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[Table_Summary] 报告摘要： 

 上市券商1月营收保持平稳，净利润小幅下滑 

截止至 2 月 14 日，共 34 家上市券商披露了 2019 年 1 月经营数据，合计实现营

业收入 180.4 亿元，实现净利润 63.8 亿元。可比口径下的 28 家上市券商合计实

现营业收入 164.3 亿元，同比下滑 1.6%，实现净利润 59.9 亿元，同比小幅下滑

6.3%。上市券商 1 月经营业绩表现保持平稳，头部大型券商保持竞争优势，利润

规模占据绝对领先地位。 

 市场交易出现回暖，板块行情上涨促估值修复 

1 月初降准以来，A 股市场交易数据出现改善。1 月日均交易量 2967 亿元，环比

增长 12.4%，非银金融板块交易金额 178 亿元，环比增长 14%，其中券商板块成

交金额环比增长 19.2%。截止至 2 月 14 日，券商板块行情上涨 17.8%，表现好

于沪深 300 指数 14.9%的涨幅。券商板块 PB 从 1.2 倍的历史低位持续上行至 1

月末的 1.3 倍。截止至 2 月 13 日，板块估值已经修复至 1.4 倍，上行趋势明显。 

 股权融资规模下降，公司债发行规模同比增长显著 

2019 年 1 月股权融资总规模 1213 亿元同比下滑 50%，原因在于优先股和可转债

规模出现明显缩减。IPO 发行数量 16 家，募资规模 127 亿元，同比小幅下滑 7%。

IPO 上会数量从去年同期的 50 家降至 8 家，首发上会节奏有所放缓，通过率提

升至六成以上。1 月实施增发共 35 家，募资规模 1015 亿元，同比大幅增长 62%。

公司债发行规模 1490 亿元，同比增长 267.6%，利率下行趋势下预计年内仍将保

持较高的发行规模。 

 投资建议 

从经验来看，市场利率下行对券商板块具有明显的行情推动效果，建议高度关注

利率下行、流动性改善趋势下的板块估值上行趋势。近期积极政策频出，市场交

易显著激活，券商板块将持续受益。科创板落地在即，建议关注投行业务优势明

显的大型券商，中信证券、华泰证券、广发证券和招商证券。个股方面重点推荐

综合实力领先的头部券商中信证券和资本实力持续提升的华泰证券，以及平台优

势显著、成长性良好的东方财富，预测 2019 年 PB 分别为 1.5、1.5 和 3.8 倍，维

持推荐评级。 

 风险提示 

1、改革举措落地不及预期。2、投行业务增量不及预期。 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
2 月 14 日 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

600030 中信证券 19.30 0.94 1.05 1.17 1.56 1.52 1.49 推荐 

601688 华泰证券 19.86 1.29 1.03 1.14 1.63 1.55 1.47 推荐 

300059 东方财富 13.87 0.15 0.26 0.35 4.05 3.96 3.84 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 
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一、上市券商 1 月数据出炉，可比口径下增速保持平稳 

截止至 2 月 14 日，共 34 家上市券商披露了 2019 年 1 月经营数据，合计实现营业收入 180.4

亿元，实现净利润 63.8 亿元。其中，可比口径下的 28 家上市券商合计实现营业收入 164.3 亿

元，同比下滑 1.6%，实现净利润 59.9 亿元，同比小幅下滑 6.3%。 

头部券商的利润规模居前。中信证券净利润7.5亿元稳居第一，同比增速 12%实现正增长，

其次分别广发证券、招商证券、国泰君安和海通证券。同比增速方面，山西证券、东北证券和

第一创业、申万宏源、华安证券和方正证券均出现较大幅度的净利润同比增长。总体来看，上

市券商 1 月经营业绩表现保持平稳，头部大型券商保持竞争优势，利润规模占据绝对领先地位。 

表 1：上市券商 1 月经营数据总体表现平稳 

（亿元） 营业收入 环比（%） 同比（%） 净利润↓ 环比（%） 同比（%） 

中信证券 22.1 -1.6% 39.3% 7.5 15.6% 11.6% 

广发证券 11.4 -11.5% -22.9% 5.0 42.4% -24.1% 

招商证券 10.9 -31.8% -19.4% 4.5 -27.5% -19.1% 

国泰君安 13.5 -59.0% -31.9% 4.5 -63.0% -35.9% 

海通证券 10.2 -59.9% -4.2% 4.3 -58.0% -24.0% 

华泰证券 11.0 -51.2% -28.5% 4.2 -61.9% -31.7% 

中国银河 9.6 -36.8% -4.0% 3.9 -37.8% -4.8% 

申万宏源 9.0 -42.5% 74.6% 3.7 27.8% 139.2% 

国信证券 9.3 -39.8% 21.8% 3.4 -52.4% 50.0% 

中信建投 8.0 -40% —— 2.1 -55% —— 

方正证券 4.7 -43.2% 31.0% 1.8 -6399.3% 88.4% 

兴业证券 5.7 -35.2% -3.4% 1.8 -214.5% -16.5% 

东方证券 5.5 -8.3% -42.3% 1.8 489.3% -52.3% 

东北证券 3.6 -28.3% 170.2% 1.6 -317.7% 496.9% 

西部证券 3.8 147.2% 24.8% 1.6 -259.1% 17.1% 

长江证券 5.6 329.2% -6.4% 1.5 -172.2% -23.1% 

国金证券 3.6 -46.7% 13.1% 1.3 -29.6% 6.8% 

西南证券 2.3 -34.7% -10.6% 1.2 -145.6% 12.4% 

东兴证券 2.4 -57.2% 39.8% 0.9 -58.3% 30.3% 

华安证券 2.1 41.1% 77.1% 0.8 140.7% 114.0% 

国元证券 2.6 -44.3% -1.2% 0.8 -60.0% -25.3% 

华西证券 2.2 10% —— 0.7 672% —— 

财通证券 3.1 -16.1% -15.9% 0.7 0.0% -47.2% 

第一创业 1.7 -9.5% 63.5% 0.6 -261.8% 240.0% 

山西证券 2.0 -1.5% 146.6% 0.6 -36.9% 1219.0% 

国海证券 1.6 -22.3% -16.7% 0.5 -178.8% -19.6% 

长城证券 2.7 -11% —— 0.5 -92% —— 

南京证券 1.2 12% —— 0.5 -324% —— 

中原证券 1.1 45.9% -13.0% 0.3 -133.1% -46.9% 

太平洋 1.3 61.8% 328.2% 0.3 -105.2% -145.9% 

东吴证券 2.9 -53.3% 30.0% 0.3 -53.9% -57.5% 

浙商证券 1.5 -25.7% -25.4% 0.3 1.1% -49.3% 

华林证券 0.5 —— —— 0.1 —— —— 
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天风证券 1.4 -67% —— 0.1 25% —— 

合计 180.4   63.8   

可比口径 164.3  -1.6% 59.9  -6.3% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

二、市场交易数据出现回暖，板块行情上涨促估值修复 

1 月以来，受积极政策催化影响，A 股市场交易量出现改善。1 月 4 日人民银行发布消息

下调金融机构存款准备金率 1 个百分点。旨在增加小微企业、民营企业等实体经济贷款资金来

源，缓解目前市场资金压力。受利好影响 1月 A股市场日均交易量 2967亿元，环比增长 12.4%，

交易活跃度有所提升。 

图 1：1 月以来 A 股日均成交量出现回暖迹象 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

市场数据回暖促券商板块行情上行，1月非银金融板块交易金额 178亿元，环比增长 14%，

其中券商板块成交金额环比增长 19.2%。截止至 2 月 14 日，券商板块行情上涨 17.8%，表现

好于沪深 300 指数 14.9%的涨幅。 

图 2：1 月以来券商板块行情上涨达到 17.8% 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

板块行情上涨推动估值持续修复，1 月以来券商板块 PB 从 1.2 倍的历史低位持续上行至

1 月末的 1.3 倍，截止至 2 月 13 日，板块估值已经修复至 1.4 倍，上行趋势明显。距离近三年

2.4 倍平均估值相比，仍有较大的上行空间。 

图 3：1 月以来券商板块估值出现明显向上修复 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三、股权融资规模下滑，增发规模增长超六成 

2019 年 1 月一级市场股权融资总规模 1213 亿元同比下滑 50%，原因在于优先股和可转债

规模出现明显缩减。1 月 IPO 发行数量 16 家，募资规模 127 亿元，同比小幅下滑 7%，增发

35 家，募资规模 1015 亿元，同比大幅增长 62%。 

图 4：2019 年 1 月股权融资规模出现下滑 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从 1 月 IPO 的上会情况来看，数量从去年 1 月同期的 50 家降至 8 家，通过率提升至六成
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以上。目前 IPO 排队企业约 250 家左右，在把控质量关，以及科创板推出在即背景下，预计

首发审批节奏有所放缓。 

图 5：2019 年 1 月 IPO 上会数量出现下滑、通过率有所提升 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

公司债发行方面，2019 年 1 月公司债发行总额为 1490 亿元，同比增长 267.6%，发行数

量为 130 只。2018 年 7 月以来，公司债每月发行规模均保持在千亿元以上，预计 2019 年公司

债发行总额仍将保持较高的绝对规模。 

图 6：2019 年 1 月公司债发行规模同比大幅增长 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

四、投资建议 

1）建议高度关注 2019 年券商板块估值上行趋势。 

我们在年度报告中从四个维度指出 2019 年券商板块将迎来估值上修，1 月板块估值已经

出现明显修复。从理论和经验角度来看，市场利率下行对券商板块具有明显的行情推动效果，

5 

18 

24 

3 

50 

5 
2 1 

8 

0

10

20

30

40

50

60

取消审核 通过 未通过 暂缓表决 合计 

2018年1月 2019年1月 

405  

1,490  

0

20

40

60

80

100

120

140

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2018年1月 2019年1月 

公司债发行总额（亿元） 

公司债发行只数—右轴 



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 7 

[Table_Page] 
动态研究/非银行金融 

 

建议积极关注利率下行、流动性改善趋势下的板块估值上行趋势。 

图 7：市场金融机构贷款利率变化与券商板块估值具有明显的负相关性 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从历史经验来看，业绩改善或滞后于估值变化。从历史表现来看，券商板块估值变化和

EPS 变化均具有一致性，但季度披露的业绩数据（例如 EPS）可能存在一定的滞后性。预计年

内随着市场数据持续回暖，券商业绩改善可能滞后，但并不会改变利率端和资金面变化带来估

值上行趋势。 

图 8：2007 年券商板块 EPS 峰值存在滞后性  图 9：2015 年券商板块 EPS 峰值略滞后于估值变化 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                             资料来源：Wind，民生证券研究院 

2）2019 年积极政策频出，监管部门持续出台激活市场举措，利好券商板块。 

近期积极政策频出，市场交易得到激活，券商板块持续受益。一是放宽机构交易额度，包

括拟放宽券商投资成份股、ETF 等权益类证券风险资本准备计算比例，减少资本占用，以及

提升 QFII 总额度至 3000 亿美元，并将 QFII、RQFII 两项制度合二为一，整合有关配套监管
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规定，扩大投资范围。 

二是取消融资融券“平仓线”不得低于 130％的统一限制。根据自身情况制定市场化和差异

化的平仓线，有利于风险定价能力较强的券商脱颖而出。 

三是券商交易信息系统外部接入业务新规公开征求意见。交易接口开通后大部分下单行为

都可以采用自动化的下单方法，将大幅提升量化交易效率。 

四是鼓励长期资金入市。推动险企使用长久期账户资金，增持优质上市公司股票和债券。

允许专项产品通过券商资产管理计划和信托计划，化解股票质押流动性风险。 

1 月以来随着央行降准，市场流动性出现持续改善，10 年期国债收益率降至 3.1%左右低

位。在积极政策和利率下行推动下，资金面出现明显改善。截止至 2 月 13 日，1 月以来北上

资金净买入达到 847 亿元，资金面对市场行情推动形成了积极作用。 

图 10：2019 年 1 月以来市场长端利率降至 3.1%左右低位 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

积极政策频出表明，经历了金融监管改革周期之后，证券行业正迈入新的发展阶段。随着

科创板和试点注册制落地，制度改革将会形成基石效应，激活市场热情、提振市场信心，将长

期持续推动券商板块业绩改善。科创板落地在即，建议关注投行业务优势明显的大型券商，中

信证券、华泰证券、广发证券和招商证券。个股方面重点推荐综合实力领先的大型投行中信证

券和资本实力持续提升的华泰证券，以及平台优势显著、成长性良好的东方财富，预测 2019

年 PB 分别为 1.5、1.5 和 3.8 倍，维持推荐评级。 

五、风险提示 

1、改革举措落地不及预期。2、投行业务增量不及预期。 
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