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 证券 

政策及业务端持续向好 上调全年行业

盈利预测 

事项： 

近期市场持续上涨，两市成交额屡创近年新高，证券板块大幅上涨。 

平安观点: 

 证券行业政策端持续向好：18 年下半年以来证券行业监管呈现边际放松的趋势，

包括对并购重组的放松以及政策持续推动缓解股票质押风险。今年以来行业政策

仍然继续释放红利，设立科创板并试点注册制，直接利好券商投行、私募子基金

以及经纪业务；加强民企融资支持、完善两融交易细则、放宽权益类证券风险资

本准备计算比例、促进行业减税降费等政策持续推动；上周末政治局就完善金融

服务、防范金融风险举行第十三次集体学习，强调深化金融供给侧结构性改革， 

增强金融服务实体经济能力，推动我国金融业健康发展；后期看包括衍生品业务、

场外期权等仍有望延续。 

 券商部分业务边际改善趋势明显，上调全年行业盈利预测：近期随着市场的持续

上涨，券商在经纪、自营业务板块弹性凸显。本月截至 25 日日均股票成交额

5155.13 亿元，环比 1 月大幅增长 73.8%，其中 25 日单日成交额超过 1 万亿元，

创 16 年以来新高；2 月起两融余额持续增长，截至 25 日两市两融余额 7840.62

亿元，较月初上升 9.36%，市场风险偏好明显提升；此外券商自营业务明显受益，

券商板块有望形成戴维斯双击。我们上调对证券行业 2019 年的盈利预测，预计

在中性假设下，全年行业营收及净利润分别增长 19.1%和 19.7%。 

 当前板块估值仍处于相对低位，外资持续抄底：一直以来券商作为股市的风向标，

具备较高的β属性，板块行情率先启动。截至 2 月 25 日板块 PB 为 1.9 倍，头

部券商中信、华泰等在 1.9-2.0 倍之间，而近十年券商板块平均 PB 为 2.4 倍，当

前仍然处于相对低位。19 年以来北向资金整体呈现净流入状态，外资持续抄底，

而长期来看包括国际资本、保险资金、养老基金等长期资金逐渐流入市场，有望

获得持续增量资金。 

 投资建议：我们认为当前券商板块仍然具备较高的投资价值，政策利好延续、业

绩持续改善、市场风险偏好加强以及增量资金的进入将推动板块估值的进一步提

升，我们维持对证券板块“强于大市”的判断，标的方面重点关注券商绝对龙头

中信证券、经纪业务财富管理转型领先的华泰证券、投行业务优势明显的弹性品

种中信建投、低估值且明显受益股押风险缓解的海通证券以及权益类自营布局较

高的东方证券。 
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 风险提示 

1） 政策改善力度不及预期：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持续改善，

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。 

 

图表1 19 年证券行业业绩预测（亿元） 

  2018 2019(保守) 2019(中性) 2019(乐观) 

经纪业务 日均股基交易量 4,099 4,000 5,000 6,000 

 经纪业务收入 623 590 750 909 

投行业务 IPO 融资规模 1,378 1200 1800 2200 

 再融资规模 7,752 8000 12000 14000 

 债券承销规模 56,813.67 55000 65000 70000 

 投行业务收入 369.96 329.0 436.5 501.4 

资管业务 资管业务收入 275.00 234.3 288.55 327.7 

自营业务 自营业务收入 800.27 800 1000 1200 

信用业务 两融余额 7557.04 7500 9000 10000 

 股押规模 7,938.82 5000 6000 7000 

 信用业务收入 214.85 154.50  189.00  224.00  

其他业务 其他业务收入 379.37 449.4  507.60 583.2 

行业总收入  2662.87 2557.6  3172.0  3745.0 

YoY  -14.5% -4.0% 19.1% 40.7% 

行业净利润  666.2 644.2 797.4 924.7 

YoY  -41.04% -3.3% 19.7% 38.8% 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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