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[Table_Title] 上市券商 11 月业绩点评 业绩环同比双双回暖，多重利好下券商配臵价值进一步凸显 [Table_Summary] 已披露业绩的 37 家券商 11 月营收合计 183.82 亿，环比增长 76%，可比口径同比增长 7%；净利润 73.52 亿元，环
比增长 197%，可比口径同比增长 22%。市场情绪提振、监管释放利好信号，券商股配臵价值进一步凸显。首推业
绩持续领先的券商龙头股中信证券。 

 11 月券商业绩环比+197%，同比+22%。已披露业绩的 37 家券商 11 月营收合计 183.82 亿，环比增长 76%，

可比口径同比增长 7%；净利润 73.52 亿元，环比增长 197%，可比口径同比增长 22%；中信、海通、国信

11 月净利润位列前三，南京、海通、华安 11 月净利润环比增速排名前三。 

 市场行情反弹，券商业绩全线回暖。11 月市场行情普遍上涨，上证综指微跌 0.56%，深证成指上涨 2.66%，

创业板指上涨 4.22%，中小板指上涨 1.75%；债市表现稳定，中证全债指上涨 1.08%，自营业务受 10 月份

行情下滑的拖累表现预计不佳。 股基日均成交额环比上涨 22.16%至 4,032 亿元，经纪业务收入预计将有所

改善。两融余额较 10 月末基本持平，达到 7,701 亿元，利息收入短期内难有起色；股票承销 344 亿元，环

比增加 37.99%，债券承销 7,672 亿元，环比增加 43.59%，投行业务收入环比预计将大幅改善。11 月份券商

总体业绩表现环同比均大幅改善，业绩有触底回暖的态势。 

 市场情绪提振、监管释放利好信号，券商股配臵价值进一步凸显。中美关系改善、中金所释放监管层积极

信号，市场情绪有望提振，券商将延续近期反弹的领航者角色。同时，券商基本面有望触底回暖：1）市场成

交量有望抬升，经纪业务受益；2）股指期货常态化趋势将带动长期资金的场内外对冲需求，利好券商的期货

经纪业务、自营业务。政策持续支撑下券商股安全边际较高，同时强 Beta 属性使券商具备较高的股价弹性，

券商股配臵价值进一步凸显。首推业绩持续领先的券商龙头股中信证券。 

本月回顾 

 行情：本月市场指数普遍上涨，只有保险行业下跌。其中，沪深 300 上涨 0.60%，创业板指上涨 4.22%，

证券行业上涨 2.33%，互联网金融上涨 4.27%，保险行业下跌 1.24%。 

 经纪：本月市场股基日均成交量 4,032 亿元，环比上月上涨 22.16%；新增投资者数量 120.37 万人，日均

换手率 1.92%。 

 信用：本月市场股票质押参考市值 45,292 亿元，环比上月上涨 2.32%；两融余额 7,700 亿元，环比上月下

跌 0.02%。 

 承销：本月股票承销金额 344 亿元，债券承销金额 7,672 亿元，证监会 IPO 核准通过 9 家。 

风险提示： 

政策出台与国际环境对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响；市场连续下跌对信用业务和自
营业务带来的风险。 

上市券商 12 月业绩点评 

业绩环同比双双回暖，多重利好下券商配臵价

值进一步凸显 
[Table_Summary] 
已披露 37 家券商 12 月营收合计 299.68 亿，环比增长 63%，可比口径同比

增长 3%；净利润 69.59 亿元，环比下滑 5%，可比口径同比下降 29%。确

定的政策托底给予了券商股明确的安全边际，政策创新基本面有望边际回

暖，继续建议关注券商股的配臵价值。 

      12 月券商业绩环比下滑 5%，同比-29%。已披露 37家券商 12月营收合

计 299.68 亿，环比增长 63%，可比口径同比增长 3%；净利润 69.59 亿

元，环比下滑 5%，可比口径同比下降 29%；国泰君安、华泰、海通 12

月净利润位列前三，东北、华鑫、东兴 12 月净利润环比增速排名前三。 

     行情持续下行，业绩承压明显。12 月市场普遍下跌，上证综指下跌

3.64%，深证成指下跌 5.75%，创业板指下跌 5.93%，中小板指下跌

7.56%；债市表现稳定，中证全债指上涨 0.78%，自营业务受 12月份行

情下滑的拖累表现预计不佳。 股基日均成交额环比下降 22.04%至 3,143

亿元，经纪业务收入预计下滑明显。两融余额较 11 月末上升 2.14%至

7,557亿元，全市场股票质押参考市值较 11月末下降 6.45%至 4.24万亿

元，利息净收入或持续下滑；股票承销 687 亿元，环比上升 99.45%，

债券承销 6,237 亿元，环比减少 18.70%，预计投行业务收入环比有望改

善。12月份券商总体业绩表现环比基本持平，同比下滑显著，2018年

全年业绩表现不佳。 

     政策春风下业绩望回暖，持续聚焦券商股配臵价值。央行将实施全面

降准 1 个百分点，市场流动性将改善，券商有望受益。证监会副主席

方星海上周末逐条解读了中央经济工作会议中有关资本市场改革的内

容，主要包括对资本市场深化改革，加强市场活跃度，增强市场定价

机制，弱化监管干预，加大对外开放，推动科创板及注册制加快落地

等。确定的政策托底给予了券商股明确的安全边际，政策创新基本面

有望边际回暖，同时券商股具有高 beta 属性，进可攻退可守，性价比

高，继续建议关注券商股的配臵价值。推荐业绩大幅领先的龙头券商

股中信证券、华泰证券。 

本月回顾 

 行情：本月市场指数全面下跌。其中，沪深 300下跌 5.11%，创业板指下跌

5.93%，证券行业下跌 6.64%，互联网金融下跌 10.84%，保险行业下跌 4.91%。 

 经纪：本月市场股基日均成交量 3,144亿元，环比上月下降 22.04%；新

增投资者数量 85.34万人，日均换手率 1.77%。 

 信用：本月市场股票质押参考市值 42,372 亿元，环比上月下降 6.45%；

两融余额 7,557 亿元，环比上月上涨 2.14%。 

 承销：本月股票承销金额 687 亿元，债券承销金额 6,237 亿元，证监会

IPO核准通 11家。 

风险提示： 

 政策出台与国际环境对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值

的双重影响；市场连续下跌对信用业务和自营业务带来的风险。 
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行情数据 

本月市场指数全面下跌。其中，沪深 300下跌 5.11%，创业板指下跌 5.93%，证券行业下跌 6.64%，互

联网金融下跌 10.84%，保险行业下跌 4.91%。 

 

图表 1. 12 月涨跌幅情况  

代码 指数名称 本月涨跌幅(%) 年初至今涨跌幅(%) 

000300.SH 沪深 300 (5.11) (25.31) 

399006.SZ 创业板指 (5.93) (28.65) 

801193.SI 证券行业 (6.64) (26.15) 

801194.SI 保险行业 (10.84) (23.19) 

884136.WI 互联网金融 (4.91) (35.82) 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

市场数据 

12 月券商业绩环比下滑 5%，同比-29%。已披露 37家券商 12月营收合计 299.68 亿，环比增长 63%，

可比口径同比增长 3%；净利润 69.59亿元，环比下滑 5%，可比口径同比下降 29%；国泰君安、华泰、

海通 12月净利润位列前三，东北、华鑫、东兴 12月净利润环比增速排名前三。 

行情持续下行，业绩承压明显。12月市场普遍下跌，上证综指下跌 3.64%，深证成指下跌 5.75%，创

业板指下跌 5.93%，中小板指下跌 7.56%；债市表现稳定，中证全债指上涨 0.78%，自营业务受 12月

份行情下滑的拖累表现预计不佳。 股基日均成交额环比下降 22.04%至 3,143 亿元，经纪业务收入预

计下滑明显。两融余额较 11 月末上升 2.14%至 7,557 亿元，全市场股票质押参考市值较 11 月末下降

6.45%至 4.24万亿元，利息净收入或持续下滑；股票承销 687亿元，环比上升 99.45%，债券承销 6,237

亿元，环比减少 18.70%，预计投行业务收入环比有望改善。12 月份券商总体业绩表现环比基本持平，

同比下滑显著，2018 年全年业绩表现不佳。 
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图表 2. 12 月各券商经营情况 

单位 

百万元 

12 月 

净利润 
环比(%) 同比(%) 12 月营收 环比(%) 同比(%) 期末净资产 上期净资产 净资产变化 

1-12 月 

净利润 

同比增

速(%) 

中信 652  (61) (26) 2,251  (1) (9) 125,450  126,196  (746) 8,520  (6) 

海通 1,030  37  125  2,555  92  113  0  108,595  (108,595) 6,045  (8) 

东北 (73) 连续亏损 连续亏损 501  157  84  5,995  14,346  (8,351) 163  (69) 

国元 199  61  46  470  86  11  130  23,720  (23,590) 566  (41) 

长江 (211) (448) (515) 132  (68) (78) 0  25,681  (25,681) 363  (75) 

太平洋 (650) (5,337) (1,534) 82  (14) (67) 108,207  11,026  97,180  (923) (648) 

国金 187  88  178  672  112  168  19,229  19,179  50  977  (16) 

西南 (270) (12,965) (551) 353  160  10  18,169  18,708  (539) 103  (88) 

光大 677  129  23  1,217  50  8  48,755  48,706  49  2,116  (37) 

招商 616  26  19  1,602  50  21  75,497  75,402  95  4,205  (16) 

广发 349  (16) (69) 1,283  31  (43) 75,672  76,241  (569) 4,525  (37) 

华泰 1,115  225  (54) 2,259  169  (48) 94,848  94,965  (117) 7,349  (29) 

兴业 (158) (765) 连续亏损 872  90  57  30,489  30,901  (412) 1,127  (47) 

山西 77  117  (429) 207  22  74  12,267  12,251  16  282  (42) 

方正 0  (100) (100) 835  72  67  37,405  37,924  (519) 1,473  3  

国海 (66) (216) 连续亏损 212  21  219  13,165  13,234  (69) 8  (97) 

东吴 71  0  50  624  122  81  19,747  19,856  (109) 426  (44) 

西部 (99) (493) 连续亏损 152  (18) (54) 17,428  17,576  (148) 335  (62) 

国信 706  33  11  1,552  58  19  51,564  51,681  (117) 3,316  (24) 

申万宏源 288  0  (44) 1,569  69  (6) 62,393  62,776  (384) 5,216  17  

东兴 220  300  193  570  174  32  19,349  19,462  (113) 1,053  (14) 

安信 139  (2) (58) 933  34  (11) 30,392  30,666  (274) 1,322  (40) 

东方 25  (86) (89) 601  18  (49) 48,350  48,722  (372) 1,213  (62) 

国泰君安 1,203  149  47  3,296  159  60  112,545  112,280  265  7,358  (15) 

第一创业 (51) (1,042) (322) 182  83  (16) 8,654  8,748  (94) 213  (42) 

华创 (57) 连续亏损 连续亏损 228  39  394  10,790  10,865  (75) 240  17  

江海 (39) (136) (137) 241  34  (36) 9,646  9,681  (35) (52) (116) 

华安 35  (40) (14) 147  (4) (29) 12,214  12,248  (34) 417  (35) 

中原 (105) (478) (4,391) 75  (28) (39) 9,700  9,803  (103) (54) (113) 

银河 634  47  597  1,514  51  74  65,708  65,764  (56) 2,878  (21) 

可比口径 6,445  (7) (29) 27,187  62  3  1,143,757  1,217,205  (73,448) 60,777  (26) 

华鑫 (40) 连续亏损 连续亏损 128  125  (34) 4,772  4,779  (6) (39) (224) 

浙商 27  (35) (16) 199  (3) (17) 11,871  11,842  29  555  7  

财通 67  134  (44) 374  172  (7) 18,849  18,979  (130) 802  262  

华西 9  (59)   203  30    18,204  18,171  33  795    
中信建投 467  67   1,330  76   46,055  46,116  (61) 1,619   
南京 (21) (169)   111  (9)   10,515  10,548  (33) 69    
天风 5  (87)  436  131   11,150  11,216  (66) 4   
总计 6,959  (5)   29,968  63    1,265,173  1,338,856  (73,682) 64,582    

资料来源： 万得，中银国际证券   
 

经纪：本月市场股基日均成交量 3,144亿元，环比上月下降 22.04%；新增投资者数量 85.34万人，日

均换手率 1.77%。 

信用：本月市场股票质押参考市值 42,372 亿元，环比上月下降 6.45%；两融余额 7,557 亿元，环比上

月上涨 2.14%。 

承销：本月股票承销金额 687亿元，债券承销金额 6,237 亿元，证监会 IPO核准通 11 家。 
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图表 3. 本月日均股基成交额  图表 4. 本月新增投资者 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 5. 本月日均换手率  图表 6. 两融余额及环比增速 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 7. 券商未解押股票质押参考市值  图表 8. 股票承销金额及环比 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 9.债券承销及环比   图表 10. IPO 过会数 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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估值预测 

图表 11.各券商估值 

代码 券商 股价（元） 
总市值 

（亿元） 

PB PE 评级 

2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 
 

600030.SH 中信证券 17.00  1,963 1.44  1.38  1.33  1.28  19.77  18.02  19.32  16.67  买入 

601688.SH 华泰证券 17.88  1,367 1.52  1.47  1.37  1.31  20.42  13.81  16.84  15.48  买入 

600837.SH 海通证券 9.59  1,021 1.00  0.94  0.91  0.89  13.71  12.80  19.57  16.53  增持 

601211.SH 国泰君安 16.49  1,405 1.26  1.17  1.13  1.09  12.78  14.54  18.88  16.61  增持 

000776.SZ 广发证券 13.35  954 1.30  1.20  1.16  1.11  12.67  11.84  16.62  12.61  增持 

600999.SH 招商证券 13.93  886 1.56  1.45  1.40  1.35  17.27  16.13  21.11  18.09  增持 

601066.SH 中信建投 10.91  749 2.03  1.91  1.77  1.60  15.86  20.78  28.66  26.86  增持 

000166.SZ 申万宏源 4.32  974 1.86  1.76  1.62  1.50  18.00  21.60  20.57  19.64  增持 

601881.SH 中国银河 7.51  606 1.24  1.18  1.15  1.13  14.77  19.12  26.82  22.76  未有评级 

002736.SZ 国信证券 8.67  711 1.64  1.51  1.47  1.42  15.60  15.54  23.43  20.64  未有评级 

601788.SH 光大证券 9.57  417 0.93  0.91  0.89  0.86  14.64  14.63  17.72  15.69  未有评级 

601901.SH 方正证券 6.78  558 1.58  1.49  1.46  1.43  21.87  37.67  37.67  37.67  未有评级 

300059.SZ 东方财富 12.53  648 3.48  4.41  4.15  3.86  90.73  101.68  58.44  46.64  买入 

600958.SH 东方证券 8.21  535 1.26  1.08  1.09  1.07  22.05  16.16  44.75  34.70  增持 

601377.SH 兴业证券 5.15  345 1.09  1.03  1.02  1.00  16.85  15.09  38.98  33.53  增持 

000728.SZ 国元证券 7.63  257 0.72  1.01  0.99  0.97  10.60  19.08  24.61  21.19  未有评级 

601555.SH 东吴证券 7.42  223 1.10  1.07  1.06  1.05  14.84  28.54  57.08  60.08  未有评级 

600369.SH 西南证券 4.06  229 1.21  1.18  1.17  1.15  25.38  33.83  45.11  33.83  未有评级 

600109.SH 国金证券 7.86  238 1.36  1.26  1.23  1.19  18.32  19.80  23.12  20.68  未有评级 

000783.SZ 长江证券 5.56  307 1.20  1.16  1.14  1.12  12.64  19.86  34.75  29.26  中性 

000686.SZ 东北证券 6.88  161 1.03  1.03  1.02  1.01  11.86  24.57  49.14  51.73  未有评级 

601198.SH 东兴证券 9.98  275 1.50  1.43  1.41  1.38  18.94  21.01  42.02  40.02  未有评级 

000750.SZ 国海证券 5.08  214 1.56  1.56  1.55  1.54  21.17  56.44  112.89  107.51  未有评级 

601099.SH 太平洋 2.75  187 1.59  1.60  1.59  1.59  27.50  161.76  323.53  340.56  未有评级 

002673.SZ 西部证券 8.16  286 1.84  1.62  1.61  1.59  20.40  35.43  70.86  78.74  未有评级 

002500.SZ 山西证券 6.51  184 1.50  1.47  1.46  1.45  38.29  46.50  93.00  97.89  未有评级 

002797.SZ 第一创业 6.13  215 1.56  2.42  2.40  2.37  22.70  51.08  102.17  107.54  未有评级 

601375.SH 中原证券 4.63  142 1.72  1.79  1.77  1.75  21.05  42.09  84.18  88.61  未有评级 

600909.SH 华安证券 5.12  185 1.57  1.51  1.49  1.47  24.38  28.44  56.89  59.88  未有评级 

601878.SH 浙商证券 7.95  265 2.49  1.96  1.92  1.88  19.39  23.38  46.76  49.23  未有评级 

601108.SH 财通证券 7.80  280 1.71  1.38  1.35  1.30  14.18  17.33  34.67  16.25  未有评级 

601990.SH 南京证券 9.58  263 2.56  2.53  2.50  2.48  47.90  56.35  112.71  118.64  未有评级 

002926.SZ 华西证券 9.29  244 1.64  1.53  1.50  1.47  11.76  18.96  37.92  39.91  未有评级 

 
大券商   11,053  1.43  1.35  1.29  1.23  15.96  16.25  20.87  18.33   

 
行业   17,295  1.55  1.53  1.49  1.44  21.46  31.94  53.36  51.99   

 中小券商   7,975  1.60  1.62  1.59  1.55  24.22  39.78  69.60  68.82   

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019 年 01月 14 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 

 

风险提示 

政策出台对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响；国际外部环境对全市场的

影响超出预期；市场连续下跌对信用业务和自营业务带来的风险。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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