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重点股票 
2017A 2018E 2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

华泰证券 19.80 0.88 22.50 1.30 15.23 0.70 推荐 

中信证券 18.97 0.86 22.06 0.94 20.18 0.79 推荐 

中信建投 12.23 0.73 16.75 0.55 22.24 0.39 推荐 

海通证券 10.86 0.70 15.51 0.75 14.48 0.45 谨慎推荐 

国泰君安 17.49 1.29 13.56 1.13 15.48 0.70 谨慎推荐 

申万宏源 4.54 0.27 16.81 0.23 19.74 0.19 谨慎推荐 

广发证券 13.30 1.05 12.67 1.13 11.77 0.79 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

投资要点： 

 板块行情表现：1 月市场开门红，受降准等消息影响，迎来一小波反

弹行情，上证综指收涨 3.64%，中小板收涨 2.84%，创业板下跌 1.80%。

申万非银金融板块大幅上涨 8.81%，跑赢市场 5.2 个百分点，在申万

28 个一级行业中排名第 3 位。二级子行业中保险领涨 11.05%、券商上

涨 8.20%、多元金融下跌 3.87%。 

 行业估值：券商板块整体 PB 估值 1.42X（前值 1.31X），位历史后 95.9%

分位。大券商 PB 中值为 1.33X（前值 1.13X）、中小券商为 1.48X（前

值 1.37X），分别位于历史后 97.3%和 94.5%分位。 

 行业数据：2018 年券商业绩收官，全行业 2018 年营业收入与净利润

同比双降，分别为-14.5%与-41%，且降幅较上一年进一步拉大。主要

受国内宏观经、贸易战、以及股市下跌影响，证券市场表现疲软，导

致经纪业务、自营投资同比大幅下降；此外，新金融工具准则的实施，

权益类价格波动直接在利润中体现，证券公司业绩波动性进一步加大。 

 投资建议：1 月一行两会对于市场利好政策不断推出。创立科创板并

试点注册制的各项工作有序推进，无论是制度改革力度还是推出速度

上均超出市场预期，有望持续提振市场情绪。资金方面，QFII 及 RQFII

管理制度合二为一，放宽其准入条件及投资范围的限定，允许参与融

资融券交易，加大对境外资金的吸引力度。此外，证监会正在修订融

资融券交易细则，进一步完善 A 股市场上杠杆资金的交易机制。证券

公司经营层面，自营投资权益类证券风险资本准备计算比例拟放开，

鼓励证券公司加大对权益类资产的长期配置力度，证券公司的经营杠

杆空间将得到提高。当前市场环境下，我们认为政策仍然是最大的催

化因素。科创板和注册制的推出拉动了资本市场扩容序幕，将为证券

公司投行业务带来新的增量机会，同时也对券商的资本实力、定价能

力、销售等能力有着较高的要求，建议关注投行业务优势明显的龙头

券商：中信建投、中信证券、华泰证券、广发证券、招商证券。  

 风险提示：业务开展不及预期；市场大幅调整；股权质押风险。 
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1 市场行情回顾 

2018 年 12 月市场不断下行探底，年末收至 2493 点，创年内最低；1 月市场开门红，

受降准等消息影响，迎来一小波反弹行情。1 月上证综指收涨 3.64%，中小板收涨 2.84%，

创业板下跌 1.80%。申万非银金融板块大幅上涨 8.81%，跑赢市场 5.2 个百分点，在申万

28 个一级行业中排名第 3 位。二级子行业中保险领涨 11.05%、券商上涨 8.20%、多元金

融下跌 3.87%。 

图 1：申万一级行业 1 月涨跌幅（%）  图 2：证券行业近一年单月涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

当月上涨幅度排名前五的券商分别为新股华林证券（66.22%）、华泰证券（18.15%）、

方正证券（15.25%）、华泰证券（14.55%）、中信证券（14.05%）；下跌幅度较大的为长城

证券（-3.53%）、太平洋（-1.20%）、东兴证券（-0.84%）。 

表 1：个股涨跌幅排名 

涨幅排名前五位 涨幅排名后五位 

股票代码 股票名称 月度涨跌幅% 年度涨跌幅% 股票代码 股票名称 月度涨跌幅% 年度涨跌幅% 

002945.SZ 华林证券 66.22 66.22 601990.SH 南京证券 -0.23 -0.23 

601688.SH 华泰证券 18.15 18.15 601108.SH 财通证券 -0.42 -0.42 

601901.SH 方正证券 15.25 15.25 601198.SH 东兴证券 -0.84 -0.84 

600837.SH 海通证券 14.55 14.55 601099.SH 太平洋 -1.20 -1.20 

600030.SH 中信证券 14.05 14.05 002939.SZ 长城证券 -3.53 -3.53 

资料来源：wind，财富证券 

 

券商估值伴随行情逐步回升，升至 2018 年 11 月下跌前的水平。截至 1 月 31 日，券

商板块 PB（TTM,中值）1.42X（前值 1.31X），位历史后 95.9%分位。大券商 PB 中值为

1.33X（前值 1.13X）、中小券商为 1.48X（前值 1.37X），分别位于历史后 97.3%和 94.5%

分位。截至月末 PB 低于 1 倍的券商有光大证券。 
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表 2：证券 PB 估值 

  证券 大券商 中小券商 

月末 PB 估值 1.44 1.24 1.52 

历史估值中枢 2.64 1.83 2.87 

相对沪深 300PB 比值 0.78 1.02 0.83 

历史分位 95.6% 97.4% 93.9% 

资料来源：wind，财富证券 

图 3：证券 PB 估值走势 

 

资料来源：wind，财富证券 

2 行业经营数据 

上市证券公司 12 月营收创全年单月最高，营收与净利环比分别上涨 64.1%、下降

3.5%。 

单月来看，在 35 家上市券商当中， 29 家可比券商（非合并口径）12 月共计实现营

业收入 263.8 亿元，环比增长 64.1%；实现归母净利润 65.3 亿元，在 11 月份高增长的基

数上环比下降了 3.5%。12 月营业收入创全年单月最高，主要原因与年末收入集中确认有

关，而受信用业务减值损失计提的影响，净利润在 11月份高增长的基数上环比小幅下滑。

分券商来看，当月营业收入增速最高的券商分别为东兴证券（174%）、财通证券（172%）、

华泰证券（169%）、西南证券（160%）、国泰君安（159%）；净利润方面，东兴证券（300%）、

国泰君安（149%）、华泰证券（225%）、山西证券（146%）、财通证券（134%）环比增

幅较大。 

2018 年券商业绩收官，根据证券业协会披露的数据，全行业 2018 年营业收入与净利

润同比双双下降，分别为-14.5%与-41%，且降幅较上一年的-5.1%、-8.5%进一步拉大，

原因方面，受国内宏观经、贸易战、以及股市下跌影响，证券市场表现疲软，导致经纪

业务、自营投资同比大幅下降；此外，新金融工具准则的实施，权益类价格波动直接在

利润中体现，证券公司业绩波动性进一步加大。截至最新，共有 12 家上市券商公布了业

绩快报，除申万宏源实现营收同比正增长（+14.56%）以外，其他 12 家平均增速为-14.48%；
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13 家券商净利润均为下滑，平均降幅-42.25%。 

图 4：可比券商单月营收及增速%  图 5：可比券商单月净利润及增速% 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

表 3：上市券商 2018 年 12 月经营情况 

  单月 1-12 月累计 

  营业收入 

（百万元） 

净利润 

（百万元） 

营收 

环比（%） 

净利润 

环比（%） 

营业收入 

（百万元） 

净利润 

（百万元） 

营业同比 

（%） 

净利润同比 

（%） 

中信证券 2251 652 -1% -61% 16273 8520 -7% -6% 

广发证券 1283 349 31% -16% 8982 4525 -26% -37% 

海通证券 2555 1030 92% 37% 8735 6045 -22% -8% 

华泰证券 2259 1116 169% 225% 11942 7351 -16% -29% 

招商证券 1602 616 50% 26% 7585 4205 -17% -16% 

光大证券 1217 677 50% 129% 4348 2116 -19% -37% 

长江证券 132 -211 -68% -448% 3258 363 -23% -75% 

国元证券 470 199 86% 61% 1373 502 -39% -48% 

西南证券 353 -270 160% -12965% 1883 103 -11% -88% 

申万宏源证券 1569 288 69% 0% 9872 5216 11% 17% 

太平洋 82 -650 -14% -5337% 589 -923 -38% -648% 

东北证券 501 -73 157% 不可比 1529 163 -20% -69% 

国金证券 672 187 112% 88% 2439 977 -28% -16% 

兴业证券 872 -158 90% -765% 3490 1127 -37% -47% 

山西证券 207 93 22% 146% 1084 283 -37% -47% 

方正证券 835 -3 72% -102% 4106 1458 -4% 1% 

国海证券 212 -66 21% -216% 874 8 -47% -97% 

东吴证券 624 71 122% 0% 1833 426 -19% -44% 

西部证券 152 -99 -18% -493% 1597 335 -31% -62% 

国信证券 1552 706 58% 33% 6708 3316 -25% -24% 

东方证券 601 30 18% -83% 4257 1255 -41% -62% 

东兴证券 570 220 174% 300% 2179 1053 -14% -14% 

国泰君安 3296 1207 159% 149% 14923 7407 -5% -17% 

第一创业 182 -40 83% -1700% 1144 205 -3% -45% 

华安证券 147 35 -4% -40% 1096 417 -27% -35% 
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中原证券 75 -105 -28% -478% 759 -54 -38% -113% 

中国银河 1514 634 51% 47% 6296 2878 -28% -21% 

浙商证券 199 27 -3% -35% 1756 555 - - 

财通证券 374 67 172% 134% 2385 802 - - 

华西证券 203 9 30% -59% 2041 795 - - 

南京证券 111 -21 -9% -169% - - - - 

中信建投 1330 467 76% 67% - - - - 

天风证券 436 5 131% -87% - - - - 

长城证券 301 60 102% 0% - - - - 

华林证券 - - - - - - - - 

资料来源：wind，财富证券 

表 4：部分上市券商 2018 年业绩快报 

证券代码 名称 营业收入(百万元) 归属母公司股东的净利润(百万元) 

本期 上年同期 增长率(%) 本期 上年同期 增长率(%) 

600958.SH 东方证券 10,301 10,532 -2.19 1,239 3,554 -65.13 

000750.SZ 国海证券 2,117 2,659 -20.39 85 376 -77.28 

601211.SH 国泰君安 22,711 23,804 -4.59 6,709 9,882 -32.11 

601066.SH 中信建投 10,907 11,303 -3.50 3,087 4,015 -23.11 

600030.SH 中信证券 37,223 43,292 -14.02 9,394 11,433 -17.83 

600837.SH 海通证券 23,859 28,222 -15.46 5,213 8,618 -39.52 

000728.SZ 国元证券 2,570 3,511 -26.80 684 1,204 -43.18 

000783.SZ 长江证券 4,351 5,640 -23.19 259 1,545 -83.23 

601878.SH 浙商证券 3,682 4,611 -20.14 721 1,064 -32.16 

000166.SZ 申万宏源 15,314 13,368 14.56 4,186 4,600 -8.99 

资料来源：wind，财富证券 

市场交投清淡、两融持续萎靡、股票质押存量收缩、再融资金额回升，市场下行自

营承压。从市场成交要素上，1）12 月日均成交金额 2640 亿元，环比-25.4%，降至年内

最低水平；2018 年全年累计日均成交金额 3691 亿元，较 2017 年全年日均 4645 亿元下滑

21%，为 2014 年以来最低。2）两融余额持续下降，全年前高后低。12 月末沪深两融余

额 7558 亿元，当月日均两融余额 7675 亿元，环比下降 6.4%。全年日均两融余额 9131

亿元，较上一年下滑 2.48%。3）股票质押业务初始交易及存量规模收缩。全市场质押股

份 200 亿股，较上月下降 7.14%；待购回股份数量为 6345 亿股，较上月末减少 35 亿股，

参考市值 42336 亿元。4）投行方面，IPO 发行节奏显著减缓，再融资规模加大，带动当

月股权发行规模环比增长 100%。其中，IPO 发行 5 家，募集资金仅为 28.4 亿元，环比下

降 71%；定向增发及配股共计 22 家，募集资金 659 亿元，环比增加 166%；1-12 月累计

股权发行规模 9120 亿元，同比下降 40%。核心信用债券融资规模小幅增加，企业债、公

司债、可转债/可交换债的整体融资规模分别为 531 亿元、1853 亿元和 110 亿元，债权融

资规模总计 2493 亿元，较上月下降 15%，全年累计同比增加 26%。5）资管产品发行趋

缓，12 月成立资管产品 424 只，发行份额 111 亿份，环比-42%。1-12 月累计发行份额 2219

亿份，同比-9%。6）12 月市场指数下跌，自营承压。   
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图 6：两市日均成交金额（亿元）  图 7：日均融资融券余额（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 8：市场质押规模（亿股）  图 9：市场股权及债权融资规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3 投资建议 

1 月份，包括降准在内，一行两会对于市场利好政策不断推出，创立科创板并试点注

册制的各项工作有序推进，配套规则正公开征求意见，从发行、上市、交易、退市等制

度上均做出了重要的变革，无论是改革力度还是推出速度上均超出市场预期，为低迷的

市场环境注入强心针，有望持续提振市场情绪。资金方面，QFII 及 RQFII 管理制度合二

为一，放宽其准入条件及投资范围的限定，允许参与融资融券交易，有望扩大外资机构

数量及规模，加大对境外资金的吸引力度。此外，证监会正在修订融资融券交易细则，

拟取消“平仓线”不得低于 130%的统一限制、扩大担保物及融资标的范围，进一步完善 A

股市场上杠杆资金的交易机制。证券公司经营层面，自营投资权益类证券风险资本准备

计算比例拟放开，鼓励证券公司加大对权益类资产的长期配置力度，证券公司的经营杠

杆空间将得到提高。当前市场环境下，我们认为政策仍然是最大的催化因素。科创板和

注册制的推出拉动了资本市场扩容序幕，将为证券公司投行业务带来新的增量机会，同

时也对券商的资本实力、定价能力、销售等能力有着较高的要求，建议关注投行业务优

势明显的龙头券商：中信建投、中信证券、华泰证券、广发证券、招商证券。 
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4 行业信息 

4.1 证监会发布《公开募集证券投资基金投资信用衍生品指引》 

为维护资本市场安全稳定运行，保护投资者合法权益，丰富公募基金风险管理工具，

满足公募基金风险管理需求，提升公募基金行业管理信用风险的能力，证监会近日发布

《公开募集证券投资基金投资信用衍生品指引》（以下简称《指引》），自公布之日起施行。 

《指引》共十一条。主要有以下内容：一是明确基金投资信用衍生品以风险对冲为

目的；二是明确货币市场基金不得投资信用衍生品；三是要求基金管理人应当合理确定

信用衍生品的投资金额、期限等，同时加强信用衍生品交易对手方、创设机构的风险管

理；四是要求在定期报告及招募说明书中详细披露投资信用衍生品的相关情况；五是明

确规定参照行业协会的相关规定进行估值；六是强化基金管理人及托管人职责；七是明

确老基金投资信用衍生品应当依法履行适当程序。 

4.2 证监会发布《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》并就

相关规则征求意见 

证监会于 2019 年 1 月 30 日发布《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制

的实施意见》（以下简称《实施意见》），有序推进设立科创板并试点注册制各项工作。 

科创板根据板块定位和科创企业特点，设置多元包容的上市条件，允许符合科创板

定位、尚未盈利或存在累计未弥补亏损的企业在科创板上市，允许符合相关要求的特殊

股权结构企业和红筹企业在科创板上市。《实施意见》明确，为做好科创板试点注册制工

作，将在五个方面完善资本市场基础制度：一是构建科创板股票市场化发行承销机制，

二是进一步强化信息披露监管，三是基于科创板上市公司特点和投资者适当性要求，建

立更加市场化的交易机制，四是建立更加高效的并购重组机制，五是严格实施退市制度。 

4.3 证监会拟对风控指标实施逆周期调节 鼓励证券公司权益类投资 

 证监会正在研究修订《证券公司风险控制指标计算标准规定》，拟放宽证券公司投

资成份股、ETF 等权益类证券风险资本准备计算比例，减少资本占用，进一步支持证券

公司遵循价值投资理念，加大对权益类资产的长期配置力度。 

4.4 证监会就《合格境外机构投资者及人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资

管理办法（征求意见稿）》及其配套规则公开征求意见 

日前，证监会就修订整合《合格境外机构投资者境内证券投资管理办法》《人民币合

格境外机构投资者境内证券投资试点办法》及相关配套规则向社会公开征求意见。主要

修订内容包括：一是合并两项制度。将 QFII、RQFII 两项制度合二为一，整合有关配套

监管规定，形成统一的《管理办法》和《实施规定》。境外机构投资者只需申请一次资格，

尚未获得 RQFII 额度的国家和地区的机构，仍以外币募集资金投资。二是放宽准入条件。

取消数量型指标要求，保留机构类别和合规性条件。同时，简化申请文件，缩短审批时

限。三是扩大投资范围。除原有品种外，QFII、RQFII 还可投资：（1）在全国中小企业
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股份转让系统（新三板）挂牌的股票；（2）债券回购；（3）私募投资基金；（4）金融期

货；（5）商品期货；（6）期权等。此外，允许参与证券交易所融资融券交易。可参与的

债券回购、金融期货、商品期货、期权的具体品种，由有关交易场所提出建议报监管部

门同意后公布。四是优化托管人管理。明确 QFII 托管人资格审批事项改为备案管理后的

衔接要求，不再限制 QFII 聘用托管人的数量。五是加强持续监管。完善账户管理，健全

监测分析机制，增加提供相关跨境交易信息的要求，加大违规惩处力度。 

5 风险提示 

业务开展不及预期；市场大幅调整；股权质押风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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