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[Table_Title] 证券行业 2018 年报&2019

年一季报前瞻 
业绩见底回暖，市场情绪提振券商领航 
 

[Table_Summary] 受 2018 年行情持续低迷的影响，证券行业 2018 年业绩大幅缩水，主营业务

全线下滑，全年净利润同比大幅下滑 41.04%，净利润率 25%创新低。2019

年以来，在政策面、市场情绪以及基本面的三方驱动下，券商持续领航市场

上升行情。在中性预期假设下，证券行业 2019 年业绩同比增速为 30.68%，

一季度同比增速为 4.28%，环比增速为 44.82%，继续看好政策环境回暖及市

场活跃度提升背景下券商投资价值。 

 2018 年业绩大幅缩水，行业集中度进一步提升。2018 年市场指数高开低

走，持续下行趋势，市场成交量一路探底。行业 131家券商全年合计实现

营业收入 2662.87 亿元，同比下滑 14.5%，自营业务仍为第一大收入来源；

合计实现净利润 666.20 亿元， 同比大幅下滑 41.04%，净利润率 25%创新

低。券商业绩分化严重，22 家发布业绩预告的券商中，1）申万宏源、中

信证券、中信建投业绩表现大幅领先，同比分别下滑 8.99%、17.83%、23.11%；

2）业绩同比跌幅超过 50%的多达 12家。截至 2018年三季度末，11家大券

商净利润占比提升至 78%，行业集中度正在加速提升。 

 主营业务全线下滑，自营表现好于预期。2018年全行业各业务全线下滑：

经纪、投行、资管、信用、自营业务收入同比增速分别为-24%、- 26%、 -11%、

- 38%、-7%。2018 年全市场日均股票成交额由 1 月的 5222.27 亿元降至 12

月的 2641.38亿元，大幅下滑近 50%，全年股权承销规模为 8947亿元，同

比下滑 41.05%。截至年底，全行业融资融券余额与股票质押市值分别为

7557亿元、4.24 万亿元，较年内高点下降 29.98%、 33.92%，资管规模降至

13.40万亿元，较 17年底下滑 20.64%。 

 股质风险拖累 18 年业绩，19 年有望回暖。截至 2018 年 12 月底，在中性

假设下，全行业低于成本线的股票质押市值占比为 14.28%。券商年底一次

性计提金额较大，或将对业绩造成拖累。2019 年 2月以来，两市快速升温，

投资者情绪大幅提升，券商业绩望回暖。我们对 2019 年的日均成交量、

承销规模等基本假设变量分三种情况进行弹性测试，在悲观、中性、乐观

假设下，证券行业 2019年整体净利润增速为 9.98%、30.68%、54.85%；在

悲观、乐观假设下，全行业 2019 年第一季度净利润同比增速为 4.28%、

25.72%，环比增速为 44.82%、74.45%。 

风险提示 

 市场情绪低迷对业绩和估值的双重压力 ；监管趋紧对行业影响超预期；  

投资建议 

 2019年 2月以来，两市成交额与换手率均成倍增加，市场情绪快速升温。

两融与新增投资者增长虽滞后于成交额与换手率，但是市场风险偏好和个

人投资者的情绪也已经进入快速上升期。在市场情绪提振以及科创板、第

三方接口放开、MOM 产品指引、券商结算模式等多重利好下，券商具有

高弹性，继续看好券商投资价值。得益于政策面利好+市场情绪提振，券商

是近期上涨逻辑最强的热点板块，目前券商板块平均 PB为 1.86倍，仍然低

于历史估值中位数 2.17倍，推荐东方财富（市场活跃度提升最受益）、东方

证券（主动投资能力放大弹性）、中信建投（投行业务率先受益于科创板推

出，流通盘小弹性大）。 
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1 证券行业 2018 年业绩大幅缩水，行业集中度进一步提升 

1.1 2018 年市场行情持续走低，成交量持续萎缩 

2018 市场指数高开低走，持续下行趋势。2018年市场行情高开低走，自 2 月份以来，A股行情持续下

行的趋势。上证综指自 1月 29日创下 2015 年以来新高的 3587点之后，一路下探最低触及 2440点，

较年内高点累计下跌 32%。 

 

图表 1. 2018 年上证综指、沪深 300、上证 50 走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

在市场行情持续低迷以及国内外诸多不确定性因素的不利影响下，市场的风险偏好逐渐下降，市场

成交活跃度也随之下降，市场月度日均股票成交额由 2018 年 1 月的 5222.27 亿元持续下滑至 2018 年

12月的 2641.38亿元，市场的成交活跃度降至冰点。 

 

图表 2. 2017/01-2018/12月度日均股票成交额 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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1.2 2018 年全行业合计净利润同比下滑 41.04% 

营业收入同比下滑 14.5%，自营业务仍为第一大收入来源。中证协发布了 2018 年证券行业经营数据：

1）131家券商合计实现营业收入 2662.87亿元，同比下滑 14.5%。2）各主营业务全线下滑，其中信用、

投行、经纪、资管、自营业务收入同比增速分别为-38%、-26%、-24%、-11%、-7%。3）业务结构有所

调整，自营业务、经纪业务、投行业务、资管业务与信用业务收入占比分别达到 30%、23%、15%、

10%、8%，其中自营业务占比较去年继续提升 2个百分点，维持第一大收入贡献来源；经纪、投行、

信用业务占比持续下滑。 

 

图表 3. 2017vs2018 全行业各项业务收入及增速 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

图表 4. 2012-2018 年证券行业各项业务收入占比情况 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

净利润同比大幅下滑 41.04%，净利润率 25.0%创新低。1）131家券商合计实现净利润 666.20亿元， 同

比大幅下滑 41.04%。2）2018年证券行业的净利润率仅为 25.0%，较 2017 年的 36.3%下滑 11.3 百分点。

券商的净利润率由 2015 年的 42.6%的高点持续下滑，2018 年更是创下了近 7 年来的新低，主要受融

资成本上升以及股票质押风险暴露使券商大额计提信用减值准备所致。 

ROE 大幅下滑，创下近 7 年最低水平。2018年证券行业平均 ROE 为 3.56%，较 2017 年下降近 3个百

分点，创下自 2012年以来的最低 ROE。 
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图表 5.2012- 2018 年证券行业净利润率变化情况 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

图表 6. 2012-2018 年证券行业 ROE 变化情况 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

1.3 上市券商业绩分化明显，行业集中度进一步提升 

上市券商 2018 年业绩分化明显。截至 2019年 2月 27日，已有 26家上市券商发布了 2018年业绩预告，

无一实现业绩正增长，且业绩分化十分明显：1）申万宏源、中信证券、中信建投三家券商业绩表现

大幅领先，同比分别下滑 8.99%、17.83%、23.11%；2）26家券商中，预计业绩同比跌幅超过 50%的多

达 14家，其中兴业证券、中原证券、长江证券业绩同比下降幅度超过了 80%。 
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图表 7. 2018 年上市券商（26 家）预计归母净利润与增速 

券商简称 2018 年预计归母净利润（亿元） 较 2017 年变化额（亿元） 同比(%) 

申万宏源 41.86 -4.13 -8.99 

中信证券 93.94 -20.39 -17.83 

东兴证券 9.20~10.20 -2.89~-3.89 -22~-30 

中信建投 30.87 -9.28 -23.11 

国信证券 34.23 -11.514365 -25.17 

华林证券 3.45 -1.18 -25.58 

国泰君安 67.08 -31.73 -32.11 

浙商证券 7.21 -3.42 -32.16 

长城证券 5.86 -3.04 -34.18 

海通证券 52.13 -34.06 -39.52 

国元证券 6.84 -5.2 -43.18 

山西证券 2.20 -1.89 -46.26 

太平洋 -12~-14 -13.16~-15.16 -48~-56 

方正证券 6.00~7.20 -7.30~-8.50 -50~-60 

东吴证券 3.25~3.90 -4.00~-4.65 -50~-60 

光大证券 19.65 -21.06 -51.74 

东北证券 2.00~3.00 -3.67~-4.67 -55~-70 

西南证券 2.01~3.01 -3.68~-4.68 -55~70 

第一创业 1.06~1.48 -2.74~-3.17 -65 ~ -75 

东方证券 12.39 -23.14 -65.13 

第一创业 1.24 -2.98 -70.59 

西部证券 2.00 -5.52 -73.41 

国海证券 0.85 -2.9 -77 

兴业证券 1.00~5.00 -18~-22 -80~-100 

中原证券 0.63~0.82 -3.60~-3.79 -81~-86 

长江证券 2.59 -12.86 -83.23 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

从上市券商披露的月度财务数据口径来预测 2018 年的业绩，同样可以看出券商间业绩分化严重。在

有同比口径的 30 家上市券商中，申万宏源、中信证券、海通证券、国泰君安证券 2018 年 1-12 月合

计净利润增速分别为 17.11%、-6.27%、-8.06%、-15.17%，位居行业前列。 
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图表 8. 2018 年上市券商（30 家）1-12 月合计月度净利润及增速 

 
2018 年 1-12 月合计净利润 2017 年年 1-12 月合计净利润 同比增速(%) 

华创证券 240  205  17 

申万宏源 5,216  4,454  17 

方正证券 1,473  1,430  3 

中信证券 8,520  9,089  (6) 

海通证券 6,045  6,575  (8) 

东兴证券 1,053  1,225  (14) 

国泰君安 7,358  8,674  (15) 

国金证券 977  1,158  (16) 

招商证券 4,205  5,027  (16) 

银河证券 2,878  3,650  (21) 

国信证券 3,316  4,367  (24) 

华泰证券 7,349  10,374  (29) 

华安证券 417  642  (35) 

光大证券 2,116  3,335  (37) 

广发证券 4,525  7,156  (37) 

安信证券 1,322  2,209  (40) 

国元证券 566  958  (41) 

山西证券 282  482  (42) 

第一创业 213  369  (42) 

东吴证券 426  766  (44) 

兴业证券 1,127  2,140  (47) 

西部证券 335  873  (62) 

东方证券 1,213  3,216  (62) 

东北证券 163  520  (69) 

长江证券 363  1,479  (75) 

西南证券 103  856  (88) 

国海证券 8  292  (97) 

中原证券 (54) 431  (113) 

江海证券 (52) 338  (116) 

太平洋 (923) 169  (648) 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

证券行业集中度加速提升。自 2015年以来，证券行业的集中度不断提升，2018年随着行业寒冬季的

来临，行业集中度加速提升。我们以 11家大型上市券商（中信证券、国泰君安、华泰证券、广发证

券、海通证券、申万宏源、招商证券、中信建投、国信证券、中国银河、光大证券）为样本，统计

了 2012-2018Q3 期间这 11 家券商合计净利润占行业净利润的比重，2015 年这一比重为 57%，为近七

年来最低点，也是行业集中度最低的时期。截至 2018 年三季度末，11家大券商净利润占比提升至 78%，

较 2017年末的 65%大幅提升 13个百分点，行业集中度正在加速抬升。 

 

图表 9. 2012-2018Q3 证券行业集中度变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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2 券商主营业务全线下滑，自营业务表现好于预期 

2.1 经纪：市场成交量持续萎缩，收入显著下滑 

下半年以来股基市场成交量大幅萎缩。2018年度全市场双边股基成交额为 201.13 万亿元，同比下滑

17.98%， 其中下半年双边股基成交额 86.07 万亿元，同比大幅下滑 34.57%，其中 9 月份双边股基成交

额 11.42万 亿元，股基日均成交额仅 3007 亿元，12月股基日均成交额 3144 亿元，为成交最为清淡的

两个月。下半年成交量的萎缩直接导致下半年全行业经纪业务收入同比下降 39.95%，降幅较上半年

的 6.38%显著扩大。 

全行业经纪业务净收入同比下滑 24.06%，佣金率微降。2018 年全部 131 家券商合计实现经纪业务净

收入 623.42亿元，同比下滑 24.06%。经纪业务收入占营业收入的比重继续下滑，已经由 2015年高点

的 46.79%下滑至 2018年的 23.41%，其收入贡献度排在各主营业务的第二位。2018年券商经纪业务佣

金率延续下滑态势，由 2017 年的万分之 3.3微降至 2018 年的万分之 3.1。 

 

图表 10. 2011-2018 全市场双边股基成交额 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

图表 11. 2017/1-2018/12全市场月度股基日均成交额变化 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 
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图表 12. 2011H1-2018 全行业平均佣金率变化 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

2.2 投行：股冷债暖格局贯穿全年，收入同比下滑幅度扩大 

股权承销规模大幅下滑，收入同比下滑 26%。2018年全行业股权承销金额 8947 亿元，同比下滑 41.05%，

其中 IPO 金额达 1375 亿元，同比大幅下降 40.31%，主要受下半年以来 IPO 过会率下降、IPO 节奏明显

放缓所影响，股权再融资（增发、配股）规模为 7572亿元，同比大幅下滑 41.19%。债券承销方面，

公司债、企业债、ABS 合计规模达 3.59 万亿元，同比大幅增加 31.06%。2018 年 131 家券商合计实现

投行业务收入合计 401.48亿元，同比下滑 26.14%，占营业收入比重由 2017 年的 17.46%下滑至 15.08%。 

 

图表 13. 2010-2018首发募集资金规模及家数  图表 14. 2010-2018股权融资规模及增速 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券  资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

股权承销市场集中度高。2018年全市场首发融资与再融资（增发、配股）规模合计为 8947亿元，同

比下滑 41.05%。上市券商中，中信证券 2018 年股权融资（首发+再融资）金额排名全行业第一，合

计承销金额 1295 亿元，市场份额高达 14.47%，华泰证券、中信建投市场份额分别达到 14.34%、13.39%。

华泰证券 2018 年 IPO金额 194.85亿元，市场份额达 14.17%，排名 A股上市券商第一名。中信建投、

中信证券市场份额分别达 9.62%与 9.29%，位居二三位。 

债权融资规模大幅增加，中信证券一马当先。2018券商承销企业债规模达 2370亿元，同比下滑 36.18%，

承销公司债规模达 1.65 万亿元，同比增长 49.81%，ABS 规模达 1.71 万亿元，同比增长 34.46%。2018

年股冷债暖的格局贯穿了全年。上市券商中，中信证券、中信建投、招商证券债券承销（公司债、

企业债、ABS）规模位居前三，市场份额分别为 12.85%、9.78%、8.41%。 

 



 

2019年 3月 2日 证券行业 2018 年报&2019 年一季报前瞻 12 

图表 15. 2011-2018 债券发行规模 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

图表 16. 2018 年上市券商股权承销排名（合并口径） 

券商 
股权承销市场

份额(%) 

承销家数 承销金额（亿元） 

首发 增发 配股 合计 首发 增发 配股 合计 

中信证券 14.47 11  31  0  42  127.76  1,166.83  0.00  1,295  

华泰证券 14.34 10  25  0  35  194.85  1,088.45  0.00  1,283  

中信建投 13.39 9  30  2  41  132.25  1,004.60  61.36  1,198  

国泰君安 5.29 4  19  0  23  28.69  444.90  0.00  474  

海通证券 4.99 6  14  0  20  25.03  421.33  0.00  446  

国信证券 4.70 2  9  2  13  45.22  306.59  68.61  420  

招商证券 2.88 8  11  0  19  78.76  178.49  0.00  257  

国元证券 2.63 1  3  0  4  15.19  220.36  0.00  236  

申万宏源 2.26 0  5  0  5  0.00  202.03  0.00  202  

广发证券 1.82 7  19  0  26  37.95  124.56  0.00  163  

东方证券 1.47 3  7  2  12  18.84  101.18  11.57  132  

东兴证券 1.14 1  13  0  14  8.36  94.02  0.00  102  

东吴证券 1.13 3  7  0  10  17.90  83.22  0.00  101  

兴业证券 1.05 4  3  1  8  27.99  48.51  17.50  94  

山西证券 1.05 2  7  1  10  4.57  80.75  8.41  94  

国金证券 0.95 4  7  2  13  25.42  36.66  22.94  85  

长江证券 0.78 3  3  0  6  14.48  55.57  0.00  70  

中国银河 0.69 2  1  0  3  18.58  42.92  0.00  62  

浙商证券 0.49 2  3  0  5  26.73  17.51  0.00  44  

国海证券 0.47 2  4  0  6  8.36  33.62  0.00  42  

方正证券 0.36 0  4  0  4  0.00  32.31  0.00  32  

南京证券 0.31 1  3  0  4  2.12  25.57  0.00  28  

华林证券 0.29 2  4  0  6  5.68  20.57  0.00  26  

光大证券 0.29 1  3  0  4  4.30  21.26  0.00  26  

东北证券 0.23 1  2  1  4  5.59  8.72  5.98  20  

第一创业 0.22 1  3  0  4  4.25  15.49  0.00  20  

财通证券 0.20 0  1  0  1  0.00  17.96  0.00  18  

华西证券 0.16 0  3  0  3  0.00  14.25  0.00  14  

天风证券 0.12 0  3  0  3  0.00  11.13  0.00  11  

西南证券 0.11 0  2  0  2  0.00  9.46  0.00  9  

西部证券 0.05 1  0  0  1  4.83  0.00  0.00  5  

中原证券 0.04 1  1  0  2  1.38  2.01  0.00  3  

上市券商 78.37 92  250  11  353  885.10  5,930.84  196.38  7,012  

行业合计 100.00 147  389  18  554  1,375.41  7,343.52  228.32  8,947  

资料来源： 万得，中银国际证券 
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图表 17. 2018 年上市券商债券承销排名（合并口径） 

券商 承销金额（亿元） 市场份额(%) 公司债（亿元） 企业债（亿元） 金融债（亿元） 资产支持证券（亿元） 

中信证券 6,106.21  12.85 1,393.21  68.17  2,196.56  2,448.27  

中信建投 4,643.75  9.78 2,191.60  156.67  1,160.50  1,134.99  

招商证券 3,994.24  8.41 668.22  19.00  979.18  2,327.84  

光大证券 2,683.87  5.65 443.47  10.00  690.49  1,539.91  

国泰君安 2,535.03  5.34 918.26  48.79  987.76  580.22  

海通证券 1,919.53  4.04 840.19  193.53  424.41  461.39  

华泰证券 1,618.68  3.41 411.69  26.00  380.00  801.00  

广发证券 1,296.50  2.73 581.00  48.00  234.90  432.60  

兴业证券 853.48  1.80 396.45  33.70  334.47  88.86  

国信证券 837.22  1.76 370.97  92.07  64.00  310.18  

申万宏源 752.03  1.58 225.91  55.00  168.50  302.63  

东方证券 718.02  1.51 154.73  78.50  331.45  153.35  

中国银河 702.08  1.48 252.58  24.00  416.00  9.50  

方正证券 641.22  1.35 298.35  59.10  59.40  224.38  

天风证券 527.73  1.11 170.27  55.20  0.50  301.76  

东兴证券 401.50  0.85 108.37  14.50  41.03  237.59  

长江证券 332.17  0.70 147.64  46.40  70.25  67.88  

国金证券 298.90  0.63 83.40  29.00  0.00  186.50  

华西证券 295.93  0.62 100.20  47.20  0.00  148.53  

东吴证券 264.82  0.56 135.99  50.60  50.00  28.23  

山西证券 221.76  0.47 84.35  0.00  50.00  87.41  

浙商证券 206.35  0.43 133.45  72.90  0.00  0.00  

西南证券 198.36  0.42 104.59  35.20  30.00  28.58  

财通证券 187.55  0.39 75.75  98.40  0.00  13.40  

西部证券 175.61  0.37 144.28  0.00  25.00  6.33  

第一创业 152.55  0.32 38.40  0.00  75.07  39.09  

东北证券 69.82  0.15 56.82  13.00  0.00  0.00  

国元证券 67.82  0.14 4.00  60.50  0.00  3.32  

太平洋 51.07  0.11 32.10  7.00  0.00  11.97  

华安证券 48.95  0.10 17.95  23.00  8.00  0.00  

中原证券 47.03  0.10 43.20  0.00  0.00  3.83  

国海证券 41.03  0.09 25.03  0.00  16.00  0.00  

南京证券 38.00  0.08 20.00  0.00  18.00  0.00  

东方财富 30.00  0.06 30.00  0.00  0.00  0.00  

华林证券 29.92  0.06 10.00  13.00  0.00  6.92  

上市券商 32,988.78  69.44 10,712.44  1,478.42  8,811.46  11,986.45  

行业合计 47,505.78  100.00 16,491.75  2,369.58  11,561.63  17,082.82  

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

2.3 资管：资管规模持续下降，收入增速由正转负 

资管业务收入增速由正转负，资管规模持续下降。随着《资管新规》以及配套文件的相继出台，通

道类业务规模不断下降，破除刚兑净值化管理的要求对券商的主动管理提出了更高的要求。虽然资

管总规模较年初下滑，但是主动管理资产规模则稳步提升。2018年全行业实现资产管理业务收入 275

亿元，同比下滑 11.35%，较前三季度收入增速由正转负。资管业务收入占营收比重由 2017年的 9.96%

提升至 10.33%。受资管新规去通道相关规定的影响以及市场行情的持续低迷，定向资管规模以及主

动管理资管规模均出现了不同程度的下降。截至 2018 年末，全市场券商资管规模由 2017年末的 16.88

万亿下降至 13.40万亿元，同比下滑 20.64%。 
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图表 18. 2017Q1-2018Q4 证券公司资产管理规模  
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

分各公司来看，中信证券 2018 年月均资管规模为 1.55万亿元，较 2017 年下降 4.22%，但仍保持全行

业第一位。国泰君安、华泰证券 2018 年月均资管规模分别为 8128.54 亿元、8124.21 亿元，分列二三

位。资管规模排名前 20的券商中，招商证券月均资管规模增速最高，为 19.87%。 

从主动管理资管规模来看，中信证券 2018 年月均主动管理资管规模为 6020.51亿元，位居全行业第一

位，国泰君安、广发证券月均主动管理资管规模分别为 3099.27亿元、2606 亿元，位列行业二三位。 

 

图表 19. 2017 vs 2018 上市券商（19 家）月均资管规模及增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 20. 2017 vs 2018 上市券商（10 家）主动管理规模及其占比 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

2.4 信用：两融余额与股票质押市值持续下降，收入大幅下滑 

两融余额与股票质押市值均持续下滑。2018 年受市场行情持续下行的影响，全市场融资融券余额与

股票质押市值不断下滑，截至 2018 年末，融资融券余额为 7557.04 亿元，较 2018 年 1 月末高点下降

29.98%，股票质押参考市值为 4.24万亿元，较 2018年 3 月末高点下降 33.92%。 

 

图表 21. 2018年 1-9 月上市券商利息净收入及同比增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 22. 2018年 1-9 月上市券商利息净收入及同比增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

从券商未解押股票质押参考市值口径统计，截至 2018年末海通证券未解押市值达 1302 亿元，排名上

市券商第一位，市占率达 6.86%，中信证券、申万宏源证券未解押市值分别为 1261 亿元、1061亿元，

市占率分别为 6.64%、5.59%，分列第二、第三位。 

同时受制于股票质押业务风险暴露以及资金成本上升、券商举债规模增加，2018 年券商合计实现利

息净收入 214.85 亿元，同比下滑 38.28%，占营业收入比重下滑至 8.07%。 

 

图表 23. 9月末券商未解押股票质押参考市值及市场份额 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

2.5 自营：下半年表现超预期，新会计准则加剧业绩波动 

自营收入同比下滑 7.05%，下半年增速由负转正。受 2018 年市场行情低迷的拖累，券商自营业绩波

动加剧。2018 年上半年 131 家券商合计自营业务收入为 295.50 亿元，同比大幅下滑 19.24%。下半年

券商自营业务表现显著优于上半年，合计实现收入 504.77亿元，较去年同期增长 1.96%，在下半年股

市维持下行、剧烈波动（沪深 300指数全年下跌 25.3%）的情况下，由于债市的增长（中证全债指数

全年上涨 8.85%）券商主动调整资产配臵，自营业务表现优于预期。 

新会计准则加剧业绩波动。自营业务收入波动加剧除了受市场行情拖累的影响外，部分券商于 2018

年开始陆续采用新会计准则对于金融资产进行重新分类，将原本归属于可供出售金融资产科目的绝

大部分权益类资产划分至交易性金融资产科目，而可供出售金融资产科目剩余的资产（以债权类资

产为主）则拆分成债权投资、其他债权投资、其他权益工具投资三个科目。在新会计准则下，原本

归属于可供出售金融资产科目的权益类资产（以股票基金为主）的浮盈浮亏将由其他综合收益科目

转移至公允价值变动损益科目，加速了盈利与亏损的确认，也加剧了自营业务收入的波动。 
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券商净资产增速放缓。2018年末，证券行业全部 131家券商的净资产为 1.89 万亿元，较 2017年末小

幅增长 2.16%，显著低于去年同期 12.8%的增速，主要由于由于自营投资亏损以及股票质押业务强制

平仓对净资产的侵蚀。根据上市券商发布的月度财务数据，截至 2018 年末 34家有可比口径的上市券

商合计净资产达 1.27 万亿元，较 2017年末的 1.24万亿元增长 2.52%，净资产增速高于行业平均水平

近 0.4个百分点。 

 

图表 24. 2013-2018全部券商合计净资产  图表 25. 2018年 34 家上市券商（有可比口径）合计净资产 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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3 股质风险拖累 18 年业绩，19 年业绩望回暖 

3.1 股票质押风险集中暴露 

市场持续下行导致股票质押风险集中暴露。截至 2018年 12月 31日，沪深 300指数累计下跌 25.31%，

创业板指数累计下跌 28.65%，中小板指数累计下跌 37.75%，致使部分被质押的个股股价跌破预警线、

平仓线甚至是成本线，市场上股票质押风险集中暴露出来。 

半数以上的个股股票质押率超过 10%。分个股的质押率情况来看，根据中登数据，截至 2018 年 12

月 31日，A股市场中共 3584 只个股中，质押率达到 70%以上的有 15 只，占比 0.42%；质押率达到 50%

以上的有 138 只，占比 3.85%；质押率达到 10%以上的有 1831只，占比 51.09%。（按照股票质押新规

规定，单只股票的质押率不得超过 50%。） 

 

图表 26. 个股股票质押率情况 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

3.2 受股质风险影响，券商大额计提资产减值拖累全年业绩 

截至 2018 年末全市场股票质押风险水平仍然较高。我们对截至 2018 年 12 月底的全市场股票质押风

险水平进行了定量的测算。在中观假设下，低于成本线的市值占比在 15%左右，反映了 2018年全市

场股票质押风险水平较高，亟待化解。 

上市券商大额计提资产减值。截至 2 月 27 日，共有 14 家上市券商披露了 2018 年全年计提的资产减

值数额，其中太平洋证券、申万宏源证券、兴业证券全年合计计提资产减值分别为 9.72 亿元、6.67

亿元、6.51亿元，排名前三位。 

大部分券商年底一次性计提金额较大，将对业绩造成较大影响。14 家公布资产减值数据的券商中，

有 10家券商四季度新增计提的资产减值金额超过了全年计提总额的 50%。其中，太平洋证券、东兴

证券、兴业证券四季度新增资产减值占比超过全年的 80%。大部分券商选择年底一次性大额计提资

产减值，预计将对 2018年的业绩造成较大的影响，严重拖累净利润增速。 
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图表 27. 2018 年上市券商（12 家）计提资产减值情况 

券商简称 
前三季度累计资产减值

（亿元） 

全年合计资产减值

（亿元） 

四季度净新增资产减值

（亿元） 

四季度新增资产减值占

全年比重(%) 

太平洋 (0.24) 9.72 9.96 102 

东兴证券 0.13 1.86 1.73 93 

兴业证券 1.23 6.51 5.29 81 

申万宏源 1.48 6.67 5.19 78 

东北证券 1.15 4.97 3.81 77 

西部证券 1.31 4.90 3.59 73 

国海证券 0.39 1.33 0.94 71 

中原证券 1.04 2.79 1.76 63 

方正证券 2.05 4.70 2.65 56 

长江证券 1.30 2.94 1.64 56 

长城证券 0.92 1.63 0.71 43 

西南证券 2.43 3.83 1.40 37 

光大证券 3.61 5.53 1.92 35 

国元证券 0.99 1.44 0.45 31 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

3.3 2019 年盈利展望 

2018 年是证券行业的寒冬季，全行业净利润同比大幅下滑 41.04%，净利润水平为近五年新低。2019

年 2 月以来，两市成交活跃度快速提升，成交额与换手率均大幅提升，投资者情绪抬升，市场显著

升温，券商有望迎来春天。我们对 2019年的日均成交量、承销规模、两融平均规模、股权质押平均

融出资金、股债投资收益率等基本假设变量分三种情况进行弹性测试，在悲观、中性、乐观假设下，

证券行业 2019 年整体净利润增速为 9.98%、30.68%、54.85%；在乐观、悲观假设下，全行业 2019年第

一季度净利润同比增速为 4.28%、25.72%，环比增速为 44.82%、74.45%。 
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图表 28. 2019 年证券行业业绩弹性测算 

证券行业业绩测算  2017 2018 
 

2019E 
 

 
单位：亿元  实际  实际 悲观  中性  乐观  

经纪业务  

市场日均成交额  5,011  4,116  4,100  4,300  4,700  

净佣金率(%) 0.034 0.031 0.029 0.030 0.031 

经纪业务净收入  821  623  580  630  711  

投行业务  

IPO 募资规模  2,304  1,375  1,513  1,650  1,788  

债权承销规模  27,426  35,944  35,944  37,741  39,539  

增发规模  12,874  7,572  8,329  9,086  9,843  

IPO 承销收入  104  55  68  74  80  

债券承销收入  137  137  180  189  198  

增发承销收入  129  61  67  73  79  

承销保荐收入  15  6  8  9  10  

财务顾问收入  125  112  120  134  147  

投资咨询收入 34  32  32  32  32  

投行业务净收入  544  401  443  478  514  

信用业务  

两融平均规模  9,359  9,030  7,500  8,000  8,500  

股票质押融出资金规模 11,657  9,701  6,400  7,200  8,000  

净利率(%) 1.66 1.15 1.04 1.07 1.15 

总利息净收入  348  215  144  163  190  

自营业务 

权益类占比(%) 33.00 28.00 28.00 33.00 40.00 

沪深 300涨幅(%) 21.78 (25.31) 15.00 35.00 50.00 

自营收入增速  (7.05) 4.20 11.55 20.00 

自营业务净收入  861  800  834  893  960  

资管业务  

券商资管平均规模 177,800  148,300  140,885  148,300  155,715  

资管综合费率(%) 0.17 0.19 0.19 0.20 0.20 

资管业务净收入  310  275  268  297  311  

其它业务净收入 230  230  348  348  348  

营业总收入  3,113  3,113  2,663  2,808  3,034  

净利润率 (%) 36.30 25.02 28.00 31.00 34.00 

净利润  1,130  666  733  871  1,032  

预计净利润同比增速 (%)   (41.04) 9.98 30.68 54.85 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 29. 2019 年一季度证券行业业绩弹性测算 

证券行业业绩测算  2018Q1 2018Q4 2019Q1E 

单位：亿元  实际  实际  中性  乐观  

经纪业务净收入  195  128  150  164  

投行业务净收入  81  142  120  128  

信用业务净收入  66  58  41  47  

自营业务净收入  163  274  297  318  

资管业务净收入  68  72  74  78  

其它业务净收入 87  96  87  87  

营业总收入  660  770  768  822  

净利润率(%) 35.71 22.05 32.00 36.00 

净利润  236  170  246  296  

净利润同比增速(%)     4.28 25.62 

净利润环比增速(%)     44.82 74.45 

资料来源：万得，中银国际证券 
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4 投资建议 

券商持续享政策面利好。自 2018年 10月以来，券商迎来了一系列政策面利好，包括设立科创板并试

点注册制、股票质押风险化解举措、沪伦通、股指期货规则松绑、并购重组改革、第三方接口放开、

MOM 产品指引等政策。券商享受持续的政策利好，2019 年业绩有望大幅回暖。 

成交额与换手率均大幅提升，市场情绪快速升温。市场活跃度自 2019 年 1 月底开始快速提升，2 月

26日单日股票成交额 10977 亿元，较 1月 30日的 2372.88亿元大幅增长 362.21%；两市平均换手率达

到 5.26%，较 1 月 30日的 1.60%已大幅提升近 4个百分点。两市成交额以及换手率的快速提升反映出

市场情绪高涨，快速升温。 

 

图表 30. 2019 年两市单日股票成交额变化  图表 31. 2019 年两市单日平均换手率变化 
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+4.87%

 

 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

20
19

/1
/2

20
19

/1
/3

20
19

/1
/4

20
19

/1
/7

20
19

/1
/8

20
19

/1
/9

20
19

/1
/1

0
20

19
/1

/1
1

20
19

/1
/1

4
20

19
/1

/1
5

20
19

/1
/1

6
20

19
/1

/1
7

20
19

/1
/1

8
20

19
/1

/2
1

20
19

/1
/2

2
20

19
/1

/2
3

20
19

/1
/2

4
20

19
/1

/2
5

20
19

/1
/2

8
20

19
/1

/2
9

20
19

/1
/3

0
20

19
/1

/3
1

20
19

/2
/1

20
19

/2
/1

1
20

19
/2

/1
2

20
19

/2
/1

3
20

19
/2

/1
4

20
19

/2
/1

5
20

19
/2

/1
8

20
19

/2
/1

9
20

19
/2

/2
0

20
19

/2
/2

1
20

19
/2

/2
2

20
19

/2
/2

5
20

19
/2

/2
6

(%)

+228.67%

+1.28%

 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

两融与新增投资者增长也已经进入快速增长期。2月两融余额开始回升。截至 2019年 2月 26日，两

融余额为 7935.13亿元，较最低点 7169.51亿元累计增长 10.68%。截至 2 月 22日，单周的新增投资者

达到 31.61万户，较低点 18.91 万增长 67.16%。相比成交量与换手率，两融余额与新增投资者增长虽

然相对滞后，但是市场风险偏好和个人投资者情绪已进入快速上升期。 

 

图表 32. 2019 年两市融资融券余额变化  图表 33. 2019 年两市周度新增投资者数量 
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+10.68%-5.43%
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市场情绪快速升温，券商望继续引领上升行情。2019 年 2 月以来，市场快速升温，沪深 300 指数、

创业板指、券商指数、保险指数已分别上涨 15.09%、25.98%、35.72%、12.99%，全年已分别累计上涨

22.39%、23.71%、46.85%、25.48%，截至目前券商板块涨幅仍大幅领先市场指数，领航上升行情。券

商政策面利好+市场情绪提振是近期上涨逻辑最强的热点板块，目前券商板块平均 PB为 1.86 倍，仍

然低于券商板块历史估值中位数 2.17 倍，看好东方财富（市场活跃度提升最受益）、东方证券（主

动投资能力放大弹性）、中信建投（投行业务率先受益于科创板推出，流通盘小弹性大）。 

 

图表 34. 沪深 300、创业板、券商 II、保险 II 指数变化  图表 35. 券商板块历史 PB 估值变化 
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图表 36. 上市券商估值表 

代码 券商 股价（元） 
总市值 

（亿元） 

PB PE 
评级 

2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E 

600030.SH 中信证券 24.46  2,783 2.08  1.98  1.91  1.84  28.44  25.92  27.80  23.98  买入 

601688.SH 华泰证券 23.75  1,795 2.02  1.95  1.82  1.75  27.13  18.34  22.37  20.56  买入 

600837.SH 海通证券 13.02  1,369 1.36  1.27  1.24  1.21  18.62  17.38  26.57  22.45  增持 

601211.SH 国泰君安 19.96  1,678 1.52  1.41  1.37  1.33  15.46  17.60  22.85  20.10  增持 

000776.SZ 广发证券 16.90  1,201 1.64  1.52  1.47  1.40  16.04  14.98  21.04  15.96  增持 

600999.SH 招商证券 17.99  1,129 2.01  1.88  1.81  1.75  22.30  20.83  27.26  23.36  增持 

601066.SH 中信建投 22.13  1,497 4.12  3.87  3.59  3.25  32.17  42.14  58.14  54.49  增持 

000166.SZ 申万宏源 5.64  1,271 2.16  2.05  1.83  1.69  23.50  27.63  30.55  21.48  增持 

601881.SH 中国银河 11.73  936 1.93  1.84  1.80  1.76  23.07  29.87  41.89  35.55  未有评级 

002736.SZ 国信证券 11.86  973 2.25  2.07  2.01  1.94  21.35  21.26  32.05  28.24  未有评级 

601788.SH 光大证券 13.53  582 1.32  1.28  1.25  1.22  20.70  20.68  25.06  22.18  未有评级 

601901.SH 方正证券 7.68  632 1.78  1.69  1.66  1.62  24.77  42.67  42.67  42.67  未有评级 

300059.SZ 东方财富 20.90  1,080 5.80  7.36  6.92  6.43  151.33  169.60  97.48  77.80  买入 

600958.SH 东方证券 12.79  826 1.96  1.69  1.70  1.67  34.35  25.17  69.72  54.06  增持 

601377.SH 兴业证券 7.03  471 1.49  1.41  1.39  1.37  23.01  20.60  53.20  45.78  增持 

000728.SZ 国元证券 9.89  333 0.94  1.31  1.29  1.26  13.74  24.73  31.90  27.47  未有评级 

601555.SH 东吴证券 9.43  283 1.40  1.36  1.35  1.33  18.86  36.27  72.54  76.36  未有评级 

600369.SH 西南证券 5.39  304 1.60  1.57  1.55  1.52  33.69  44.92  59.89  44.92  未有评级 

600109.SH 国金证券 10.14  307 1.75  1.63  1.58  1.54  23.64  25.54  29.82  26.68  未有评级 

000783.SZ 长江证券 7.23  400 1.57  1.51  1.48  1.45  16.43  25.82  45.19  38.05  中性 

000686.SZ 东北证券 8.96  210 1.35  1.34  1.32  1.31  15.45  32.00  64.00  67.37  未有评级 

601198.SH 东兴证券 13.49  372 2.03  1.94  1.90  1.87  25.60  28.40  56.80  54.10  未有评级 

000750.SZ 国海证券 5.86  247 1.80  1.80  1.78  1.77  24.42  65.11  130.22  124.02  未有评级 

601099.SH 太平洋 4.20  286 2.42  2.44  2.43  2.43  42.00  247.06  494.12  520.12  未有评级 

002673.SZ 西部证券 10.56  370 2.38  2.10  2.08  2.06  26.40  45.85  91.71  101.90  未有评级 

002500.SZ 山西证券 8.39  237 1.93  1.90  1.88  1.87  49.35  59.93  119.86  126.17  未有评级 

002797.SZ 第一创业 7.60  266 1.93  3.01  2.97  2.94  28.15  63.33  126.67  133.33  未有评级 

601375.SH 中原证券 5.76  180 2.14  2.22  2.20  2.18  26.18  52.36  104.73  110.24  未有评级 

600909.SH 华安证券 6.56  238 2.01  1.94  1.91  1.89  31.24  36.44  72.89  76.73  未有评级 

601878.SH 浙商证券 10.45  348 3.28  2.58  2.52  2.48  25.49  30.74  61.47  64.71  未有评级 

601108.SH 财通证券 10.58  380 2.32  1.87  1.83  1.76  19.24  23.51  47.02  22.04  未有评级 

601990.SH 南京证券 13.25  364 3.54  3.50  3.46  3.42  66.25  77.94  155.88  164.09  未有评级 

002926.SZ 华西证券 11.18  293 1.97  1.84  1.80  1.77  14.15  22.82  45.63  48.03  未有评级 

  大券商   15,214  2.04  1.92  1.83  1.74  22.62  23.33  30.51  26.21    

  行业   23,642  2.12  2.09  2.03  1.97  29.77  44.17  73.00  70.76    

  中小券商   10,918  2.15  2.18  2.14  2.09  33.35  54.58  94.25  93.03    

资料来源： 万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 3月 1日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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5 风险提示 

1）证券行业具有强 Beta 属性，市场持续低迷对证券行业的经纪业务、两融业务、自营业务等主要收

入来源业务带来业绩和估值双重压力； 

2）利率变化导致市场资金成本变化、对信用业务的融资成本产生影响，同时市场连续下跌引发信用

业务风险； 

3）证券行业目前同质化竞争较为激烈，各公司提供的服务差距较小，随着外资逐渐进入国内资本市

场，其强大的主动管理能力与运营经验，或将抢占部分资管业务与创新业务市场份额； 

4）证券公司海外布局加速，承担相应的海外市场风险和投资风险。； 

5）市场波动加剧，带来的股票质押业务压力加大，对当期利润和净资产的潜在风险。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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