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资料来源：Wind 

 业绩大幅改善，重视板块高弹性 
证券行业 2019 年 2 月业绩点评 
营收和净利润同比环比均显著改善，重视板块高弹性 
已披露业绩的 31 家上市券商 2 月净利润环比+49.6%，营业收入环比
14.8%。可比口径下 27 家上市券商 2 月净利润同比+371.1%，营业收入同
比+164.4%。2 月股市大幅上涨、交投活跃度显著提升、两融规模上涨，
我们预计经纪、权益投资和利息收入增长，带动业绩环比改善。同时叠加
去年同期低基数效应，业绩同比大幅上涨。顶层设计奠定行业发展基调，
政策红利催化下券商有望迎来发展机遇。科创板正式稿落地引领市场基础
制度改革跨越，重塑证券行业商业模式、投资银行竞争模式、证券板块估
值模式。重视券商高弹性。关注优质券商投资机会，推荐中信证券。 
 
股指大幅上涨，交投活跃度显著升温，两融规模上行 
2 月上证综指上涨 13.79%，深证成指上涨 20.76%，创业板指数上涨
25.06%，上证国债上涨 0.27%。股票日均交易额 5890 亿元，环比上涨
98.6%。2 月末两融余额 8047 亿元，环比上升 10.5%；2 月券商股票质押
新增未解押股数 20 亿股，环比下降 68.3%，新增股票质押未解押参考市
值 220 亿元（按 2019 年 3 月 6 日收盘价测算）。IPO 单月规模 34 亿元，
环比下降 73%；再融资单月规模 1423 亿元，环比上升 31.1%；债权承销
规模 1522 亿元，环比下跌 68.6%。新增券商资管产品 274 只，截至月末
资产净值合计 18293 亿元。 
  
营收及净利润环比改善，同比在低基数效应下大幅上涨  
已披露业绩的 31 家上市券商 2 月净利润 93 亿元，环比+49.6%，营业收入
200 亿元，环比+14.8%。前六大券商（中信系、国泰君安系、海通系、华
泰系、招商系和广发系）2 月净利润环比+49.3%，营业收入环比+16.0%，
表现与行业整体相当。部分中小券商业绩弹性大，营收和净利润增长显著
高于行业水平。31 家券商中 18 家营业收入环比正增长，23 家净利润环比正
增长，大券商中海通系和国泰君安系涨幅均居前。可比口径下 27 家上市券
商 2 月净利润 87 亿元，同比+371.1%，营业收入 186 亿元，同比+164.4%。
同比大幅改善还受到 2018 年 2 月低基数效应影响。 
  
净利润率和 ROE 均提升，盈利能力改善显著 
已披露业绩的 31 家上市券商 2 月末净资产合计 12766 亿元，环比+0.8%。
31 家券商平均净利润率为 47%，较 1 月+11pct，盈利水平大幅改善。2 月
平均净资产收益率为 0.73%，较 1 月水平+24bp（未年化）。大型券商中海
通系和国泰君安系净利润率和 ROE（未年化）指标均领先，净利润率分别
为 59%和 56%，ROE 分别为 0.88%、0.79%。 
  
政策和市场正向效应持续，重视优质券商投资机会 
顶层设计奠定行业发展基调，严监管和促发展有望更加平衡，券商迎来发
展政策红利窗口期。科创板正式稿落地引领市场基础制度改革跨越，重塑
证券行业商业模式、投资银行竞争模式、证券板块估值模式，行业从β走
向α。优质券商综合实力优势显著，有望抢占发展先机，推荐中信证券。 

 

风险提示：市场波动风险，政策推进节奏不及预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

600030.SH 中信证券  26.70  买入 0.94 0.78 1.04 1.3  28.40   34.23   25.67   20.54    
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 31 家上市券商 2019 年 2 月经营数据 

公司名称 

营业收入

（百万元） 

营业收入 

环比 

营业收入 

同比 

净利润 

（百万元） 

净利润 

环比 

净利润 

同比 

累计净利润

（百万元） 

累计净利

润同比 

净资产 

（百万元） 

净资产 

环比 

净利润

率 

ROE 

（未经年化） 

海通系 1,690  65% 313% 992  129% 1583% 1,425  127% 113,351  0.9% 59% 0.88% 

国泰君安系 1,734  34% 127% 973  124% 211% 1,407  45% 123,783  0.7% 56% 0.79% 

中信系 1,834  -17% 81% 832  10% 164% 1,586  60% 132,914  0.6% 45% 0.63% 

国信证券 851  -9% 25% 626  86% 228% 963  132% 52,367  1.5% 74% 1.20% 

华泰系 1,366  24% 116% 619  46% 134% 1,044  18% 105,519  0.6% 45% 0.59% 

广发系 1,337  18% 155% 537  8% 191% 1,034  23% 81,826  0.8% 40% 0.66% 

招商系 1,159  6% 473% 510  14% 672% 956  55% 79,692  0.4% 44% 0.64% 

申万宏源系 1,111  23% 166% 492  34% 463% 860  257% 72,157  1.2% 44% 0.68% 

中信建投 681  -14% n.a 403  93% n.a 612  n.a 46,745  0.8% 59% 0.86% 

安信证券 930  137% 231% 382  196% 373% 510  123% 30,845  1.1% 41% 1.24% 

中国银河 928  -3% 204% 381  -3% 554% 775  64% 66,555  0.6% 41% 0.57% 

兴业系 790  40% 3871% 325  80% 428% 505  332% 32,010  1.0% 41% 1.02% 

长江系 729  30% 351% 298  96% 2717% 450  116% 27,678  1.1% 41% 1.08% 

江海证券 389  145% 175% 226  212% 266% 298  203% 9,935  2.3% 58% 2.27% 

华西证券 393  76% 114% 215  195% 239% 288  129% 18,549  1.2% 55% 1.16% 

东吴证券 250  -14% 649% 188  474% 823% 221  331% 19,894  1.3% 75% 0.94% 

国金证券 302  -16% 63% 142  8% 197% 273  60% 19,450  0.8% 47% 0.73% 

东北证券 349  -3% 206% 141  -11% 1252% 300  709% 15,286  1.5% 40% 0.92% 

西部证券 282  -25% 5825% 136  -14% 814% 293  154% 17,686  0.9% 48% 0.77% 

国元证券 225  -14% 332% 133  68% 520% 212  66% 23,660  0.6% 59% 0.56% 

财通证券 388  24% 198% 123  83% 333% 190  22% 19,822  0.5% 32% 0.62% 

东兴证券 330  35% 92% 122  33% 78% 214  54% 19,349  0.7% 37% 0.63% 

长城证券 240  -11% n.a 87  81% n.a 135  n.a 16,543  0.6% 36% 0.52% 

第一创业系 199  21% 88% 79  23% 306% 143  274% 9,072  0.9% 40% 0.87% 

南京证券 166  34% n.a 74  56% n.a 122  n.a 10,713  0.7% 45% 0.69% 

中原证券 156  42% 131% 71  103% 650% 105  41% 9,806  0.7% 45% 0.72% 

西南证券 264  15% 49% 51  -58% -8% 174  6% 18,294  0.4% 19% 0.28% 

方正系 375  -21% 97% 49  -73% 717% 231  155% 45,627  0.0% 13% 0.11% 

山西系 126  -34% 64% 45  -19% 413% 102  520% 13,082  0.2% 36% 0.35% 

国海证券 151  -8% 262% 44  -15% 318% 97  116% 13,249  0.3% 29% 0.34% 

天风证券 287  98% n.a 33  482% n.a 38  n.a 11,169  0.5% 11% 0.29% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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