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发布日期：2019 年 02 月 19 日 

截至日前，35 家纯证券业务上市券商已经全部公布 2019 年 1

月月度经营数据。 

 上市券商1月月度经营业绩概况：35家纯证券业务上市券商（剔

除新股华林证券）2019 年 1 月共实现营业收入 190.77 亿元，环比

-35.89%，同比-0.44%（剔除不可比数据）；共实现净利润 67.41 亿

元，环比-6.42%，同比-5.08%（剔除不可比数据）。 

 影响上市券商 1月月度经营业绩的核心要素：（1）权益温

和反弹、固收涨势趋缓，权益自营环比转暖，固收自营稳中有进。

（2）1 月股票成交总量、月度日均成交量触底回升，增量明显，行

业经纪业务再迎转机。（3）两融余额续创 2015 年以来新低，边际

贡献依旧为负。（4）投行业务总量小幅回落，且业务量主要集中于

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）在去年年底中央经济工作会议定调资本市场“规

范、透明、开放、有活力、有韧性”的改革、发展的主要方向后，证

监会陆续出台了多项利好政策，向市场充分传达了暖意，为市场划出

了底线、注入了信心。（2）行业权益类自营业务迎来难得的景气期；

固收类指数在出现连续 4 个月的大幅反弹后呈现一定的高位震荡。整

体看，2 月行业自营业务整体经营环境春意盎然。（3）权益类二级市

场整体情绪快速升温，日均成交量回到近 1年来的高位，但春节长假

因素将抑制经纪业务环比改善的空间。（4）两融余额见低后快速回

升，股票质押风险有望得到阶段性缓和，预计 2 月信用业务对上市券

商单月业绩边际贡献将由负转正。（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；科创板进程有望逐步加

快。（6）在扩大直接融资比重以及二级市场行情进一步转暖的背景

下，股权融资规模有持续回升的空间；债权融资规模有望维持相对高

位，行业投行业务短期下降的空间有限。（7）2 月上市券商净利润环

比仍具改善的空间。（8）进入 2019 年以来，头部券商逐步走出趋势

性上扬行情，券商板块已经成为核心领涨板块之一。目前头部券商的

P/B 虽然已经修复至 1.1X-1.5X 倍的区间，但距历史均值仍有空间，

仍具安全边际，仍属中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 

 

 

-31%

-26%

-21%

-16%

-11%

-6%

-1%

4%

2018-02 2018-06 2018-10

证券 沪深300 



                                            证券 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明第 2页/ 共 7 页 

1.  2019 年 1 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（剔除新股华林证券）已经全部公布 2019 年 1 月月

度经营数据。 

35家纯证券业务上市券商（剔除新股华林证券）2019年 1月共实现营业收入190.77亿元，

环比-35.89%，同比-0.44%（剔除不可比数据）；共实现净利润 67.41 亿元，环比-6.42%，同

比-5.08%（剔除不可比数据）。 

表 1：36 家纯证券业务上市券商 2019 年 1 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 22.15 -2% 39% 7.53 16% 12% 22.15 7.53 

国泰君安 13.53 -59% -32% 4.46 -63% -36% 13.53 4.46 

广发证券 11.35 -12% -23% 4.97 42% -24% 11.35 4.97 

海通证券 10.25 -60% -4% 4.33 -58% -24% 10.25 4.33 

招商证券 10.92 -32% -19% 4.47 -28% -19% 10.92 4.47 

华泰证券 11.02 -51% -28% 4.25 -62% -32% 11.02 4.25 

申万宏源 9.03 -42% 75% 3.68 28% 139% 9.03 3.68 

国信证券 9.34 -40% 22% 3.36 -52% 50% 9.34 3.36 

东方证券 5.51 -8% -42% 1.76 487% -52% 5.51 1.76 

中国银河 9.57 -37% -4% 3.95 -38% -5% 9.57 3.95 

财通证券 3.14 -16% -16% 0.67 0% -47% 3.14 0.67 

方正证券 4.74 -43% 31% 1.80 扭亏 88% 4.74 1.80 

安信证券 3.93 -58% -6% 1.29 -7% -13% 3.93 1.29 

光大证券 6.41 -47% 29% 2.28 -66% 44% 6.41 2.28 

浙商证券 1.48 -26% -25% 0.28 2% -50% 1.48 0.28 

兴业证券 5.65 -35% -3% 1.80 扭亏 -16% 5.65 1.80 

长江证券 5.63 326% -6% 1.52 扭亏 -23% 5.63 1.52 

西部证券 3.76 147% 25% 1.58 扭亏 17% 3.76 1.58 

东兴证券 2.44 -57% 39% 0.92 -58% 31% 2.44 0.92 

国元证券 2.61 -44% -1% 0.79 -60% -25% 2.61 0.79 

第一创业 1.65 -9% 63% 0.64 扭亏 237% 1.65 0.64 

东吴证券 2.91 -53% 30% 0.33 -54% -57% 2.91 0.33 

国金证券 3.58 -47% 13% 1.31 -30% 7% 3.58 1.31 

华安证券 2.08 41% 78% 0.85 142% 112% 2.08 0.85 

西南证券 2.30 -35% -11% 1.23 扭亏 13% 2.30 1.23 

山西证券 2.04 -2% 145% 0.58 -37% 1361% 2.04 0.58 

太平洋 1.33 62% 328% 0.34 扭亏 扭亏 1.33 0.34 

国海证券 1.65 -22% -17% 0.52 扭亏 -20% 1.65 0.52 

东北证券 3.59 -28% 170% 1.59 扭亏 489% 3.59 1.59 

中原证券 1.10 47% -13% 0.35 扭亏 -47% 1.10 0.35 

华西证券 2.24 10% 41% 0.73 710% 18% 2.24 0.73 

南京证券 1.24 11%  0.48 扭亏  1.24 0.48 

中信建投 
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长城证券 2.68 -11%        0.48 -20%        2.68 0.48 

华林证券 0.53   0.14   0.53 0.14 

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  

资料来源：各公司 2019 年月度业绩公告、中原证券 

营收增速方面，1 月共 7 家公司环比出现增长，增幅较大的分别为长江（326%）、西部

（147%）、太平洋（62%）；共 28 家公司环比出现下滑，下滑幅度较大的分别为天风（-67%）、

海通（-60%）、国泰君安（-59%）。 

净利润增速方面，1 月共 20 家公司环比出现增长，增幅较大的分别为华西（710%）、东方

（487%）、华安（142%），共 11 家公司环比扭亏为盈；15 家公司环比出现下滑，下滑幅度较

大的分别为光大（-66%）、国泰君安（-63%）、华泰（-62%），1 月上市券商均实现盈利。 

1 月上市券商单月经营业绩的分化现象有所收敛，头部券商较为罕见的出现大面积净利环

比下滑的现象；非头部券商的经营业绩则集体出现改观。 

 

2. 影响 2019 年 1 月上市券商月度经营业绩的核心要素 

（1）权益温和反弹、固收涨势趋缓 

1 月各权益类指数在经历去年 12 月的再度探底后，逐步走出温和反弹行情，但行情分化现

象依旧存在。其中，上证指数上涨 3.64%、深证综指上涨 0.54%、上证 50 指数上涨 8.30%、

沪深 300 指数上涨 6.34%、中小板综指上涨 0.30%、创业板综指下跌 2.78%。整体上，1 月行

业权益类自营业务经营环境环比转暖。 

1 月代表利率债的十年期国债期货指数在经历连续 3 个月的大幅上涨后，涨势有所趋缓，

全月收涨 0.33%；中证全债（净价）指数全月收涨 0.60%，双双实现月线四连阳；1 月行业固

定收益类自营业务稳中有进。 

由于去年 12 月机构普遍降低了权重股的持仓仓位，即便上证 50 指数出现了较为显著的上

涨，但上市券商整体的受益程度并不充分。 
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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）月度日均成交量触底回升 

1 月沪、深两市日均股票成交量为 2968 亿元，环比+12.38%，同比-42.90%；1 月沪、深

两市月度股票成交总量为 6.53 万亿元，环比+23.62%，同比-42.89%。 

1 月股票成交总量、月度日均成交量在经历去年 12 月的快速萎缩后，出现探底回升，且增

量较为明显，行业经纪业务再迎转机。 

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）两融余额续创 2015 年以来新低 

截至 1 月 31 日，沪、深两市两融余额为 7282 亿元，环比-3.64%，同比大幅减少 32.53%，

创 2015 年以来新低。截至 1 月底两融余额较 2018 年两融年均余额的 9030 亿元大幅减少

19.36%。 

1 月两融业务对上市券商单月业绩的边际贡献环比依旧为负。 
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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）投行业务总量小幅回落 

股权融资方面，1 月 IPO 及再融资规模环比持续出现大幅回升。受此影响，1 月股权融资

规模增加至 1213 亿元，环比+32.46%，但同比大幅下滑 49.57%。 

债权融资方面，1 月行业各类债券承销金额为 4954 亿元（按上市日），环比-25.08%，同

比+139.44%；虽然环比出现连续 2 个月的回落，但总金额仍处于近 12 个月来的中位数之上。 

1 月上市券商投行业务总量环比小幅回落，且业务量主要集中于头部券商中，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）在去年年底中央经济工作会议定调资本市场“规范、透明、开放、有活力、有韧性”的改

革、发展的主要方向后，证监会陆续出台了科创板实施意见，对证券公司风控指标实施逆周期

调节、鼓励证券公司权益类投资，完善两融交易机制、拟取消平仓线不低于 130%的统一限制，
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就 QFII、RQFII 境内证券期货投资管理办法公开征求意见等多项利好政策，向市场充分传达了

暖意，为市场划出了底线、注入了信心。 

（2）春节长假后，各大权益类指数集体出现逼空走势，个股出现普涨，行业权益类自营业务迎

来难得的景气期；固收类指数在出现连续 4 个月的大幅反弹后呈现一定的高位震荡。整体看，2

月行业自营业务整体经营环境春意盎然。 

（3）权益类二级市场整体情绪快速升温，近日日均成交量已突破 5000 亿元，达到近 1 年来的

高位；但由于存在春节长假因素，将抑制 2 月行业经纪业务环比改善的空间。 

（4）两融余额在 2 月 1 日见 7170 亿元的近年来最低量后，出现快速回升；在个股普涨以及纾

困持续进行的共同作用下，股票质押风险问题有望得到阶段性缓和，行业股票质押规模有望逐

步企稳；预计 2 月信用业务对上市券商单月业绩边际贡献将由负转正。 

（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。科创板细则即将结束公开征求意见，进程有望逐步加快；

与 CDR 业务相比，科创板注册制对于行业内各公司而言更具有“普惠性”，头部券商在业务储

备、定价及承销能力、资本实力上更具优势。 

（6）去年年底召开的中央经济工作会议再次提出要提高直接融资比重，并且在二级市场行情进

一步转暖的背景下，股权融资规模仍有回升的空间；债权融资规模有望维持相对高位，行业投

行业务总量短期下降的空间有限。 

（7）目前看，2 月上市券商净利润环比仍具改善的空间。 

（8）进入 2019 年以来，头部券商逐步走出趋势性上扬行情，券商板块已经成为核心领涨板块

之一。目前头部券商的 P/B 虽然已经修复至 1.1X-1.5X 倍的区间，但距历史均值仍有空间，仍

具安全边际，仍属中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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