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  

 业绩综述：营收同比正增长，净利润同比趋稳。可比口径下 1 月单月 31

家上市券商实现营业收入 176.92 亿元，环比虽下跌 29%，但同比实现 4%

正增长；单月实现净利润 64.71 亿元，环比增长 6%，同比小幅负增长 1%；

整体而言券商 1 月业绩企稳。其中中信 1 月净利润同比+12%，环比+16%，

龙头优势依然明显；山西证券（+1219%）、东北证券（+497%）、第一创

业（+240%）利润同比增速居前，所有上市券商均实现盈利。 

 市场表现：2019 年 1 月沪深 300 上升 6.34%，券商板块上升 8.02%，券

商板块跑赢大盘。个股方面大型券商中信建投、华泰证券、海通证券、中

信证券等涨幅居前，长城证券、太平洋等少数中小券商略有下跌。 

 中介类业务：股基交易量环比小幅改善，投行股权业务有所回暖。 

1、经纪业务：19 年 1 月日均股基交易额为 3,216.28 亿元，环比上升 2.3%，

1 月行业交易量仍然相对低迷，但环比稍有改善。2、投行业务：1 月股权

融资 1212 亿元，环比上升 71%，同比上升 38.21%，其中，IPO 为 127

亿元，环比上升 346.05%，同比下降 7.49%；增发为 1085 亿元，环比上

升 59.50%，同比上升 54.96%，股权融资环境有所回暖；1 月核心债券融

资 2,042 亿元，环比下跌 17.75%，同比上升 285.10%。其中，企业债为

333 亿元，环比下降 37.21%，同比上升 641.87%；公司债为 1,432 亿元，

环比下跌 22.72%，同比上升 253.30%；可转债为 277 亿元，环比上升

179.31%，同比上升 245.94%。在 18 年初低基数下，19 年债券融资同比

上升较为明显。 

 投资类业务：自营业务股债双升，资管发行份额持续下降。 

1、自营业务：1 月沪深 300 指数为环比上升 6.34%；中证综合债净价指

数环比上涨 0.52%，连续四个月小幅上涨，股债表现较好使得券商自营业

务明显受益，带动整体业绩提升。2、资管业务：1 月券商新发行集合资管

产品 427 只，环比下降 3.39%，发行份额 114.62 亿份，环比降低 40.42%。

在整体资管新规之下，券商资管发行份额及数量仍然在持续下行，但由于

积极转型主动管理，预计对收入影响相对有限。 

 融资类业务：两融余额环比持续下降，股票质押风险持续缓解。 

1、两融业务：截至 1 月底，两融余额为 7281.90 亿，环比降低 3.64%，

延续自 18 年 3 月以来下跌的趋势。2、股权质押业务：1 月单月券商股权

质押业务的标的证券参考市值为 540 亿元，环比增长 32.70%，同比下滑

60.23%，市场份额为 40%，较上月上升 10 个百分点，股押风险暴露之下，

券商主动收缩相关业务，预计将会对资本中介类业务收入形成一定影响。 
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 投资建议：我们认为当前券商股仍然具备较高的配置价值，政策端利好仍有期待、风险因素的逐步

出清以及业绩的支持有望推动券商股估值的持续修复。当前板块对应 1.49 倍 PB，仍处于较低水平，

同时行业“强者恒强”的趋势也更加明显，我们维持行业“强于大市”的判断，建议重点关注龙头

券商中信证券、财富管理业务积极布局的华泰证券，投行业务优势明显的高弹性券商股中信建投，

以及低估值的大型券商海通证券。 

 风险提示：1）政策边际改善不及预期。我们认为当前证券板块估值提振的重要因素之一为预期政策

端的边际改善，若改善不及预期或影响券商股估值提升。2）股票质押风险未出清。当前券商股押未

解押市值仍然较高，虽然政策端持续化解存量风险，如后期风险持续暴露，可能会对券商业绩及估

值再度造成负面影响。3）股市出现系统性下跌。券商股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与

市场投资风格密切相关。若市场行情出现系统性风险，市场整体估值向下，有可能带动券商块股价

下跌，且直接影响自营业务收入。 
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一、 上市券商月度经营数据统计 

全部上市券商披露了 1 月财务数据简报，1 月 36 家上市券商共实现营业收入 190.77 亿元，净利润

67.42 亿元。 

可比口径下 1 月单月 31 家上市券商实现营业收入 176.92 亿元，环比虽下跌 29%，但同比实现 4%

正增长；单月实现净利润 64.71 亿元，环比增长 6%，同比小幅负增长 1%；整体而言券商 1 月业绩

企稳。其中中信 1 月净利润同比+12%，环比+16%，龙头优势依然明显；山西证券（+1219%）、东

北证券（+497%）、第一创业（+240%）利润同比增速居前，所有上市券商均实现盈利。 

截至 2019 年 1 月，31 家可比上市券商的净资产为 12436.89 亿元，比去年末增长 0.4%。 

图表1 上市券商 2019 年 1 月经营数据（根据月度数据测算） 

公司 
营业收入(百万） 净利润（百万） 净资产（百万） 

单月 环比 年度累计 同比 单月 环比 年度累计 同比 月末 环比 比上年底 

中信证券 2,215 -2% 2,215 39% 753 16% 753 12% 125,968 0.4% 0.4% 

广发证券 1,135 -12% 1,135 -23% 497 42% 497 -24% 76,372 0.9% 0.9% 

招商证券 1,092 -32% 1,092 -19% 447 -28% 447 -19% 75,863 0.5% 0.5% 

国泰君安 1,353 -59% 1,353 -32% 446 -63% 446 -36% 113,082 0.5% 0.5% 

海通证券 1,025 -60% 1,025 -4% 433 -58% 433 -24% 108,629 0.4% 0.4% 

华泰证券 1,102 -51% 1,102 -28% 425 -62% 425 -32% 95,133 0.3% 0.3% 

中国银河 957 -37% 957 -4% 395 -38% 395 -5% 64,897 0.7% 0.7% 

申万宏源 903 -42% 903 75% 368 28% 368 139% 62,969 0.9% 0.9% 

国信证券 934 -40% 934 22% 336 -52% 336 50% 51,593 0.1% 0.1% 

光大证券 641 -47% 641 29% 228 扭亏 228 45% 48,959 0.4% 0.4% 

方正证券 474 -43% 474 31% 181 扭亏 181 88% 37,451 0.1% 0.1% 

兴业证券 565 -35% 565 -3% 180 扭亏 180 -17% 30,873 1.3% 1.3% 

东方证券 551 -8% 551 -42% 176 489% 176 -52% 48,738 0.8% 0.8% 

东北证券 359 -28% 359 170% 159 扭亏 159 497% 14,174 -0.5% -0.5% 

西部证券 376 147% 376 25% 158 扭亏 158 17% 17,532 0.6% 0.6% 

长江证券 563 327% 563 -6% 152 扭亏 152 -23% 25,090 -0.2% -0.2% 

国金证券 358 -47% 358 13% 131 -30% 131 7% 19,304 0.4% 0.4% 

安信证券 393 -58% 393 -6% 129 -7% 129 -13% 30,504 0.4% 0.4% 

西南证券 230 -35% 230 -11% 123 扭亏 123 12% 18,224 0.3% 0.3% 

东兴证券 244 -57% 244 40% 92 -58% 92 30% 19,219 -0.7% -0.7% 

华安证券 208 41% 208 77% 85 141% 85 114% 12,276 0.5% 0.5% 

国元证券 261 -44% 261 -1% 79 扭亏 79 -25% 23,522 -0.2% -0.2% 

华西证券 224 10% 224 41% 73 672% 73 17% 18,327 0.7% 0.7% 

财通证券 314 -16% 314 -16% 67 0% 67 -47% 19,725 0.6% 0.6% 

第一创业 165 -9% 165 63% 64 扭亏 64 240% 8,564 -1.0% -1.0% 

山西证券 204 -2% 204 147% 58 -37% 58 1219% 12,282 0.1% 0.1% 

国海证券 165 -22% 165 -17% 52 扭亏 52 -20% 13,215 0.4% 0.4% 

中原证券 110 46% 110 -13% 35 扭亏 35 -47% 9,737 0.4% 0.4% 

太平洋 133 62% 133 333% 34 扭亏 34 扭亏 9,926 -5.6% -5.6% 

东吴证券 291 -53% 291 30% 33 -54% 33 -58% 19,644 -0.5% -0.5% 

浙商证券 148 -26% 148 -25% 28 1% 28 -49% 11,897 0.2% 0.2% 
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公司 
营业收入(百万） 净利润（百万） 净资产（百万） 

单月 环比 年度累计 同比 单月 环比 年度累计 同比 月末 环比 比上年底 

南京证券 124 12% 957 - 48 扭亏 48 - 10,639 1.2% - 

中信建投 795 -40% 795 - 209 -55% 209 - 46,359 0.7% - 

长城证券 268 -11% 268 - 48 -20% 48 - 16,445 0.4% - 

天风证券 145 -67% 145 - 6 25% 6 - 11,112 -0.3% - 

华林证券 53 - 53 - 14 - 14 - 4,979 - - 

合计  19,077  -36%  19,910  12%  6,742  -6%  6,727  0%  1,333,224  0.8% 0.8% 

31 家合计  17,692  -29%  17,692  4%  6,417  6%  6,417  -1%  1,243,690  0.4% 0.4% 

资料来源：券商月报、平安证券研究所 

注：中信建投及南京证券数据始于 2018 年 7 月，长城证券及天风证券数据始于 2018 年 10 月，华林证券数据始于 12019 年 1 月，可比口径
下均不包含以上五家。 

 

二、 上市券商月度市场表现 

2019 年 1 月沪深 300 上升 6.34%，券商板块上升 8.02%，券商板块跑赢大盘。个股方面大型券商

中信建投、华泰证券、海通证券、中信证券等涨幅居前，长城证券、太平洋等少数中小券商略有下

跌。 

图表2 沪深 300 指数和券商板块月度涨跌幅 
 

图表3 上市券商个股月度涨跌幅 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所  资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

三、 中介类业务 

3.1 经纪业务 

2019 年 1 月日均股基交易额为 3,216.28 亿元，环比上升 2.3%，同比降低 41.59%，1 月行业交易

量仍然相对低迷，叠加较低的佣金率，经纪业务收入贡献占比预计进一步下降。 
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图表4 股基日均交易量（月度）环比变化情况 
 

图表5 股基日均交易量（年度）累计同比变化情况 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所  资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

3.2 投行业务 

从股权融资看，1 月股权融资 1212 亿元，环比上升 71%，同比上升 38.21%，其中，IPO 为 127 亿

元，环比上升 346.05%，同比下降 7.49%；增发为 1085 亿元，环比上升 59.50%，同比上升 54.96%。

整体股权融资环境有明显回暖。 

从债券融资看，1 月核心债券融资 2,042 亿元，环比下跌 17.75%，同比上升 285.10%。其中，企业

债为 333 亿元，环比下降 37.21%，同比上升 641.87%；公司债为 1,432 亿元，环比下跌 22.72%，

同比上升 253.30%；可转债为 277 亿元，环比上升 179.31%，同比上升 245.94%。在 18 年初低基

数下，19 年债券融资同比上升较为明显。 

图表6 月度股权发行统计 
 

图表7 月度债券发行统计 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

注：按上市日统计 

 资料来源:Wind、平安证券研究所 

注：按发行日统计 
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四、 投资类业务 

4.1 自营业务 

1 月沪深 300 指数为环比上升 6.34%；中证综合债净价指数环比上涨 0.52%，连续四个月小幅上涨，

股债表现较好使得券商自营业务明显受益，带动整体业绩提升。 

图表8 沪深 300 指数本月涨跌幅 
 

图表9 中债综合净价指数本月涨跌幅 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所  资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

4.2 资管业务 

1 月券商新发行集合资管产品 427 只，环比下降 3.39%，发行份额 114.62 亿份，环比降低 40.42%。

在整体资管新规之下，券商资管发行份额及数量仍然在持续下行，但由于积极转型主动管理，预计

对收入影响相对有限。截至月底，上市券商集合资管净值排名居前的是广发证券、华泰证券、财通

资管。 

图表10 集合资管发行份额统计（亿份） 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 
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图表11 截止 2019 年 1 月底上市券商集合资管情况 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

五、 融资类业务 

5.1 两融业务 

截至 1 月底，两融余额为 7281.90 亿，环比降低 3.64%，仍然延续自 18 年 3 月以来下跌的趋势。 

图表12 两融余额统计 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

5.2 股权质押业务 

1 月单月券商股权质押业务的标的证券参考市值为 540 亿元，环比增长 32.70%，同比下滑 60.23%，

市场份额为 40%，较上月上升 10 个百分点，股押风险暴露之下，券商主动收缩相关业务，预计将

会对资本中介类业务收入形成一定影响。个股来看海通、中信、申万、国君未解押交易规模居前，

但大型券商资本实力较为雄厚，同时当前市场上涨使得股押风险持续缓解。 
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图表13 证券公司单月股权质押规模及占比统计 
 

图表14 证券公司累计股权质押规模及占比统计 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所  资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

六、 投资建议 

我们认为当前券商股仍然具备较高的配置价值，政策端利好仍有期待、风险因素的逐步出清以及业

绩的支持有望推动券商股估值的持续修复。当前板块对应 1.49 倍 PB，仍处于较低水平，同时行业

“强者恒强”的趋势也更加明显，我们维持行业“强于大市”的判断，建议重点关注龙头券商中信

证券、财富管理业务积极布局的华泰证券，投行业务优势明显的高弹性券商股中信建投，以及低估

值的大型券商海通证券。 

 

七、 风险提示 

1）政策边际改善不及预期 

我们认为当前证券板块估值提振的重要因素之一为预期政策端的边际改善，如果改善不及预期可能

影响券商股估值提升。 

2）股票质押风险未出清 

当前券商股押未解押市值仍然较高，虽然政策端持续化解存量风险，如后期风险持续暴露，可能会

对券商业绩及估值再度造成负面影响。 

3）股市出现系统性下跌 

券商股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切相关。若市场行情出现系统性

风险，市场整体估值向下，有可能带动券商块股价下跌，且直接影响自营业务收入。 

 



 

 

平安证券研究所投资评级： 
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