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Table_Summary 核心观点 

 受政策面与市场面的双重影响，2019 年以来券商板块的绝对收益与相对收

益均十分显著。截止 2 月 25 日，券商指数+47.6%，上证综指涨幅+18%，

券商优异表现的推动力在于积极的政策面与活跃的市场表现。 

 政策面：科创板快速有序推进，高层领导再次强调金融服务实体经济。科创

板是 2019 年证券行业重要程度高、确定性高的一个大事件，其板块规则设

计反映了监管层推动资本市场创新发展、提升投融资功能的决心，2 月 20 日

上交所已结束征求意见；2 月 20-21 日，证监会主席易会满赴上海督导科创

板推进情况，强调坚持市场化的方向，完善各制度设计与风险管理应对。2

月 22 日，中央政治局就完善金融服务、防范金融风险进行集体学习，习近

平总书记强调金融要为实体经济服务，构建风险投资、银行信贷、债券市场、

股票市场等全方位、多层次金融支持服务体系，既要推动行业创新，提升金

融产品的多样性与服务的有效性，又要注重防止发生系统性风险。除此之外，

中美贸易战压力缓解、MSCI 纳入 A 股比例有望提升等信息，均提升了投资

者的信心与风险偏好。 

 市场面：指数与成交额双升，提振券商高 Beta 业务业绩。2016 年以来，证

券行业经纪与自营收入占比保持在 50-55%的区间内，两融利息净收入占比

在 10%左右，市场波动仍是券商业绩的核心第一影响因素。近期市场的指数

表现与成交额均显著提升，有效提振券商的业绩弹性。 

 结合当前市场环境，我们给出一系列假设，测算得到 19 年增量高 Beta 业绩

对总收入的贡献比例 46.8%。1）经纪：2018 年 A 股日均成交额 3691 亿元，

假定 2019 年日均成交额 7000 亿元，则对总收入的增量贡献比例达到 21%；

2）两融：2018 年两融余额均值 8909 亿元，根据行业数据假定两融利差 3%，

若 2019 年两融余额均值达到 10000 亿元，则对总收入的增量贡献比例

1.8%；3）自营：我们按照 18 年末证券行业的股票与基金持仓情况进行测

算，若 2019 年上述资产投资收益率 15%，则权益投资收益达到 646 亿元，

占 18 年行业收入的 24%。 

投资建议与投资标的 

 目前券商板块 PB 水平 1.9x，2010 年以来历史中枢为 2.0xPB。我们预计，

市场热度上行，在短期会对券商的业绩与估值会带来直接的催化效应。在标

的选择方面，坚持三条线： 

 一是受益于科创板政策机遇，投行资源与实力较强的券商，包括中信证券

(600030，增持)、华泰证券(601688，增持)、广发证券(000776，增持)、中

信建投(601066，增持)，其中中信建投的投行收入占总收入比例较高，投行

特色更为显著。 

 二是随市场上涨弹性较大的标的，体现为自营与经纪业务占比较高，建议关

注东兴证券(601198，未评级)、中国银河(601881，未评级)。 

 三是估值较低的券商标的，除板块上涨机会外，有一定的补涨空间，建议关

注兴业证券(601377，未评级)、海通证券(600837，增持)。 

风险提示 

 系统性风险若出现，会对券商估值与业绩形成双重压制。 
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经纪、两融、自营业绩的敏感性测算 

 经纪业务 

表 1：在日均成交额 7000亿元情况下，可以给券商收入带来 21%的增量贡献（亿元） 

2019 日均成交额假设 对应经纪业务收入 对总收入的增量贡献 增量贡献/2018 年总收入 

3000 506.71 -117 -4.4% 

4000 675.61 52 2.0% 

5000 844.51 221 8.3% 

6000 1,013.42 390 14.6% 

7000 1,182.32 559 21.0% 

8000 1,351.22 728 27.3% 

9000 1,520.12 897 33.7% 

10000 1,689.03 1,066 40.0% 

11000 1,857.93 1,235 46.4% 

12000 2,026.83 1,403 52.7% 

13000 2,195.74 1,572 59.0% 

数据来源：证券业协会，东方证券研究所 

 

 两融业务（利息净收入） 

表 2：在 10000亿两融余额均值的假设下，可以给券商带来 1.8%的增量收入贡献（亿元） 

2019 年两融规模均值 对应利息净收入 增量利息净收入 增量利息净收入/总收入 

8000 240 -12.18 -0.5% 

9000 270 17.82 0.7% 

10000 300 47.82 1.8% 

11000 330 77.82 2.9% 

12000 360 107.82 4.0% 

13000 390 137.82 5.2% 

14000 420 167.82 6.3% 

15000 450 197.82 7.4% 

16000 480 227.82 8.6% 

17000 510 257.82 9.7% 

18000 540 287.82 10.8% 

数据来源：证券业协会，东方证券研究所 
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 自营业务 

表 3：在 15%的权益资产投资收益率假设下，可以为券商收入带来 24%的增量贡献（亿元） 

权益投资收益率 （股票+基金）投资收益 占 18 年总收入比例 

2.0% 86.20 3% 

4.0% 172.39 6% 

6.0% 258.59 10% 

8.0% 344.78 13% 

10.0% 430.98 16% 

15.0% 646.46 24% 

20.0% 861.95 32% 

25.0% 1,077.44 40% 

30.0% 1,292.93 49% 

35.0% 1,508.42 57% 

40.0% 1,723.90 65% 

45.0% 1,939.39 73% 

50.0% 2,154.88 81% 

55.0% 2,370.37 89% 

60.0% 2,585.86 97% 

65.0% 2,801.34 105% 

数据来源：证券业协会，东方证券研究所 
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上市券商高 Beta 收入占比情况 

表 4：上市券商经纪与自营业绩占总收入情况 

经纪业务收入/总收入 自营收入/总收入 

 
2016A 2017A 2018Q3 平均 

 
2016A 2017A 2018Q3 平均 

方正证券 47% 49% 47% 48% 东兴证券 48% 50% 68% 55% 

华安证券 58% 41% 37% 45% 西南证券 26% 57% 48% 44% 

华西证券 57% 40% 30% 42% 东方证券 41% 64% 20% 42% 

中国银河 43% 39% 43% 42% 西部证券 29% 39% 57% 42% 

国信证券 44% 37% 41% 41% 国海证券 16% 45% 57% 39% 

南京证券 44% 34% 31% 36% 广发证券 32% 42% 31% 35% 

招商证券 40% 30% 32% 34% 太平洋 31% 31% 39% 34% 

长江证券 36% 31% 35% 34% 财通证券 27% 36% 36% 33% 

申万宏源 40% 34% 27% 34% 天风证券 36% 31% 31% 33% 

光大证券 34% 27% 31% 31% 东吴证券 26% 38% 33% 33% 

国金证券 32% 28% 31% 31% 方正证券 40% 26% 26% 31% 

中原证券 35% 25% 25% 28% 东北证券 41% 30% 19% 30% 

中信建投 29% 27% 24% 27% 兴业证券 20% 42% 28% 30% 

太平洋 21% 22% 36% 26% 国泰君安 30% 29% 27% 29% 

东吴证券 28% 24% 25% 26% 华泰证券 24% 38% 23% 28% 

国元证券 29% 21% 27% 26% 申万宏源 18% 28% 38% 28% 

西部证券 28% 22% 26% 25% 国元证券 26% 32% 26% 28% 

国海证券 22% 25% 28% 25% 华西证券 16% 24% 40% 27% 

东兴证券 30% 23% 22% 25% 长城证券 15% 28% 34% 26% 

华泰证券 32% 20% 21% 24% 中信证券 22% 29% 24% 25% 

国泰君安 27% 24% 21% 24% 中信建投 18% 21% 32% 24% 

浙商证券 29% 21% 22% 24% 海通证券 22% 33% 15% 23% 

财通证券 27% 21% 22% 23% 光大证券 11% 25% 29% 22% 

广发证券 26% 20% 24% 23% 中原证券 20% 19% 22% 20% 

长城证券 24% 23% 21% 23% 长江证券 14% 19% 26% 20% 

西南证券 23% 22% 22% 22% 山西证券 13% 24% 19% 18% 

中信证券 25% 19% 21% 22% 招商证券 12% 22% 21% 18% 

兴业证券 22% 17% 23% 21% 华安证券 3% 18% 32% 18% 

东方证券 24% 14% 16% 18% 中国银河 23% 20% 10% 18% 

天风证券 9% 20% 21% 17% 华林证券 25% 28% 0% 17% 

东北证券 21% 15% 13% 16% 南京证券 10% 20% 19% 16% 

海通证券 19% 14% 15% 16% 第一创业 8% 15% 24% 16% 

第一创业 16% 15% 15% 15% 国信证券 12% 17% 16% 15% 

山西证券 27% 11% 7% 15% 国金证券 8% 11% 24% 14% 
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华林证券 22% 21% 0% 14% 浙商证券 4% 17% 21% 14% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

*注：经纪业务收入=代理买卖证券业务净收入；自营业务收入=投资收益+公允价值变动损益-对合

营及联营企业投资收益 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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