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行业走势图 

券商 2018 业绩前瞻：业绩低点或已过，政策环境持
续改善 
 

2018 年证券行业市场环境回顾 

1）2018 年，证券市场震荡下行，全年累计日均交易额 3687 亿元，同比下
滑 19%；行业平均佣金率下滑趋势不改，但幅度略有收窄；平均每周新增投
资者 24.3 万人，较 2017 年下滑 23%。2）IPO 审批标准趋严，发行数量、
募集资金规模大幅下滑，集中度提升；全年共有 105 家公司 IPO，募集资金
规模为 1378 亿元，YOY-40%；再融资规模持续下滑，全年募集资金规模仅
为 7524 亿元，YOY-41%；债券承销恢复性增长，规模达 5.52 万亿元，
YOY+32%。3）股市走弱，债市表现优于 2017 年，自营业务分化明显。4）
两融业务规模震荡下行，年末两融余额仅为 7557 亿元；股票质押式回购业
务规模逐渐回落，截至 2018 年末，中证登口径下市场质押市值为 4.23 万亿
元。5）截至 2018 年 9 月末，券商资管计划规模为 14.18 万亿元，较 2017
年 Q1 高点下降 24%。 

证券行业 2018 年净利润 666 亿元，YOY-41% 

131家证券公司当期实现营业收入2662.87亿元，YOY-14.47%；净利润666.20
亿元，YOY-41.04%；106 家券商实现盈利，较 2017 年减少 14 家，占证券
公司总数量的 80.92%。总资产为 6.26 万亿元，YOY+1.95%；净资产 1.89 万
亿元，YOY+2.16%；净资产回报率为 3.52%。各主营业务收入均出现不同程
度下滑，利息收入下滑幅度最大；从收入结构来看，自营业务是第一大收入
来源，占比达 30%，较 2017 年提升 2 个百分点。 

上市券商业绩分化明显，预计行业集中度将进一步提升 

已有 12 家上市券商公布了 2018 年业绩快报。其中，中信证券、海通证券、
中信建投的净利润分别为 94 亿元、52 亿元、31 亿元，同比下降 18%、40%
和 23%。中信建投、中信证券、浙商证券的加权平均净资产收益率分别为
6.79%、6.20%和 5.24%，上市券商间的业绩分化明显，据此我们判断 2018 年
行业集中度预计将进一步提升。此外，中小券商计提的资产减值准备增加，
成为拖累其业绩主要因素，方正证券、长江证券、光大证券、太平洋和国海
证券资产减值计提规模分别为 4.7/2.94/5.53/9.72/0.94 亿元。 

2019 年盈利预测：中性假设下，预计 2019 年证券行业将实现营业收入 2661
亿元，YOY+8.50%；将实现净利润 732 亿元，YOY+10.51%。预计全行业的
ROE 为 3.71%，预计年末净资产将达到 1.97 万亿元，YOY+4.06%。 

投资建议：业绩低点或已过，政策环境持续改善。2019 年券商基本面改善：
资本市场改革与政策纠偏+投行和直投业务增长+融资成本下行+股权质押
业务纾困+集中度提升+股票市场处于底部+高 Beta。行业平均估值 1.42x 
PB，大型券商估值在 0.9-1.4x PB 之间，行业历史估值的中位数为 2x PB。
推荐中信证券、中信建投、华泰证券、国泰君安，建议关注中金公司。 

风险提示：政策落地不及预期；市场大幅波动，造成业绩及估值双重下滑；
股票质押风险暴露超预期，资产质量承压 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-01-25 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600030.SH 中信证券 18.04 买入 0.94 0.88 1.01 1.15 19.19 20.50 17.86 15.69 

601066.SH 中信建投 11.20 增持 0.55 0.39 0.43 0.49 20.36 28.72 26.05 22.86 

601688.SH 华泰证券 18.80 增持 1.30 0.96 1.08 1.22 14.46 19.58 17.41 15.41 

601211.SH 国泰君安 16.32 增持 1.13 0.88 0.97 1.09 14.44 18.55 16.82 14.97 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 2018 年证券行业市场环境回顾 

2018 年，证券市场震荡下行，交易量同比下滑。2018 年累计日均交易额为 3687 亿元，同
比下滑 19%。9 月份日均股票成交额为 2600 亿元，触及我们测算的经纪业务盈亏平衡线。
假设行业佣金率为万分之三，日均股票成交额需要超过 2673 亿元，经纪业务才能实现盈
利。假设日均股票交易额为 4500 亿元，经纪业务佣金率高于万分之 1.8 才能实现盈利。 

图 1：证券行业经纪业务盈亏平衡测算 

 

资料来源：wind，天风证券研究所，横轴是经纪业务佣金率，单位为万分之；竖轴是日均股基成交金额，单位是亿元 

由于 2015 年 4 月以来放开一人一户帐户限制，我们使用每周新增投资者数量作为潜在市
场交易活跃度的指标。2018 年平均每周新增投资者 24.3 万人，较 2017 年平均每周新增投
资者 31.74 万人同比下滑 23%。 

图 2：日均交易额（亿元）  图 3：每周新增投资者数量（万人） 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

IPO 审批标准趋严，发行数量、募集资金规模大幅下滑。2018 全年，共发行 105 家 IPO，
同比下滑 76%；募集资金规模为 1378 亿元，同比下滑 40%。在设立科创板试点注册制、支
持新经济的方向指导下，预计传统 IPO 节奏将维持常态化发行，科创板的推出有望带来业
绩增量，并对作为中介机构的证券公司投行业务竞争格局带来重大影响，预计投行业务将
进一步向龙头券商集中。 

IPO 被否率持续提升，并购重组、可转债被否率维持稳定。根据 wind 数据，2018 年共有
199 家公司上会审核，其中 59 家未通过，被否率达 29.65%，较 2017 年（17.27%）提升 12.38

个百分点。2018 年并购重组、可转债被否率分别为 11.81%、3.74%，较 2017 年变化较小。
在 IPO 通过率持续走低、并购重组业务逐渐放开的环境下，券商可向中游开展并购重组业
务，帮助企业进行产业整合、产业投资，以改善投行业务收入。 
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图 4：IPO 发行家数及募集资金规模  图 5：首发、并购重组、可转债被否率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：A 股 IPO 发行集中度提升（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

受 2017 年政策收紧影响，再融资规模持续下滑。2018 年，增发募集资金共计 7524 亿元，
同比下滑 40.78%。今年 11 月，证监会修订发布《发行监管问答——关于引导规范上市公
司融资行为的监管要求》，再融资政策有所放松，未来有望扭转下滑趋势。 

债券承销呈恢复性增长。2018 年，券商债券承销规模达 55173 亿元，同比增长 31.99%；
除 2 月、7 月外，其余月份债券承销规模均较去年同比有所增长。 

图 7：再融资募集资金规模（亿元）  图 8：券商债券承销规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2018 年股市走弱，债市表现优于 2017 年。2018 年沪深 300 指数累计下跌 25.31%，2017

年累计上涨 21.78%；创业板指数 2018 年累计下跌 28.65%，2017 年累计下跌 10.67%；中债
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总全价指数 2018 年累计上涨 6.17%，2017 年累计下跌 4.26%。 

图 9：沪深 300 指数涨跌幅（单位：%）  图 10：中债总全价指数涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

两融业务规模震荡下行，股票质押式回购业务规模逐渐下滑。截至 2018 年末，融资融券
余额为 7557 亿元，较年初（10298 亿元）下降 26.62%。两融业务规模主要受市场需求的
影响，随着 2018 年 Q3 以来市场震荡下行，两融余额降幅较大。股票质押业务方面，上半
年，股票质押式回购业务成为市场关注焦点，自 3 月份股票质押新规开始正式实施，市场
监管趋严，去杠杆力度加大，叠加市场震荡下行，券商对股票质押业务更为谨慎。截至 2018

年末，中证登口径下市场质押市值为 42336 亿元，较 2018 年 7 月初下降 21.66%，预计未
来将进一步控制股票质押业务的规模，但不会出现断崖式的下降。 

图 11：融资融券余额（亿元）  图 12：股票质押市值（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

根据中国证券业协会数据，截至 2018 年 9 月末，券商资管计划规模为 14.18 万亿元，较
2017 年 Q1 高点下降 24%。其中，定向资管计划规模为 11.85 万亿元，集合资管计划规模
为 1.93 万亿元。 
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图 13：截至 2018 年 9 月末，券商资管计划规模为 14.18 万亿元（单位：万亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 证券行业 2018 年净利润 666 亿元，YOY-41%  

证券业协会对证券公司 2018 年度经营数据进行了统计，131 家证券公司当期实现营业收入
2662.87 亿元，YOY-14.47%；净利润 666.20 亿元，YOY-41.04%；106 家券商实现盈利，较
2017 年减少 14 家，占证券公司总数量的 80.92%。总资产为 6.26 万亿元，YOY+1.95%；净
资产 1.89 万亿元，YOY+2.16%；净资产回报率为 3.52%。  

表 1：证券行业 2018 年净利润 666 亿元，同比下降 41%（单位：亿元） 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 同比变动（%） 

券商数量 129 131.00 131.00 0% 

营业收入 3279.94 3,113.28 2,662.87 -14.47% 

代理买卖证券业务净收入 1052.95 820.92 623.42 -24.06% 

证券承销与保荐业务净收入 519.99 384.24 258.46 -32.73% 

财务顾问业务净收入 164.16 125.37 111.50 -11.06% 

投资咨询业务净收入 50.54 33.96 31.52 -7.18% 

资产管理业务净收入 296.46 310.21 275.00 -11.35% 

证券投资收益 568.47 860.98 800.27 -7.05% 

利息净收入 381.79 348.09 214.85 -38.28% 

净利润 1234.45 1,129.95 666.20 -41.04% 

盈利券商数量 124 120.00 106.00 -11.67% 

总资产（万亿元） 5.79 6.14 6.26 1.95% 

净资产（万亿元） 1.64 1.85 1.89 2.16% 

客户交易结算资金余额 14400 10,600.00 9,378.91 -11.52% 

托管证券市值（万亿） 33.77 40.33 32.62 -19.12% 

受托管理资金本金总额（万亿） 17.82 17.26 14.11 -18.25% 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所 

各主营业务收入均出现不同程度下滑，利息净收入下滑幅度最大。2018 年证券行业利息
净收入为 215 亿元，YOY-38%；代理买卖证券业务净收入 623 亿元，YOY-24%；证券承销
与保荐业务净收入 258 亿元，YOY-33%；财务顾问业务净收入 112 亿元，YOY-11%；资产
管理业务净收入 275 亿元，YOY-11%；证券投资收益则由 2017 年度的 860.98 亿元降为 2018

年度的 800.27 亿元，YOY-7%。 

从收入结构来看，自营是第一大收入来源。2018 年，自营、经纪、投行、资管、利息净收
入、其他的收入占比分别为 30%、23%、14%、10%、8%和 14%。收入占比提升的分别是自营
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和其他收入，分别提升 2 个百分点和 6 个百分点。经纪、投行、利息净收入均有不同程度
的下滑。 

图 14：2018 年证券行业收入结构  图 15：2017 年证券行业收入结构 

 

 

 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所  资料来源：证券业协会，天风证券研究所 

 

3. 2018 年年报前瞻 

3.1. 龙头券商业绩整体优于其他中小型上市券商 

截至 1 月 25 日，已有 12 家上市券商公布了 2018 年业绩快报，分别是中信证券、海通证
券、浙商证券、国元证券、长江证券、东方证券、光大证券、国海证券、中信建投、东北
证券、太平洋和方正证券。12 家上市券商净利润均同比下滑，同比降幅在 14%到 84%之间。
中信证券、海通证券、中信建投的净利润分别为 93.94 亿元、52.13 亿元和 30.87 亿元，同
比分别下降 18%、40%和 23%，龙头券商业绩整体优于其他中小型上市券商以及行业平均水
平。中信建投、中信证券、浙商证券的加权平均净资产收益率分别为 6.79%、6.20%和 5.24%，
不同上市券商间的盈利能力分化明显，据此我们判断 2018 年行业集中度预计将进一步提
升。 

表 2：已披露业绩预告的 12 家上市券商业绩情况（单位：亿元） 

  营业收入 YOY 净利润 YOY 总资产 归母股东权益 加权平均 ROE 

中信证券 372.23 -14.02% 93.94 -17.83% 6,535.41 1,531.41 6.20% 

海通证券 238.59 -15.46% 52.13 -39.52% 5,742.95 1,178.38 4.43% 

浙商证券 36.82 -20.14% 7.21 -32.16% 570.11 136.65 5.24% 

国元证券 25.70 -26.80% 6.84 -43.18% 780.95 246.77 2.73% 

长江证券 43.51 -23.19% 2.59 -83.23% 994.58 265.42 0.99% 

东方证券 103.01 -2.19% 12.39 -65.13% 2,269.50 518.02 2.37% 

光大证券 77.91 -20.81% 13.47 -55.34% 2,057.02 484.49 2.77% 

国海证券 21.17 -20.39% 0.85 -77.28% 631.95 135.85 0.63% 

中信建投 109.07 -3.50% 30.87 -23.11% 1,950.82 475.77 6.79% 

东北证券 - - 2 到 3 亿元 -55%到-70% - - - 

太平洋 - - -12 到-14 亿 - - - - 

方正证券 - - 6-7.2 亿 -50%到-60%  - - 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2018 年上市券商业绩出现下滑的主要原因包括： 

一是：受市场持续低迷、成交额萎缩、股权融资规模减少等市场因素影响，上市券商的业
务受限，自营、经纪、投行、资管、利息等业务收入均出现不同程度的下滑。 

二是：受前期业务布局与改革成本投入影响，部分上市券商当期成本支出较上年仍有所增
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长，导致利润率下滑。 

表 3：部分上市券商计提减值损失情况统计（单位：万元） 

资产名称 方正证券 长江证券 光大证券 太平洋 国海证券 

融出资金 33,725.04 2,987.49 4,194.70   

买入返售金融资产 11,142.22 7,537.58 31,949.38 94725.51 3982.19 

应收以及其他应收款项 77.44 12,763.72 -  4853.01 

可供出售金融资产 2,056.64 4,201.80 - 2428.83  

其他 - 1,952.91 -  524.96 

债权投资 - - 12,920.78   

其他债权投资 - - 6,204.49   

合计 47,001.34 29,443.50 55,269.35 97,154.34 9,360.16 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

三是：计提的资产减值准备增加。中信证券业绩大降的一大原因是其大幅计提了信用减值
损失，2018 年前三季度累计计提 12.3 亿元，其中计提以股票质押为主的买入返售金融资
产成为信用大幅减值的主因。方正证券、长江证券、光大证券、太平洋和国海证券的资产
减值计提规模分别为 4.7 亿元、2.94 亿元、5.53 亿元、9.72 亿元和 0.94 亿元。此前兴业证
券、中原证券、西部证券、南京证券等也因股票质押业务、融资融券等业务计提大额减值
准备，导致上市公司业绩下滑。 

表 4：截止 2019 年 1 月 25 日，统计范围内的上市券商触及预估平仓线的融出资金规模情况（单位：亿元） 

证券公司 表内融

出资金 

归母股东

权益

-2018Q3 

表内融出资

金/归母股

东权益 

触及预估平

仓线的参考

市值规模 

触及预估平

仓线的融出

资金规模 

触及预估平仓

线的融出资金

规模/归母股东

权益 

预估

折损

金额 

信用或

资产减

值损失 

计提规模

或预估折

损金额 

东吴证券 156 204 76.24% 281 56.19 27.51% 16.86 0.91 5.41% 

太平洋证 68 113 59.98% 139 28 24.71% 8.34 9.72 116.46% 

国海证券 75 136 55.20% 147 29 21.59% 8.81 1.33 15.07% 

中信建投 143 485 29.59% 544 109 22.45% 32.65 7.59 23.25% 

兴业证券 228 332 68.76% 245 49 14.72% 14.67 6.51 44.40% 

东北证券 47 152 30.90% 67 13 8.88% 4.04 1.15 28.59% 

海通证券 660 1,177 56.08% 801 160 13.60% 48.05 12.47 25.95% 

申万宏源 470 691 68.04% 404 81 11.69% 24.24 1.48 6.11% 

东兴证券 80 195 41.05% 119 24 12.14% 7.11 0.13 1.79% 

方正证券 74 379 19.48% 213 43 11.23% 12.77 6.75 52.89% 

长江证券 110 271 40.54% 148 30 10.95% 8.91 4.25 47.68% 

国信证券 347 520 66.73% 259 52 9.94% 15.52 5.86 37.77% 

中原证券 40 101 39.60% 44 9 8.70% 2.63 1.04 39.61% 

国元证券 82 249 33.04% 118 24 9.50% 7.10 0.99 13.97% 

光大证券 193 488 39.51% 168 34 6.89% 10.08 9.13 90.57% 

东方证券 246 514 47.81% 183 37 7.11% 10.97 0.96 8.75% 

中信证券 535 1,528 35.00% 577 115 7.55% 34.63 12.32 35.59% 

国泰君安 499 1,236 40.42% 433 87 7.00% 25.96 5.44 20.97% 

广发证券 237 859 27.59% 310 62 7.23% 18.62 1.48 7.95% 

华西证券 43 183 23.71% 47 9 5.16% 2.83 -0.25 -8.69% 

国金证券 41 193 21.03% 94 19 9.76% 5.64 -0.02 -0.41% 

西部证券 24 175 13.44% 45 9 5.18% 2.73 1.31 48.02% 

中国银河 368 655 56.20% 159 32 4.85% 9.53 3.17 33.20% 
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招商证券 285 798 35.66% 211 42 5.28% 12.65 0.97 7.64% 

山西证券 24 124 19.37% 23 5 3.69% 1.37 0.57 41.86% 

华安证券 46 124 37.04% 21 4 3.37% 1.25 0.55 44.04% 

华泰证券 361 1,062 33.93% 220 44 4.15% 13.22 2.29 17.34% 

财通证券 36 201 17.92% 24 5 2.35% 1.42 -0.15 -10.50% 

浙商证券 42 136 31.10% 14 3 2.12% 0.86 -0.63 -72.44% 

资料来源：wind，天风证券研究所，表内融出资金规模：买入返售金融资产-股票质押式回购规模，假设到 2018 年 Q3 较 2018 年 H1 平均下降 10%；预估折损金额：

触及预估平仓线的融出资金规模*30%； 

大型券商资产负债表稳健，太平洋等部分中小券商计提资产减值的情况不具有行业代表性。
一方面是大型券商低于平仓线的融出资金规模/归母股东权益的比例显著低于中小型券商，
另一方面信用/资产减值计提比例远高于中小型券商。建议关注 IFRS9 新规下中小券商 2019

年信用减值损失计提压力。 

 

3.2. 月度财务数据 

我们统计范围内 33 家上市券商，2018 年累计净利润为 667 亿元，同比下降 25%（可比口
径）。中信证券、华泰证券、国泰君安、海通证券、申万宏源净利润分别为 85.20 亿元、74.35

亿元、74.07 亿元、60.45 亿元、52.16 亿元，同比-6%、-28%、-17%、-8%和+17%。华泰证
券、申万宏源、中信建投、中信证券、国信证券的净资产收益率分别为 7.66%、7.65%、6.70%、
6.53%、6.46%。33 家上市券商中，31 家实现盈利，累计净利润同比实现增长的仅有 4 家，
分别是申万宏源、浙商证券、方正证券和华创阳安。 

表 5：上市券商 2018 年 1-12 月累计月度财务数据一览（单位：亿元） 

  18 年累计净利润 17 年累计净利润 同比 净资产-18 年 12 月 ROE 

中信证券 85.20 90.89 -6% 1315.75 6.53% 

华泰证券 74.35 103.76 -28% 1044.78 7.66% 

国泰君安 74.07 89.25 -17% 1273.09 5.83% 

海通证券 60.45 65.75 -8% 1118.60 5.42% 

申万宏源 52.16 44.54 17% 706.88 7.65% 

广发证券 48.01 71.56 -33% 803.34 5.97% 

招商证券 42.05 50.27 -16% 789.26 5.34% 

国信证券 33.16 43.67 -24% 515.64 6.46% 

中国银河 32.27 36.50 -12% 657.08 4.95% 

中信建投 30.87 40.15 -23% 460.55 6.70% 

光大证券 23.90 32.31 -26% 502.90 4.76% 

方正证券 14.58 14.39 1% 459.48 3.17% 

国投资本 13.08 22.09 -41% 303.92 4.29% 

东方证券 12.61 32.79 -62% 521.74 4.46% 

兴业证券 11.27 21.40 -47% 313.20 3.52% 

东兴证券 10.53 12.25 -14% 193.49 5.47% 

国金证券 9.77 11.58 -16% 192.29 5.14% 

华西证券 8.08 N/A N/A 182.04 4.52% 

财通证券 7.45 N/A N/A 196.05 3.77% 

浙商证券 5.55 5.18 7% 137.21 4.17% 

国元证券 5.23 9.58 -45% 235.69 2.18% 

东吴证券 4.26 7.66 -44% 197.47 2.12% 

华安证券 4.17 6.42 -35% 122.14 3.43% 

长江证券 3.63 14.79 -75% 272.25 1.33% 
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西部证券 3.35 8.73 -62% 174.28 1.90% 

山西证券 2.83 5.33 -47% 134.24 2.10% 

西南证券 2.44 8.56 -71% 181.69 1.30% 

华创阳安 2.40 2.05 17% 107.90 2.24% 

第一创业 1.70 3.74 -55% 94.76 1.79% 

东北证券 1.63 5.20 -69% 151.23 1.06% 

国海证券 0.08 2.92 -97% 131.65 0.06% 

中原证券 (0.54) 4.31 -113% 97.00 -0.55% 

太平洋 (11.01) 1.69 -753% 105.14 -9.94% 

合计 666.83 829.14 -25% 13692.73 4.99% 

资料来源：wind，天风证券研究所，中信建投数据是来源是公司业绩快报，其余均是月度财务数据 

 

 

4. 投资建议 

4.1. 中性假设下，我们预计 2019 年行业净利润 732 亿元，同比+10.51% 

基于保守、中性和乐观三种情形，我们对于证券行业 2019 年的盈利能力进行预测。在中
性假设下的前提下，我们预计 2019年证券行业将实现营业收入 2661 亿元，同比上升 8.50%；
将实现净利润 732 亿元，同比增长 10.51%。预计全行业的 ROE 为 3.71%，预计年末净资产
将达到 1.97 万亿元，同比增长 4.36%。 

表 6：证券行业盈利预测核心假设（单位：亿元） 

经纪业务 19E 保守 19E 中性 19E 乐观 资本中介业务 19E 保守 19E 中性 19E 乐观 

业务收入 521 595 670 业务收入 7500 8000 8500 

日均成交额(亿) 3500 4000 4500 年均融资融券余额 5500 6000 6000 

综合佣金率 % 0.031% 0.031% 0.031% 年均股票质押余额 2.5% 2.5% 2.5% 

交易日 240 240 240 融资融券净利差 1.5% 1.5% 1.5% 

    股票质押净息差 7500 8000 8500 

投行业务    资管业务    

业务收入 291 337 376 业务收入 345 386 410 

IPO 股票承销额 1400 1600 1800 集合资管同比规模增速 5% 15% 25% 

再融资 10000 12000 14000 集合资管规模 20,232 22,159 24,086 

债券承销额 30000 33000 36000 定向资管同比规模增速 -20% -10% -5% 

财务顾问收入 100 110 120 定向资管规模 94,820 106,672 112,598 

资料来源：wind，天风证券研究所 

中性假设如下（其他假设见预测表）： 

1） 日均股票交易额为 4000 亿元，佣金率小幅下滑至 0.031%；经纪业务收入 595 亿元，
同比+5%。 

2） 投行业务收入同比+15%至 447 亿元，其中股权融资规模为 1.36 万亿元，债券承销规模
为 3.3 万亿元；得益于并购重组政策边际放松，预计 2019 年财务顾问收入为 110 亿元。 

3） 资管业务收入同比+10%至 386 亿元，预计集合资管规模将同比+15%，定向资管规模将
同比-10%，费率提升将弥补规模下降的影响。  

4） 投资收入为 750 亿元，同比上升 7%，预计将为券商行业贡献业绩弹性。 

净利息收入+10%至 232 亿元，预计两融与股票质押式回购业务年均规模分别为 8000 亿元
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和 6000 亿元（券商自有资金），受益于利率下行的影响，预计券商融资成本将下降，净息
差扩大将弥补规模下降的影响。 

表 7：证券行业盈利预测（单位：亿元） 

 2015 2016 2017 2018E 19E 保守 19E 中性 19E 乐观 

经纪业务 2,691 1,053 821 568 521 595 670 

投资银行 531 684 510 388 391 447 496 

承销保荐收入 394 520 384 298 291 337 376 

财务顾问收入 138 164 125 90 100 110 120 

投资咨询 45 51 34 34 30 30 30 

资产管理 275 296 310 352 345 386 410 

投资收益 1,414 568 861 700 700 750 800 

利息净收入 591 382 348 210 216 232 242 

其它收入 205 246 230 200 200 220 220 

营业收入 5,752 3,280 3,113 2452 2403 2661 2868 

营收同比增速 120.97% -42.97% -5.08% -21.23% -2.01% 8.50% 16.94% 

净利润 2448 1234 1,130 662 637 732 803 

净利润同比增速 153.42% -49.59% -8.43% -41.41% -3.82% 10.51% 21.27% 

净资产 14,513 16,377 18,460 18,900  19,270   19,723   20,235  

ROE 16.9% 7.5% 6.1% 3.50% 3.30% 3.71% 3.97% 

净资产增速 57.89% 12.84% 12.72% 2.38% 1.96% 4.36% 7.06% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4.2. 投资建议 

证券：“投资时钟指向券商”，我们继续推荐龙头券商。 

1）中共中央决定，任命易会满同志为中国证监会党委书记，免去刘士余同志的中国证监
会党委书记职务。国务院决定，任命易会满同志为中国证监会主席，免去刘士余同志的中
国证监会主席职务。 

2）1 月 23 日，中央深改委审议通过设立上交所科创板并试点注册制总体实施方案，并指
出这是实施创新驱动发展战略、深化资本市场改革的重要举措；提出要稳步试点注册制，
统筹推进发行、上市、信息披露、交易、退市等基础制度改革，建立健全以信息披露为中
心的股票发行上市制度。 

3）证券业协会披露数据显示，131 家证券公司营业收入 2663 亿元，YOY-14%；净利润 666

亿元，YOY-41%；总资产为 6.26 万亿元，YOY+1.95%；净资产 1.89 万亿元，YOY+2.16%；
净资产回报率为 3.52%；各主营业务收入均出现不同程度下滑，利息净收入下滑幅度最大，
自营收入占比 30%。 

4）截至 1 月 25 日，已有 12 家上市券商公布 2018 年业绩快报或业绩预告，中信证券、海
通证券、中信建投净利润分别为 94/52/31 亿元，YOY-18%/-40%/-23%，优于行业平均水平；
中小券商受计提减值准备影响拖累业绩；上市券商间的盈利能力分化明显，据此我们判断
2018 年行业集中度预计将进一步提升。 

5）业绩低点或已过，政策环境持续改善。2019 年券商基本面改善：资本市场改革与政策
纠偏+投行和直投业务增长+融资成本下行+股权质押业务纾困+集中度提升+股票市场处
于底部+高 Beta。行业平均估值 1.42x PB，大型券商估值在 0.9-1.4x PB 之间，行业历史估
值的中位数为 2x PB。继续推荐龙头券商，推荐中信证券、中信建投、华泰证券、国泰君
安，建议关注中金公司。 

 



 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 12 

 

图 16：券商板块目前估值仍处于历史底部区间（中信行业非银金融-证券） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 8：上市券商盈利预测及估值表（2019 年 1 月 25 日） 

证券名称  P/E（倍） P/B（倍） 

 股价（元） 市值（亿元） 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

中信证券  18.04   2,036  21.19 18.79 15.82  1.49   1.34  1.24 

国泰君安  16.32   1,390  17.48 18.55 16.82  1.34   1.15  1.14 

华泰证券  18.80   1,358  20.04 19.58 17.41  1.44   1.46  1.42 

海通证券  10.06   1,063  18.92 21.87 16.49  1.27   1.01  0.96 

广发证券  13.29   1,002  15.48 16.61 14.29  1.52   1.17  1.15 

招商证券  14.36   923  20.54 21.12 17.73  1.47   1.21  1.19 

中信建投  11.20   696  - 20.36 18.98  -     1.93  1.82 

东方证券  8.30   646  31.60 14.56 12.97  1.84   1.08  1.06 

光大证券  9.53   460  21.38 14.22 13.24  1.27   0.89  0.87 

兴业证券  5.05   356  24.57 15.30 14.03  1.47   1.00  0.99 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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