通证券 3.74 -6.81% 172.34% 0.67 -43.87% 134.24% 196.05 -4.08% 0.66% 

 
30 家券商 272.91 2.77% 62.84% 66.69 -27.35% -3.47% 12942.25 2.77% -0.43% 

002926.SZ 华西证券 2.03 NA 30.23% 0.09 NA -59.45% 182.04 NA -0.18% 

601066.SH 中信建投 13.30 NA 76.19% 4.67 NA 67.13% 460.55 NA 0.13% 

601990.SH 南京证券 1.11 NA -9.34% -0.21 NA -168.74% 105.15 NA 0.31% 

601162.SH 天风证券 4.36 NA 131.02% 0.05 NA -86.76% 111.50 NA 0.59% 

002939.SZ 长城证券 3.01 NA 101.86% 0.60 NA 91.65% 163.80 NA 0.30% 

 
35 家券商 296.72 NA 63.66% 71.88 NA -1.63% 13965.29 NA -0.41% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

备注：由于 2017 年同期数据缺失，计算同比时剔除 2018 年新上市的华西证券（002926.SZ）、中信建投（601066.SH）、南京证券
（601990.SH）、天风证券（601162.SH）和长城证券（002939.SZ）  
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表 2：券商业绩情况-母公司口径（亿元） 

  
营业收入 净利润 净资产 

  
数值 同比 环比 数值 同比 环比 数值 同比 环比 

000166.SZ 申万宏源 14.44 -7.28% 71.11% 2.64 -43.68% 6.50% 623.93 25.26% 0.61% 

000686.SZ 东北证券 4.52 92.63% 123.36% -0.56 44.69% -633.78% 142.42 -4.22% 0.72% 

000728.SZ 国元证券 4.70 10.53% 86.25% 1.99 46.34% 60.54% 235.69 -2.97% 0.64% 

000750.SZ 国海证券 2.12 219.18% 20.84% -0.66 57.04% -215.94% 131.65 -1.74% 0.52% 

000776.SZ 广发证券 10.40 -42.48% 19.96% 3.25 -65.28% -10.65% 756.72 -0.41% 0.75% 

000783.SZ 长江证券 -0.53 -111.00% -115.60% -2.78 -- -598.58% 251.46 0.40% 2.08% 

002500.SZ 山西证券 1.31 53.25% -7.34% 0.45 261.47% 46.46% 122.67 0.10% -0.13% 

600030.SH 中信证券 21.44 -7.04% -2.25% 6.47 -21.13% -61.36% 1254.50 1.81% 0.59% 

600109.SH 国金证券 6.72 168.04% 111.55% 1.87 177.51% 88.48% 192.29 3.01% -0.26% 

600369.SH 西南证券 3.53 10.26% 160.22% -2.70 -551.26% -- 181.69 -4.98% 2.88% 

600837.SH 海通证券 23.76 121.72% 88.62% 9.43 145.40% 32.95% 1082.07 1.26% 0.36% 

600999.SH 招商证券 14.25 22.17% 43.50% 5.35 26.62% 20.26% 754.97 0.43% -0.13% 

601099.SH 太平洋 0.82 -66.56% -14.04% -6.50 -- -- 105.14 -10.17% 4.64% 

601377.SH 兴业证券 8.56 65.39% 104.39% -1.42 -- --- 304.89 -1.31% 1.33% 

601555.SH 东吴证券 6.24 80.60% 121.88% 0.71 50.03% 0.40% 197.47 -2.68% 0.55% 

601688.SH 华泰证券 16.42 -55.69% 174.44% 7.53 -65.83% 216.58% 948.48 20.54% 0.12% 

601788.SH 光大证券 8.97 12.48% 20.20% 4.90 57.14% 83.99% 487.55 0.69% -0.10% 

601901.SH 方正证券 6.86 76.62% 78.89% -0.25 -114.95% -120.11% 374.05 2.58% 1.37% 

002673.SZ 西部证券 1.52 -54.22% -18.02% -0.99 -268.01% -493.04% 174.28 -0.62% 0.84% 

002736.SZ 国信证券 15.52 18.81% 58.34% 7.06 10.71% 32.55% 515.64 1.50% 0.23% 

601198.SH 东兴证券 5.70 32.10% 174.29% 2.20 193.43% 299.67% 193.49 1.69% 0.58% 

600958.SH 东方证券 2.80 -56.02% -17.29% -0.06 -103.39% -104.19% 483.50 -3.27% 0.76% 

601211.SH 国泰君安 28.38 74.79% 155.85% 11.58 64.69% 156.56% 1125.45 0.70% -0.24% 

600061.SH 国投资本 9.33 -11.08% 34.42% 1.39 -58.11% -1.77% 303.92 0.31% 0.89% 

002797.SZ 第一创业 1.25 -17.00% 29.20% -0.72 -711.06% -748.69% 86.54 0.64% 1.07% 

600909.SH 华安证券 1.47 -29.10% -3.74% 0.35 -13.58% -39.92% 122.14 1.08% 0.27% 

601375.SH 中原证券 0.75 -39.10% -28.39% -1.05 -- -478.40% 97.00 -3.64% 1.05% 

601881.SH 中国银河 14.03 89.53% 46.37% 6.32 734.78% 45.66% 644.27 1.95% 0.09% 

601878.SH 浙商证券 1.68 -20.59% -0.12% 0.23 -18.29% -38.82% 118.71 1.69% -0.25% 

601108.SH 财通证券 2.20 -21.47% 140.32% 0.67 -31.73% 141.25% 188.49 -4.59% 0.68% 

 
30 家券商 239.17 4.59% 55.99% 56.70 -28.67% -12.54% 12201.06 2.54% -0.50% 

002926.SZ 华西证券 2.03 NA 30.23% 0.09 NA -59.45% 182.04 NA -0.18% 

601066.SH 中信建投 13.30 NA 76.19% 4.67 NA 67.13% 460.55 NA 0.13% 

601990.SH 南京证券 1.11 NA -9.34% -0.21 NA -168.74% 105.15 NA 0.31% 

601162.SH 天风证券 4.36 NA 131.02% 0.05 NA -86.76% 111.50 NA 0.59% 

002939.SZ 长城证券 3.01 NA 101.86% 0.60 NA 91.65% 163.80 NA 0.30% 

 
35 家券商 262.98 NA 57.44% 61.90 NA -10.06% 13224.10 NA -0.47% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

备注：由于 2017 年同期数据缺失，计算同比时剔除 2018 年新上市的华西证券（002926.SZ）、中信建投（601066.SH）、南京证券
（601990.SH）、天风证券（601162.SH）和长城证券（002939.SZ）  
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

武平平，非银行金融行业分析师。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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。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

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 

张一纬，非银行金融行业分析师。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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。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

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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