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  

 业绩综述：2月业绩大幅改善，前两月 26家券商累计净利润同比增长 81%。

30 家上市券商披露了 2 月财务数据简报，2 月共实现营业收入 196.95 亿

元，净利润 91.17 亿元。可比口径下 2 月单月 26 家上市券商实现营业收

入 183.21 亿元，环比上升 14%，同比大幅增长 165.8%；单月实现净利

润 85.20 亿元，环比增长 45.2%，同比大幅增长 391.7%；券商 2 月业绩

大幅增长，板块迎来戴维斯双击。1-2 月 26 家可比券商累计营收及净利润

分别为 343.32 亿元及 143.88 亿元，分别同比增长 50.2%和 81.1%。1-2

月累计净利润同比数据来看，东北证券（+709%）、山西证券（+623%）

等区域性券商增速居前，大型券商中申万宏源（+257%）、海通证券

（+127%）等增速居前。 

 市场表现：2019 年 2 月沪深 300 上升 14.61%，券商板块上升 31.34%，

券商板块大幅跑赢大盘。个股方面大型券商中信建投（投行业务强势受益

科创板的次新龙头）、太平洋（中小规模高弹性券商）、华林证券（次新股）、

东方证券（自营业务弹性券商）及南京证券（次新弹性券商）、中国银河

（经纪业务高弹性、流通盘较小）等涨幅居前。 

 中介类业务：股基交易量显著提升，投行业务股冷债暖。 

1、经纪业务：19 年 2 月日均股基交易额为 6,254.72 亿元，环比大幅提升

94.5%，同比仍有 36.5%的增长，市场活跃度大幅提升。2、投行业务：2

月股权融资 1458 亿元，单月环比上升 20.1%，同比下降 19.2%，其中，

IPO 为 34 亿元，环比下降 76.1%，同比下降 73.0%；再融资为 1423 亿

元，环比上升 31.1%，今年以来股权总融资规模 2670 亿元，同比下降

36.6%，今年股权融资整体仍然较为低迷；债券融资方面，相对较低的利

率仍然使得债券市场交易较为活跃，2 月单月企业债、公司债发行规模分

别为 112 亿元、627 亿元，同比分别增长 52.9%、99.7%，单月券商债券

承销规模1779亿元，同比增长82.6%；今年以来券商债券总承销规模7038

亿元，同比大幅增长 106.8%。 

 投资类业务：权益类自营大幅改善，资管发行份额持续下降。 

1、自营业务：2 月沪深 300 指数上升 14.61%；中证综合债净价指数环比

小幅上涨 0.08%，券商权益类自营业务大幅受益于市场上涨，带动整体业

绩提升。2、资管业务：2 月券商新发行集合资管产品 275 只，环比下降

35.6%，发行份额 39.22 亿份，环比降低 65.78%。在资管新规之下，券

商资管发行份额及数量仍然在持续下行，但由于积极转型主动管理，预计

对收入影响相对有限。 

 融资类业务：两融余额环比大幅提升，股票质押业务规模持续收缩。 

1、两融业务：截至 2 月底，两融余额为 7965.02 亿，环比提升 9.38%，

环比增速创 16 年以来新高，市场风险偏好明显回升。2、股权质押业务： 
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2 月单月券商股权质押业务的标的证券参考市值为 221 亿元，环比下降 72.14%，同比下降 75.63%；

前 2 月券商累计股押业务规模 1012.1 亿元，同比下降 49.78%，市场份额降至 35.2%，一方面受单

月季节因素影响，同时券商主动收缩相关业务，预计将对资本中介类业务收入形成一定影响。 

 投资建议：受益于自营业务及经纪业务收入大幅提升，2 月券商业绩如期显著改善，市场风险偏好明

显回升，预计业绩改善趋势仍将持续，预计在中性、乐观条件下行业净利润将分别增长 20%、39%。

当前券商板块 PB 估值为 2.1 倍，在历史上仍然低于平均水平，政策利好延续、业绩持续改善以及增

量资金的进入仍有望进一步提升板块估值水平，我们维持对证券板块“强于大市”的判断，标的方面重

点推荐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、短期业绩显著改善且明显

受益股押风险缓解的低估值海通证券以及权益类自营弹性较高的东方证券。 

 风险提示： 

1）股市回调风险 

当前市场持续上涨，同时券商板块短期涨幅较多，如市场出现回调盘整，券商板块可能出现下跌。 

2）业绩改善未能持续风险 

受益于弹性较高的经纪业务和自营业务影响，券商业绩大幅改善，如后期交易量无法继续保持较高

水平或权益市场出现一定调整，可能影响相关业务收入，使得业绩无法持续改善。 

3）政策边际改善不及预期 

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边际改善，如果改善不及预期可能

影响券商股估值提升。  
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一、 上市券商月度经营数据统计 

30 家上市券商披露了 2 月财务数据简报，2 月共实现营业收入 196.95 亿元，净利润 91.17 亿元。 

可比口径下2月单月26家上市券商实现营业收入183.21亿元，环比上升14%，同比大幅增长165.8%；

单月实现净利润 85.20 亿元，环比增长 45.2%，同比大幅增长 391.7%；券商 2 月业绩大幅增长，板

块迎来戴维斯双击。1-2 月 26 家可比券商累计营收及净利润分别为 343.32 亿元及 143.88 亿元，分

别同比增长50.2%和81.1%。1-2月累计净利润同比数据来看，东北证券（+709%）、山西证券（+623%）

等区域性券商增速居前，大型券商中申万宏源（+257%）、海通证券（+127%）等增速居前。 

截至 2019 年 2 月，26 家可比上市券商的净资产为 11207.0 亿元，环比增长 0.8%，较 18 年末增长

1.2%。 

图表1 上市券商 2019 年 2 月经营数据（根据月度数据测算） 

公司 
营业收入(百万） 净利润（百万） 净资产（百万） 

单月 环比 年度累计 同比 单月 环比 年度累计 同比 月末 环比 比上年底 

中信证券 1,834 -17% 4,049 56% 832 10% 1,586 60% 126,759 0.6% 1.0% 

国泰君安 1,802 33% 3,155 16% 993 122% 1,440 45% 114,172 1.0% 1.4% 

海通证券 1,690 65% 2,715 84% 992 129% 1,425 127% 109,612 0.9% 1.3% 

华泰证券 1,366 24% 2,468 13% 619 46% 1,044 18% 95,629 0.5% 0.8% 

广发证券 1,337 18% 2,472 24% 537 8% 1,034 23% 76,973 0.8% 1.7% 

国信证券 851 -9% 1,785 23% 626 86% 963 132% 52,367 1.5% 1.6% 

招商证券 1,159 6% 2,251 44% 510 14% 956 55% 76,179 0.4% 0.9% 

申万宏源 1,111 23% 2,014 115% 492 34% 860 257% 63,784 1.3% 2.2% 

中国银河 928 -3% 1,885 45% 381 -3% 775 64% 65,258 0.6% 1.3% 

安信证券 930 137% 1,323 90% 382 196% 510 123% 30,845 1.1% 1.5% 

兴业证券 790 40% 1,355 140% 325 80% 505 332% 31,180 1.0% 2.3% 

长江证券 729 30% 1,292 69% 298 96% 450 116% 25,364 1.1% 0.9% 

东北证券 349 -3% 708 187% 141 -11% 300 709% 14,390 1.5% 1.0% 

西部证券 282 -25% 658 115% 136 -14% 293 154% 17,686 0.9% 1.5% 

华西证券 393 76% 617 80% 215 195% 288 129% 18,549 1.2% 1.9% 

国金证券 302 -16% 660 32% 142 8% 273 60% 19,450 0.8% 1.1% 

方正证券 377 -21% 851 53% 48 -74% 228 165% 37,466 0.0% 0.2% 

东吴证券 250 -14% 541 110% 188 474% 221 331% 19,894 1.3% 0.7% 

东兴证券 330 35% 574 66% 122 33% 214 54% 19,349 0.7% 0.0% 

国元证券 225 -14% 486 53% 133 68% 212 151% 23,660 0.6% 0.4% 

财通证券 388 24% 702 39% 123 83% 190 22% 19,822 0.5% 1.1% 

西南证券 264 15% 495 14% 51 -58% 174 6% 18,294 0.4% 0.7% 

第一创业 199 21% 364 76% 79 23% 143 274% 8,648 1.0% -0.1% 

中原证券 156 42% 266 37% 71 103% 105 41% 9,806 0.7% 1.1% 

山西证券 127 -37% 331 98% 41 -29% 100 623% 12,314 0.3% 0.4% 

国海证券 151 -8% 316 32% 44 -15% 97 116% 13,249 0.3% 0.6% 

南京证券 166 34% 1,885 - 74 56% 122 - 10,713 0.7% - 

中信建投 681 -14% 1,476 - 403 93% 612 - 46,745 0.8% - 

长城证券 240 -11% 507 - 87 81% 135 - 16,543 0.6% - 

天风证券 287 98% 432 - 33 482% 38 - 11,169 0.5% - 
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公司 
营业收入(百万） 净利润（百万） 净资产（百万） 

单月 环比 年度累计 同比 单月 环比 年度累计 同比 月末 环比 比上年底 

合计 19,695 14% 38,633 - 9,117 48% 15,294 - 1,205,871 0.8% 1.2% 

26 家合计 18,321 14% 34,332 50% 8,520 45% 14,388 81% 1,120,700 0.8% 1.2% 

资料来源：券商月报、平安证券研究所 

注：中信建投及南京证券数据始于 2018 年 7 月，长城证券及天风证券数据始于 2018 年 10 月，可比口径下均不包含以上四家。 

 

二、 上市券商月度市场表现 

2019 年 2 月沪深 300 上升 14.62%，券商板块上升 31.34%，券商板块大幅跑赢大盘。个股方面大

型券商中信建投（投行业务强势受益科创板的次新龙头）、太平洋（中小规模高弹性券商）、华林证

券（次新股）、东方证券（自营业务弹性券商）及南京证券（次新弹性券商）、中国银河（经纪业务

高弹性、流通盘较小）等涨幅居前。 

图表2 沪深 300 指数和券商板块月度涨跌幅 
 

图表3 上市券商个股月度涨跌幅 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所  资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

三、 中介类业务 

3.1 经纪业务 

2019 年 2 月日均股基交易额为 6,254.72 亿元，环比大幅提升 94.5%，同比仍有 36.5%的增长，市

场活跃度大幅提升；前 2 月行业总日均股基成交量 4448.08 亿元，同比仍有 13.3%的负增长，但预

计三月将继续显著改善，在佣金率趋稳的情势下，经纪业务收入有望明显提升。 
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图表4 股基日均交易量（月度）环比变化情况 
 

图表5 股基日均交易量（年度）累计同比变化情况 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所  资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

3.2 投行业务 

从股权融资看，2 月股权融资 1458 亿元，单月环比上升 20.1%，同比下降 19.2%。其中，IPO 为

34 亿元，环比下降 76.1%，同比下降 73.0%；再融资为 1423 亿元，环比上升 31.1%。今年以来股

权总融资规模 2670 亿元，同比下降 36.6%，今年股权融资整体仍然较为低迷。 

从债券融资看，相对较低的利率仍然使得债券市场交易较为活跃，2 月单月企业债、公司债发行规

模分别为 112 亿元、627 亿元，同比分别增长 52.9%、99.7%，单月券商债券承销规模 1779 亿元，

同比增长 82.6%；今年以来券商债券总承销规模 7038 亿元，同比大幅增长 106.8%。 

图表6 月度股权发行统计 
 

图表7 月度债券发行统计 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所  注：按上市日统计  资料来源:Wind、平安证券研究所  注：按发行日统计 

 

 

四、 投资类业务 

4.1 自营业务 

2 月沪深 300 指数上升 14.61%；中证综合债净价指数环比小幅上涨 0.08%，券商权益类自营业务大

幅受益于市场上涨，带动整体业绩提升。 
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图表8 沪深 300 指数本月涨跌幅 
 

图表9 中证全债指数本月涨跌幅 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所  资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

4.2 资管业务 

2 月券商新发行集合资管产品 275 只，环比下降 35.6%，发行份额 39.22 亿份，环比降低 65.78%。

在资管新规之下，券商资管发行份额及数量仍然在持续下行，但由于积极转型主动管理，预计对收

入影响相对有限。 

图表10 集合资管发行份额统计（亿份） 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

五、 融资类业务 

5.1 两融业务 

截至 2 月底，两融余额为 7965.02 亿，环比提升 9.38%，环比增速创 16 年以来新高，市场风险偏

好明显回升。 
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图表11 两融余额统计 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

5.2 股权质押业务 

2 月单月券商股权质押业务的标的证券参考市值为 221 亿元，环比下降 72.14%，同比下降 75.63%；

前 2 月券商累计股押业务规模 1012.1 亿元，同比下降 49.78%，市场份额降至 35.2%，一方面受单

月季节因素影响，同时券商主动收缩相关业务，预计将会对资本中介类业务收入形成一定影响。个

股来看中信、海通、申万、国君未解押交易规模居前，但大型券商资本实力较为雄厚，同时当前市

场上涨使得股押风险持续缓解。 

图表12 证券公司单月股权质押规模及占比统计 
 

图表13 证券公司累计股权质押规模及占比统计 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所  资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

六、 投资建议 

受益于自营业务及经纪业务收入大幅提升，2 月券商业绩如期显著改善，市场风险偏好明显回升，

预计业绩改善趋势仍将持续，在中性、乐观条件下行业净利润预计将分别增长 20%、39%。当前券

商板块 PB 估值为 2.1 倍，在历史上仍然低于平均水平，政策利好延续、业绩持续改善以及增量资金

的进入仍有望进一步提升板块估值水平，我们维持对证券板块“强于大市”的判断，标的方面重点
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推荐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、短期业绩显著改善且明显受

益股押风险缓解的低估值海通证券以及权益类自营弹性较高的东方证券。 

 

七、 风险提示 

1）股市回调风险 

当前市场持续上涨，同时券商板块短期涨幅较多，如市场出现回调盘整，券商板块可能出现下跌。 

2）业绩改善未能持续风险 

受益于弹性较高的经纪业务和自营业务影响，券商业绩大幅改善，如后期交易量无法继续保持较高

水平或权益市场出现一定调整，可能影响相关业务收入，使得业绩无法持续改善。 

3）政策边际改善不及预期 

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边际改善，如果改善不及预期可能

影响券商股估值提升。 
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