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[Table_Summary] 报告摘要： 

 证券行业业绩整体承压，较符合市场预期 

2018年行业整体共计实现营收 2663亿元，同比-14%，净利润 666亿元，同比-41%。

上市公司方面，截至目前共计 22 家券商发布 2018 年年度报告业绩预告，业绩均

出现了不同程度的下滑，其中申万宏源净利润同比-9%、中信证券同比-18%，中

信建投、国泰君安等大型券商净利润降幅在 3 成左右，光大、方正等大中型券商

净利润降幅在 5 成左右，部分中小券商净利润同比下滑幅度超 5 成。市场对于券

商业绩下滑已有较充分预期。 

 经纪业务佣金率探底，投行IPO过会率下滑 

根据协会公布的代理买卖证券净收入以及 A 股市场成交量测算，目前经纪业务

整体净佣金率约万 3.48，较 2017 年继续下滑，下滑趋缓。考虑到券商经纪业务

服务成本以及《证券经纪业务管理办法》要求，佣金率下滑空间已比较有限；券

商投行 IPO 项目过审率出现了明显的下滑，2018 年通过率为 56%，去年同期数

据为 76%。券商投行项目的质量也出现了一定分化，相比之下大型券商质高量优。 

 资管通道规模收缩，自营业务把握债牛行情 

随着资管新规意见稿以及正式稿的发布，券商资管规模正在逐步下滑。其中，以

通道业务为主的定向资管计划规模呈现收缩态势，定向资管计划的规模在整体中

占比也呈现出下滑的趋势；自营业务方面，2018 年股市走势偏弱、债券牛市，

上市券商自营投资对于债券投资的杆杆比率有所上调，34 家上市券商中有 30 家

债券投资的杠杆比率有不同程度的提升。 

 投资建议 

1、证券行业集中度提升。在整体经济下行的环境下，行业景气度处相对低位，

优质业务资源也将倾向于综合实力较强的大型券商，头部公司在传统业务上的优

势明显。同时，创新业务方面监管层秉持扶优限劣的标准，创新业务由大型优质

公司先行试点。优质业务资源以及创新业务的集中将使头部券商的优势进一步明

显；2、政策面修复有望带来估值修复。近期积极政策频出，市场交易得到激活，

券商板块持续受益。随着科创板和试点注册制落地，有望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。  

 风险提示 

政策面转暖不及预期。 

 

 
 

 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PB 

评级 
2 月 15 日 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

600030 中信证券 18.64 0.94 1.09 1.22 1.51 1.46 1.39 推荐 

601688 华泰证券 18.90 1.29 1.13 1.22 1.55 1.49 1.41 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、 证券行业 2018 年业绩整体承压 

行业整体创收承压。证券行业协会发布行业 2018 年整体经营业绩，行业整体共计实现营

收 2663 亿元，同比-14%，净利润 666 亿元，同比-41%。在复杂的国际局势、二级市场交投低

迷、投行 IPO 过审率居低的经营环境下，行业整体业绩的明显下滑较符合预期。 

图 1：行业整体经营业绩出现明显下滑（亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

经纪、投行业务收入下滑显著。分项业务中，与二级市场活跃度较为密切业务的下滑幅

度明显，代理买卖证券业务净收入同比下滑 24%、融资融券业务同比下滑 38%；一级市场方

面，证券承销与保荐及财务顾问业务净收入也下滑了 27%；资管、自营业务营收分别下滑 11%、

7%。 

图 2：各业务条线收入均出现下滑（亿元） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

上市券商业绩同业承压。上市公司方面，截至目前共计 22 家券商发布 2018 年年度报告

业绩预告，业绩均出现了不同程度的下滑，其中申万宏源净利润同比-9%、中信证券同比-18%，
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中信建投、国泰君安等大型券商净利润降幅在 3 成左右，光大、方正等大中型券商净利润降幅

在 5 成左右，部分中小券商净利润同比下滑幅度超 5 成。 

表 1:上市公司净利润普遍下滑 

证券代码 证券名称 预告类型 预计净利润（亿元） 同比变动（%） 
Wind 一致预

期（亿元） 

预计年报 

披露日期 

000166.SZ 申万宏源 业绩快报 预减 41.86 -8.99% 44.18 20190330 

600030.SH 中信证券 业绩快报 预减 93.94 -17.83% 111.4 20190322 

601198.SH 东兴证券 业绩预告 预减 9.2~10.2 下降 22.09%~29.73% 14.25 20190427 

601066.SH 中信建投 业绩快报 预减 30.87 -23.11% 38.71 20190306 

601211.SH 国泰君安 业绩快报 预减 67.09 -32.11% 79.46 20190321 

601878.SH 浙商证券 业绩快报 预减 7.21 -32.16%   20190316 

600837.SH 海通证券 业绩快报 预减 52.13 -39.52% 61.8 20190328 

000728.SZ 国元证券 业绩快报 预减 6.84 -43.18% 9.42 20190326 

601555.SH 东吴证券 业绩预告 预减 3.25~3.9 下降 50%~60%   20190413 

601901.SH 方正证券 业绩预告 预减 6~7.2 下降 50%~60%   20190330 

601788.SH 光大证券 业绩预告 预减 13.47 -55.00% 24.75 20190329 

000686.SZ 东北证券 业绩预告 预减 2~3 下降 55%~70% 5.6 20190404 

600369.SH 西南证券 业绩预告 预减 2.01~3.01 下降 55%~70% 5 20190330 

002797.SZ 第一创业 业绩预告 预减 1.06~1.48 下降 65%~75% 2.4 20190330 

600958.SH 东方证券 业绩快报 预减 12.39 -65.13% 19.90 20190329 

000750.SZ 国海证券 业绩快报 预减 0.85  -77.28%   20190323 

601377.SH 兴业证券 业绩预告 预减 1~5 下降 80%~100% 13.35 20190403 

601375.SH 中原证券 业绩预告 预减 0.63~0.82 下降 81%~86% 4.78 20190329 

000783.SZ 长江证券 业绩快报 预减 2.59 -83.23% 9.07 20190420 

002670.SZ 国盛金控 业绩预告 预减  -5~-4     20190429 

000712.SZ 锦龙股份 业绩预告 预减  -2.04~-1.46  下降 175%~205%   20190426 

601099.SH 太平洋 业绩预告 预减  -14~-12     20190427 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、 传统五大业务均受压制，头部公司优势依旧 

（一）经纪业务：市场成交量下滑，佣金率接近底部 

市场整体交易低迷。2018 年 A 股市场成交量 8.12 万亿元，同比-7%，成交金额 89.65 万

亿元，同比-20%，日均成交金额 3689.31 亿元，同比-19%。成交量低迷主要归因于二级市场

行情不振，市场交投气氛有所下降。 

图 3：A 股市场日均成交金额同比-19% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

佣金率降幅趋缓。根据证券业协会公布的代理买卖证券净收入以及A股市场成交量测算，

目前经纪业务整体净佣金率约万 3.48，较 2017 年继续下滑，下滑趋缓。考虑到券商经纪业务

服务成本以及《证券经纪业务管理办法》的要求，佣金率下滑空间已比较有限。 

图 4：经纪业务佣金率降幅趋缓 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（二）投行业务：IPO 募资大幅下滑，债券承销放量 

1、IPO 首发过会明显下滑 

2018 年一级市场募集资金公司家数 509 家，同比下滑 54%，合计募集资金 1.21 万亿元，

同比下滑 30%。其中，IPO 募集资金 1378 亿元，同比下滑 40%；增发募集资金 7523 亿元，

同比下滑 4%；配股募集资金 228 亿元，同比增长 40%；优先股募集资金 1350 亿元，同比增

长 575%；可转债募集资金 1071 亿元，同比增长 78%；可交债募集资金 557 亿元，同比下滑

56%。 

图 5：经纪业务佣金率降幅趋缓 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 6：股权募集资金家数较 2017 年有所回落 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 7：IPO、增发募集资金均同比下滑 

  资料来源：Wind，民生证券研究院 

券商投行 IPO 项目过审率出现了明显的下滑。投行项目过审率方面，2018 年共计审核公

司总家数 464 家，其中通过家数为 341 家，通过家数占比为 73%。其中，审核 IPO 公司家数

199 家，通过家数 111 家，通过率为 56%，去年同期数据为 76%。 

图 8：IPO 首发过会率明显下滑（%） 

  资料来源：Wind，民生证券研究院 

券商投行项目的质量也出现了一定分化，大型券商质高量优。据我们统计，部分券商 2018

年投行项目过审家数占比为 50%-60%，同时部分大型券商如中信证券、中信建投、广发证券、

海通证券、国泰君安的过审家数占比在 70%-80%左右，华泰联合证券更是达到了 95%。 
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图 9：证券公司投行项目质量有所分化 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

股权承销规模方面，大型券商也保持了绝对的领先地位。股权承销规模前三名公司分别为

中信证券、中信建投和华泰联合证券。其中首发 IPO，规模前三名分别为中金公司、华泰联合

以及中信建投。 

表 2：大型上市券商股权承销规模居前列（亿元） 

机构 总计 首发 
增发(投行为主承

销商) 

增发(投行为财

务顾问) 
配股 优先股 可转债 可交换债 

中信证券 1,816.75 127.76 539.95 626.88  331.25 92.00 98.90 

中信建投 1,523.03 132.25 470.72 533.88 61.36 137.50 123.25 64.07 

华泰联合证

券 

1,384.80 194.85 352.83 735.61   89.00 12.50 

中金公司 1,157.34 368.09 140.10 333.55   118.75 108.89 87.97 

国泰君安 993.17 28.69 367.49 77.41  460.00 44.02 15.56 

国信证券 494.89 45.22 99.29 207.30 68.61   71.16 3.31 

海通证券 463.42 25.03 73.39 347.94   15.19 1.88 

招商证券 403.13 78.76 76.24 102.25   93.51 21.30 31.07 

中银国际证

券 

239.59 0.00 103.52   90.00  46.07 

国元证券 235.55 15.19 16.30 204.06         

申万宏源承

销保荐 

223.56  107.51 94.53   21.53  

广发证券 206.07 37.95 72.47 52.09     34.58 8.98 

华福证券 187.04  71.84 115.20     

瑞银证券 143.07 5.22 54.50     68.75 14.60   

华创证券 139.44   121.64   17.50 0.30 

安信证券 138.32 25.97 1.56 82.39     28.40   

东方花旗证

券 

134.92 18.84 51.29 49.90 11.57   3.32 

国金证券 131.14 25.42 24.30 12.36 22.94   26.90 19.22 
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民生证券 122.16 8.35 15.73 16.91 17.16  60.01 4.00 

兴业证券 114.65 27.99 20.90 27.62 17.50   16.84 3.80 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：数据选取承销金额前 20 名公司 

投行项目储备方面，大型券商也保持了绝对的领先地位，辅导备案登记排名靠前的公司为

广发证券、中信建投证券、招商证券、中信证券以及海通证券。 

表 3：证券公司投行项目储备情况 

保荐机构 合计 已受理 已反馈 已预披露更新 中止审查 暂缓表决 终止审查 

辅导备

案登记

受理 

广发证券 161 1 6 11 2 0 40 101 

中信建投证券 150 10 11 10 1 0 38 80 

招商证券 142 1 4 10 0 0 37 90 

中信证券 121 1 7 9 0 0 32 72 

海通证券 120 0 2 4 0 0 42 72 

国金证券 111 0 4 3 0 0 24 80 

国信证券 102 0 5 3 0 0 33 61 

民生证券 88 4 4 2 0 0 17 61 

光大证券 74 4 2 5 1 0 19 43 

中国国际金融 70 2 5 8 0 0 15 40 

兴业证券 70 2 2 1 0 0 10 55 

华泰联合证券 68 0 1 5 0 0 20 42 

国元证券 67 0 0 5 0 0 10 52 

安信证券 63 0 1 2 0 0 13 47 

长江证券承销

保荐 

63 2 1 5 0 0 17 38 

中泰证券 62 0 2 2 0 0 21 37 

国泰君安证券 61 0 2 4 1 1 7 46 

申万宏源证券

承销保荐 

59 1 0 3 0 0 8 47 

东兴证券 59 1 2 5 0 0 8 43 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：数据选取排名前 20 名公司 
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2、券商债券承销规模同比明显提升 

2018 年市场利率整体处于下行区间，券商口径债券承销金额 5.68 万亿元，较 2017 年大幅

提升 26%。其中，地方政府债券、公司债、短期融资债券、中期票据以及 ABS 发行量均大幅

增长。 

图 10：券商口径债券承销金额同比+26% 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 11：地方政府债券、公司债、短期融资债券、ABS 等发行量大幅提升 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

债券承销金额排名靠前的公司也均为大型上市券商，承销金额前三名分别为中信证券、中

信建投以及招商证券。 
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表 4：大型上市券商债券承销规模居前列（亿元） 

机构 总计 
地方政

府债 
金融债 企业债 公司债 

短期融

资券 
中期票据 定向工具 

政府支

持机构

债 

ABS 

中信证券 7,661.85 637.85 2,196.56 68.17 1,393.21 136.32 305.19 84.10 392.18 2,448.27 

中信建投 5,980.19 375.41 1,160.50 156.67 2,191.60 259.45 458.20 138.97 104.41 1,134.99 

招商证券 4,280.66 44.76 979.18 19.00 668.22 51.58 74.90 89.18 26.00 2,327.84 

中金公司 3,770.12 58.41 662.59 10.00 598.78 105.50 194.05 35.00 526.10 1,579.69 

光大证券 3,147.04 31.00 690.49 10.00 443.47 180.50 132.10 119.57  1,539.91 

国泰君安 3,011.65 223.11 987.76 40.29 918.26 117.70 80.80 63.50   580.22 

海通证券 2,675.78 126.62 424.41 193.53 840.19 168.34 415.39 45.90  461.39 

中银国际

证券 

1,711.73 142.78 885.32   225.56         458.06 

平安证券 1,614.76 31.20 78.33 35.45 917.41     552.37 

广发证券 1,604.02 159.82 234.90 48.00 581.00 24.00 68.00 55.70   432.60 

华泰证券 1,233.16 46.80 114.50   65.38 81.79 123.70  801.00 

国开证券 1,230.90 8.40 32.00 222.76 162.72       578.78 226.24 

国信证券 1,084.79 88.92 64.00 92.07 370.97 20.00 53.05 85.60  310.18 

兴业证券 999.40 145.92 334.47 33.70 396.45         88.86 

中泰证券 916.39 20.50 73.17 28.40 583.38     210.94 

信达证券 905.49   305.31   27.65         572.53 

德邦证券 889.51   62.50 93.67     733.33 

中国银河

证券 

875.38 34.70 416.00 24.00 252.58 13.60 94.00 5.00 26.00 9.50 

华泰联合

证券 

703.19  265.50 26.00 411.69      

东方花旗

证券 

633.09   257.75 78.50 154.73         142.12 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：数据选取承销金额前 20 名公司 

 

3、并购重组热度同比下滑 

2018 年市场并购的金额共计 3.3 万亿元，同比 2017 年下滑 35%。其中，并购重组交易金

额以及交易数量排名靠前的这位大型上市券商。交易金额排名前三名的分别为中信证券，华泰

联合证券以及中金公司。 
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图 12：市场并购重组金额同比下滑 35% 

  资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 5：大型上市券商并购重组交易金额规模居前列 

排名 机构 交易数量 交易金额（亿元） 市场份额（%） 

1 中信证券股份有限公司 36 1610.39 12.81 

2 华泰联合证券有限责任公司 37 1454.41 11.57 

3 中国国际金融股份有限公司 14 1395.85 11.1 

4 中信建投证券股份有限公司 37 1059.74 8.43 

5 东方花旗证券有限公司 4 541.13 4.3 

6 海通证券股份有限公司 14 464.22 3.69 

7 招商证券股份有限公司 15 371.3 2.95 

8 国金证券股份有限公司 13 361.19 2.87 

9 国泰君安证券股份有限公司 19 358.19 2.85 

10 华英证券有限责任公司 3 351.07 2.79 

11 长江证券承销保荐有限公司 5 321.25 2.56 

12 嘉林资本有限公司 7 249.66 1.99 

13 广发证券股份有限公司 11 246.9 1.96 

14 中德证券有限责任公司 8 206.15 1.64 

15 申万宏源证券承销保荐有限责任公司 7 196.05 1.56 

16 民生证券股份有限公司 15 187.84 1.49 

17 香港上海汇丰银行有限公司 1 185.4 1.47 

18 摩根士丹利 1 185.4 1.47 

19 国信证券股份有限公司 8 173.55 1.38 

20 美林国际 1 155 1.23 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：数据选取承销金额前 20 名公司 
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（三）资管业务：券商资管规模收缩，亟待转型主动管理 

券商资管规模收缩，定向资管占比下滑。随着资管新规意见稿以及正式稿的发布，券商

资管规模正在逐步下滑，截至 2018 年 9 月证券公司资产资产管理业务规模 14.18 万亿元，较

2017 年年末下滑 16%。 

其中，以通道业务为主的定向资管计划规模呈现收缩态势，定向资管计划的规模在整体中

占比也呈现出下滑的趋势。截至 2018 年 9 月，券商资管计划中定向资管计划的规模占比为

83.6%，较 2017 年年末下滑了 1.7 个百分点。 

图 13：券商资管总体规模持续下滑（亿元） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 14：券商资管中定向资管规模占比持续下滑 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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在资管新规的大背景下，券商资管转型主动管理是符合政策要求的转型方向。截至目前

券商资管主动管理规模前三名的是中信证券、国泰君安以及华泰证券。结构方面，主动管理规

模占比最高的三家是华融证券，广发证券以及光大证券。 

表 6：证券公司主动管理规模占比（亿元） 

  管理规模 主动管理规模 主动管理规模占比 

中信证券股份有限公司 15498.49 6020.51 39% 

上海国泰君安证券资产管理有限公司 8128.54 3099.27 38% 

华泰证券（上海）资产管理有限公司 8124.21 2264.69 28% 

申万宏源证券有限公司 7562.73 1376 18% 

招商证券资产管理有限公司 6561.92 1016.58 15% 

中信建投证券股份有限公司 6189.07 1540.65 25% 

中银国际证券股份有限公司 6054.34 846.64 14% 

广发证券资产管理（广东）有限公司 4456.16 2606.05 58% 

安信证券股份有限公司 3158.99 848.13 27% 

上海海通证券资产管理有限公司 3100.91 870.36 28% 

银河金汇证券资产管理有限公司 2884.02 696.41 24% 

上海光大证券资产管理有限公司 2696.45 1132.28 42% 

华融证券股份有限公司 2419 1585.05 66% 

资料来源：基金业协会，民生证券研究院 

 

（四）信用业务：两融余额出现下滑，股质风险整体可控 

年内两融余额呈现下滑趋势。前三季度两融规模持续下行，四季度在 7600-7700 点之间企

稳。截至年末两融余额为 7557 亿元，相比年初的 10298 亿元明显下滑。 

图 15：2018 年权益指数下探，债市牛市行情（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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股票质押方面，截止 2月 15日，市场质押股数 6320.06亿股，市场质押股数占总股本 9.74%，

市场质押市值为 42688.93 亿元，占比 A 股流通市值为 11.06%。目前市场指数较 2018 年低位

明显缓和，叠加地方政府、券商、保险资管等各方纾困资金的逐步到位，市场对于券商股票质

押平仓风险的担忧已较去年明显缓和。 

 

（五）自营业务：权益市场承压，利率下行推动债市走牛 

受中美贸易摩擦以及经济大环境下行因素影响，2018 年权益二级市场走势惨淡，年内中

小板综指下滑 35%，中证 500 指数下滑 33%，创业板综指下滑 31%，沪深 300 指数下滑 25%，

上证综指下滑 25%；债券市场方面，随着整体利率的下行，年内债券走出牛市行情，中证全

债指数年内上涨 9%。 

图 16：2018 年权益指数下探，债市牛市行情（%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

通过上市券商年报，我们观察上市券商自营投资对于债券资产的投资机会有所上调，34

家上市券商中有 30 家债券投资的杠杆比率有不同程度的提升；自营权益投资方面，由于 2018

年市场走势存在一定不确定性，34 家券商中自营权益投资的杠杆比率涨跌互现。 

表 7：上市券商自营固定收益类证券/净资本（%） 

    2015 2016 2017 2018H 

002500.SZ 山西证券 1.6 122.99 143.18 263.71 

600958.SH 东方证券 247.07 204.45 189.18 238.53 

000750.SZ 国海证券 45.32 238.4 231.17 221.29 

000776.SZ 广发证券 196.35 156.62 155.11 201.87 

002939.SZ 长城证券 64.53 90.2 120.2 196.38 

601901.SH 方正证券 136.52 164.3 119.64 195.02 

601198.SH 东兴证券 116.68 120.75 145.46 193.51 

601375.SH 中原证券 43.71 55.29 127.46 189.25 
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002797.SZ 第一创业 167.53 69.55 167.48 182.33 

600999.SH 招商证券 174.05 98.12 148.89 178.77 

600909.SH 华安证券 73.77 56.41 77.31 178.64 

601066.SH 中信建投 122.53 127.56 145.12 173.01 

600030.SH 中信证券 120.99 143.3 124.35 172.5 

601788.SH 光大证券 32.83 53.53 158.82 163 

000686.SZ 东北证券 300.14 199.99 126.19 153.58 

600369.SH 西南证券 86.18 109.47 130.78 152.76 

601377.SH 兴业证券 165.75 125.09 131.05 144.77 

002673.SZ 西部证券 76.14 140.57 137.81 144.48 

000166.SZ 申万宏源 113.08 86.36 134.08 143.36 

601555.SH 东吴证券 90.04 106.43 142.31 143.3 

601688.SH 华泰证券 72.99 65.95 108.16 139.03 

601878.SH 浙商证券 53.89 135.61 123.95 130.23 

601211.SH 国泰君安 86.04 82.46 82.27 124.99 

601108.SH 财通证券 39.92 128.98 123.32 124.89 

601099.SH 太平洋 45.73 53.16 111.6 119.09 

000783.SZ 长江证券 63.48 69.55 116.29 108.95 

002926.SZ 华西证券 64.61 68.11 138.08 104.68 

002736.SZ 国信证券 70.11 51.71 69.16 104.31 

601881.SH 中国银河 79.88 86.52 96.53 104.12 

600109.SH 国金证券 36.56 44.84 52.38 91.51 

600837.SH 海通证券 68.63 80.98 57.72 85.36 

000728.SZ 国元证券 32.77 55.09 67.1 83.03 

601990.SH 南京证券 135.21 58.78 57.84 81.75 

601162.SH 天风证券 158.76 194.67 201.34   

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 8：上市券商自营权益类证券/净资本（%） 

    2015 2016 2017 2018H 

601688.SH 华泰证券 79.45 55.38 60.5 62.53 

601901.SH 方正证券 41.74 34.27 35.1 44.24 

600958.SH 东方证券 83.09 51.26 39.97 41.18 

600369.SH 西南证券 74.54 50.16 50.84 40.68 

002736.SZ 国信证券 41.78 34.92 40.93 34.85 

000776.SZ 广发证券 47.83 32.09 35.07 34.33 

601211.SH 国泰君安 54.14 32.23 27.92 31.86 

600030.SH 中信证券 54.29 35.01 33.23 31.78 

600837.SH 海通证券 46.93 29.66 30.78 31.6 

601788.SH 光大证券 53.65 28.36 28.9 29.12 

601198.SH 东兴证券 65.16 21.31 23.4 28.86 

601881.SH 中国银河 29.39 31.14 32.94 27.47 

600999.SH 招商证券 57.36 37.01 30.77 26.11 

000783.SZ 长江证券 53.01 24.12 25.98 25.78 

000166.SZ 申万宏源 90.09 30.31 28.17 23.96 

000686.SZ 东北证券 103.54 34.77 26.33 23.49 

601377.SH 兴业证券 70.71 22.84 22.11 22.84 
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601555.SH 东吴证券 76.36 30.52 23.16 22.42 

002939.SZ 长城证券 18.47 17.6 13.39 19.8 

600109.SH 国金证券 30.32 20.69 18.89 17.26 

601066.SH 中信建投 18.57 14.02 12.64 12.03 

601108.SH 财通证券 55.05 16.62 8.75 10.97 

601375.SH 中原证券 42.42 22.34 7.75 10.94 

002500.SZ 山西证券 44.92 34.82 13.63 10.56 

601099.SH 太平洋 62.49 35.01 12.86 10.29 

002673.SZ 西部证券 40.63 29.56 6.73 9.26 

000728.SZ 国元证券 53.08 39.55 8.77 7.28 

600909.SH 华安证券 23.66 4.16 7.71 7.22 

000750.SZ 国海证券 29.65 1.94 7.72 7.12 

601990.SH 南京证券 19.62 20.63 4.11 5.07 

601878.SH 浙商证券 39.2 30.31 2.48 4.59 

002797.SZ 第一创业 27.01 4.93 5.93 4.5 

002926.SZ 华西证券 22.39 20.82 6.67 4.33 

601162.SH 天风证券 35.36 37.86 20.73   

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

  

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 18 

[Table_Page] 
专题研究/非银行金融 

 

三、 投资建议：政策面修复叠加低估值，把握优质、弹性
标的 

1、证券行业集中度提升。在整体经济下行的环境下，行业景气度处相对低位，优质业

务资源也将倾向于综合实力较强的大型券商，头部公司在传统业务上的优势明显。同时，创新

业务方面监管层秉持扶优限劣的标准，创新业务由大型优质公司先行试点。优质业务资源以及

创新业务的集中将使头部券商的优势进一步明显。 

  2、政策面修复有望带来估值修复。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。 

综上，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。  
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