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发布日期：2019 年 01 月 15 日 

截至日前，35 家纯证券业务上市券商已经全部公布 2018 年

12 月月度经营数据。 

 上市券商 12 月月度经营业绩概况：35 家纯证券业务上市券商

2018年12月共实现营业收入296.71亿元，环比+63.65%，同比+11.73%

（剔除不可比数据）；共实现净利润 71.88 亿元，环比-1.63%，同比

-21.68%（剔除不可比数据）。 

 影响上市券商 12 月月度经营业绩的核心要素：（1）权益

再度低迷、固收渐入佳境，12 月固定收益类自营的高景气再度一定

程度上对冲了权益类自营的萎靡。（2）12 月股票成交总量、月度日

均成交量出现快速萎缩，且均为 2018 年的年内次低量，行业经纪业

务再度快速冰封。（3）两融余额持续下降，边际贡献环比再次为负。

（4）投行业务总量环比继续回升，但业务量主要集中于少数头部券

商中，进而在一定程度上导致上市券商单月经营业绩出现分化。 

 投资建议：（1）2018 年 12 月 19 日，习近平主席在中央经济工作

会议中强调，资本市场在金融运行中具有牵一发而动全身的作用。资

本市场定位的提高，将为 2019 年证券行业的不断向前发展奠定坚实

的基础。（2）行业权益类自营业务存在边际改善的预期；固收类自

营在出现连续 3 个月的大幅反弹后呈现一定的震荡。整体看，1 月行

业自营业务整体经营环境稳中向好。（3）权益类二级市场整体情绪

有所好转，日均成交量有所回升，预计 1 月行业经纪业务整体将有所

回暖。（4）两融余额目前暂未出现明显止跌的信号；我们对于股票

质押风险问题，过度悲观与盲目乐观均不可取的观点得到印证，预计

1 月信用业务对上市券商单月业绩边际贡献仍难转正。（5）随着“沪

伦通”的不断推进以及二级市场行情的向好预期，CDR 业务依然有望

择机正式起航，进而利好相关业务预期较为强烈的头部券商。（6）

在扩大直接融资比重以及二级市场行情转暖的背景下，股权融资规模

有进一步回升的空间；债权融资规模有望维持相对高位，行业投行业

务短期下滑空间有限。（7）1 月上市券商净利润环比仍具边际改善的

空间。（8）去年 10 月底以来券商板块出现了较大幅度的反弹，但反

弹的主要动力来自于前期超跌的非头部券商；目前头部券商的 P/B 依

然维持在 0.9X-1.3X 倍的区间，具备一定的安全边际，仍属长线配置

的核心标的。 

风险提示：权益类及固收类二级市场行情延续弱势导致上市

券商各项业务无法得到有效改观 
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1.  2018 年 12 月上市券商月度经营概况 

截至日前，35 家纯证券业务上市券商已经全部公布 2018 年 12 月月度经营数据。 

35 家纯证券业务上市券商 2018 年 12 月共实现营业收入 296.71 亿元，环比+63.65%，同

比+11.73%（剔除不可比数据）；共实现净利润 71.88 亿元，环比-1.63%，同比-21.68%（剔除

不可比数据）。 

表 1：35 家纯证券业务上市券商 2018 年 12 月月度经营数据，同比、环比变化及当年累计值（简单加总，亿元） 

  单月营收 环比 同比 单月净利 环比 同比 累计营收 累计净利 

中信证券 22.51 -1% -9% 6.52 -61% -26% 329.84 100.40 

国泰君安 32.96 159% 60% 12.07 148% 44% 222.15 75.18 

广发证券 12.83 31% -43% 3.49 -16% -69% 141.27 50.24 

海通证券 25.55 92% 113% 10.30 37% 125% 204.00 54.22 

招商证券 16.02 50% 21% 6.16 26% 18% 110.00 43.34 

华泰证券 22.59 170% -48% 11.16 225% -54% 165.12 63.86 

申万宏源 15.69 69% -6% 2.88 0% -44% 124.68 41.51 

国信证券 15.52 58% 19% 7.06 32% 11% 94.43 33.23 

东方证券 6.01 18% -49% 0.30 -83% -87% 80.15 11.89 

中国银河 15.14 51% 74% 6.34 47% 597% 92.77 30.60 

财通证券 3.74 173% -7% 0.67 131% -44% 29.97 7.97 

方正证券 8.35 72% 67% -0.03 -102% -102% 53.40 6.53 

安信证券 9.33 34% -11% 1.39 -2% -58% 73.16 12.69 

光大证券 12.17 50% 9% 6.77 129% 23% 80.02 21.18 

浙商证券 1.99 -3% -17% 0.27 -36% -18% 31.79 6.56 

兴业证券 8.72 90% 57% -1.58 -758% 亏损扩大 60.08 5.43 

长江证券 1.32 -68% -78% -2.11 -446% -514% 42.41 3.77 

西部证券 1.52 -18% -54% -0.99 -496% 亏损扩大 20.89 2.93 

东兴证券 5.70 174% 32% 2.20 300% 193% 31.62 11.06 

国元证券 4.70 87% 11% 1.99 60% 46% 24.22 6.18 

第一创业 1.82 84% -16% -0.40 -2100% -243% 16.38 1.01 

东吴证券 6.24 122% 81% 0.71 0% 51% 37.35 4.01 

国金证券 6.72 111% 168% 1.87 89% 179% 37.03 10.5 

华安证券 1.47 -4% -29% 0.35 -41% -15% 15.77 4.60 

西南证券 3.52 159% 10% -2.70 -13600% -550% 24.15 0.13 

山西证券 2.07 22% 74% 0.93 145% 扭亏 48.14 2.57 

太平洋 0.82 -14% -67% -6.50 -5517% -1544% 8.19 -9.03 

国海证券 2.12 20% 221% -0.66 -216% 亏损收窄 19.38 1.03 

东北证券 5.01 157% 84% -0.73 亏损扩大 亏损收窄 50.14 2.16 

中原证券 0.75 -29% -40% -1.05 -475% -5350% 14.92 0.50 

华西证券 2.03 30%  0.09 -61%  25.15 8.79 

南京证券 1.11 -9%  -0.21 -168%  12.05 2.37 

中信建投 
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注：营收、净利数据为各公司月度业绩报告母公司及披露的子部门当期营业收入和当期净利润数值的简单相加，未考虑少

数股东权益，非合并口径数据；累计营收、净利已结合各公司 2018 年三季报进行过修正 

资料来源：各公司 2018 年三季报、月度业绩公告、中原证券 

营收增速方面，12 月共 27 家公司环比出现增长，增幅较大的分别为东兴（174%）、财通

（173%）、华泰（170%）；共 8 家公司环比出现下滑，下滑幅度较大的分别为长江（-68%）、

中原（-29%）、西部（-18%）。 

净利润增速方面，12 月共 14 家公司环比出现增长，增幅较大的分别为东兴（300%）、华

泰（225%）、国泰君安（148%）；共 18 家公司环比出现下滑，下滑幅度较大的分别为西南、

太平洋、一创，共 11 家公司出现单月亏损。 

12 月上市券商单月经营业绩再现极端分化，头部券商的营收、净利绝对值显著优于非头部

券商；部分上市券商计提大额资产减值准备导致单月业绩出现较大幅度亏损。 

根据各公司公告，计提资产减值准备主要集中于信用业务领域及可供出售金融资产，涉及

公司：中原（计提 2.16 亿）、方正（计提 2.48 亿）、兴业（计提 6.51 亿）、太平洋（9.72 亿）。 

 

2. 影响 2018 年 12 月上市券商月度经营业绩的核心要素 

（1）权益再度低迷、固收渐入佳境 

12 月各权益类指数在经历 11 月的小幅反弹后，再度陷入集体低迷。其中，上证指数下跌

3.64%、深证综指下跌 5.22%、上证 50 指数下跌 5.56%、沪深 300 指数下跌 5.11%、中小板

综指下跌 6.10%、创业板综指下跌 5.14%。整体上，12 月行业权益类自营业务经营环境一度

趋于稳定后再度恶化。 

12 月代表利率债的十年期国债期货指数延续年内的反弹走势，全月再度大涨 1.07%；中证

全债（净价）指数全月收涨 0.47%，双双实现月线三连阳；12 月行业固定收益类自营业务渐入

佳境。 

12 月固定收益类自营的高景气再度一定程度上对冲了权益类自营的萎靡，头部上市券商自

营业务的开展依然较为稳健。 
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图 1：各权益类指数涨跌幅  图 2：十债主连、中证全债（净价）指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

（2）月度日均成交量快速萎缩 

12 月沪、深两市日均股票成交量为 2641 亿元，环比大减 25.40%，同比-30.24%，年内仅

略高于 9 月 2602 亿的月度日均成交量；12 月沪、深两市月度股票成交总量为 5.28 万亿元，

环比大减 32.16%，同比-33.56%。 

12 月股票成交总量、月度日均成交量在经历 10 月、11 月的反弹后，出现快速萎缩，且均

为 2018 年的年内次低量，行业经纪业务再度快速冰封。 

图 3：月度日均成交量（亿元）  图 4：月度成交总量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

（3）两融余额持续下降 

截至 12 月 28 日，沪、深两市两融余额为 7557 亿元，环比-1.87，同比大幅减少 26.36%，

在 10 月跌破 8000 亿大关后出现持续下降。截至 12 月底两融年均余额回落至 9030 亿，较 2017

年两融年均余额的 9359 亿元-3.51%。 

12 月两融业务对上市券商单月业绩的边际贡献环比再次为负。 
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图 5：月末两融余额（亿元）  图 6：两融年均余额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

（4）投行业务总量环比继续回升 

股权融资方面，12 月 IPO 及再融资规模环比再度出现显著回升。受此影响，12 月股权融

资规模回升至 916 亿元，环比+81.90%，同比大幅下滑 58.59%。 

债权融资方面，受债券行情持续向好的提振，12 月行业各类债券承销金额为 6612 亿元（按

上市日），环比-10.76%，同比+65.42%；虽然环比出现小幅回落，但总金额仍处于全年的较高

水平。 

12 月上市券商投行业务总量环比继续回升，但业务量主要集中于少数头部券商中，进而在

一定程度上导致上市券商单月经营业绩出现分化。 

图 7：月度股权融资规模（亿元）  图 8：月度各类债券承销金额（按上市日，亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

3. 投资建议 

（1）2018 年 12 月 19 日，习近平主席在中央经济工作会议中强调，资本市场在金融运行中具

有牵一发而动全身的作用，要通过深化改革，打造一个规范、透明、开放、有活力、有韧性的
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资本市场。资本市场的定位被提高到了相当高的高度，将为 2019 年证券行业的不断向前发展

奠定坚实的基础；近期国家领导及监管层呵护二级市场的态度及相关措施为市场划出了底线、

注入了信心。 

（2）进入 2019 年以来，各大权益类指数出现集体反弹，行业权益类自营业务存在边际改善的

预期；固收类指数在出现连续 3 个月的大幅反弹后呈现一定的高位震荡。整体看，1 月行业自

营业务整体经营环境稳中向好。 

（3）权益类二级市场整体情绪有所好转，日均成交量明显高于去年 12 月的水平，预计 1 月行

业经纪业务整体将有所回暖。 

（4）两融余额在跌破 8000 亿大关后，仍处于持续下降的过程中，目前暂未出现明显止跌的信

号；去年 12 月下旬中证协通报证券行业支持上市公司纾困股票质押的进展情况、12 月部分上

市券商计提信用业务领域资产减值印证了我们对于股票质押风险问题，过度悲观与盲目乐观均

不可取的观点，预计 1 月信用业务对上市券商单月业绩边际贡献仍难转正。 

（5）受制于二级市场行情以及估值方面的争议，CDR 业务目前处于暂缓状态中；但随着“沪

伦通”的不断推进以及二级市场行情的向好预期，CDR 业务依然有望择机正式起航，进而利好

相关业务预期较为强烈的头部券商。 

（6）12 月召开的中央经济工作会议中再次提出要提高直接融资比重，以及在二级市场行情转

暖的背景下，股权融资规模有进一步回升的空间；债权融资规模有望维持相对高位，行业投行

业务短期下滑空间有限。 

（7）目前看，1 月上市券商净利润环比仍具改善的空间。 

（8）去年 10 月底以来券商板块出现了较大幅度的反弹，但反弹的主要动力来自于前期超跌的

非头部券商；目前头部券商的 P/B 依然维持在 0.9X-1.3X 倍的区间，具备一定的安全边际，仍

属长线配置的核心标的。 

 

风险提示：1.权益类及固收类二级市场行情延续弱势导致上市券

商各项业务无法得到有效改观 
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