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[Table_Title] 上市券商 11 月业绩点评 业绩环同比双双回暖，多重利好下券商配臵价值进一步凸显 [Table_Summary] 已披露业绩的 37 家券商 11 月营收合计 183.82 亿，环比增长 76%，可比口径同比增长 7%；净利润 73.52 亿元，环
比增长 197%，可比口径同比增长 22%。市场情绪提振、监管释放利好信号，券商股配臵价值进一步凸显。首推业
绩持续领先的券商龙头股中信证券。 

 11 月券商业绩环比+197%，同比+22%。已披露业绩的 37 家券商 11 月营收合计 183.82 亿，环比增长 76%，

可比口径同比增长 7%；净利润 73.52 亿元，环比增长 197%，可比口径同比增长 22%；中信、海通、国信

11 月净利润位列前三，南京、海通、华安 11 月净利润环比增速排名前三。 

 市场行情反弹，券商业绩全线回暖。11 月市场行情普遍上涨，上证综指微跌 0.56%，深证成指上涨 2.66%，

创业板指上涨 4.22%，中小板指上涨 1.75%；债市表现稳定，中证全债指上涨 1.08%，自营业务受 10 月份

行情下滑的拖累表现预计不佳。 股基日均成交额环比上涨 22.16%至 4,032 亿元，经纪业务收入预计将有所

改善。两融余额较 10 月末基本持平，达到 7,701 亿元，利息收入短期内难有起色；股票承销 344 亿元，环

比增加 37.99%，债券承销 7,672 亿元，环比增加 43.59%，投行业务收入环比预计将大幅改善。11 月份券商

总体业绩表现环同比均大幅改善，业绩有触底回暖的态势。 

 市场情绪提振、监管释放利好信号，券商股配臵价值进一步凸显。中美关系改善、中金所释放监管层积极

信号，市场情绪有望提振，券商将延续近期反弹的领航者角色。同时，券商基本面有望触底回暖：1）市场成

交量有望抬升，经纪业务受益；2）股指期货常态化趋势将带动长期资金的场内外对冲需求，利好券商的期货

经纪业务、自营业务。政策持续支撑下券商股安全边际较高，同时强 Beta 属性使券商具备较高的股价弹性，

券商股配臵价值进一步凸显。首推业绩持续领先的券商龙头股中信证券。 

本月回顾 

 行情：本月市场指数普遍上涨，只有保险行业下跌。其中，沪深 300 上涨 0.60%，创业板指上涨 4.22%，

证券行业上涨 2.33%，互联网金融上涨 4.27%，保险行业下跌 1.24%。 

 经纪：本月市场股基日均成交量 4,032 亿元，环比上月上涨 22.16%；新增投资者数量 120.37 万人，日均

换手率 1.92%。 

 信用：本月市场股票质押参考市值 45,292 亿元，环比上月上涨 2.32%；两融余额 7,700 亿元，环比上月下

跌 0.02%。 

 承销：本月股票承销金额 344 亿元，债券承销金额 7,672 亿元，证监会 IPO 核准通过 9 家。 

风险提示： 

政策出台与国际环境对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响；市场连续下跌对信用业务和自
营业务带来的风险。 

上市券商 2 月业绩点评 

业绩弹性确认并有望持续 
[Table_Summary] 
已披露 38 家券商 2 月营收合计 227.41 亿，环比增长 17%，可比口径同比

大幅增长 172%；合计净利润 105.33 亿元，环比增长 55%，可比口径同比

大幅增长 424%。业绩弹性得到确认，市场活跃度提升券商持续受益。 

  2 月券商业绩同比+424%，环比+55%。已披露月度数据的 38家券商 2 月

营收合计 227.41 亿，环比增长 17%，可比口径同比大幅增长 172%；合

计净利润 105.33 亿元，环比增长 55%，可比口径同比大幅增长 424%；

海通，国泰君安，中信 2 月净利润位列前三，分别为 9.92，9.73，8.32

亿元，同比增长 1583%, 211%,164%。 

 市场情绪快速提升，业绩弹性有望持续。2月市场行情大幅上涨，上证

综指上涨 13.79%，深证成指上涨 20.76%，创业板指上涨 25.06%，中小板

指上涨 21.86%；债市表现平淡，中证全债指微涨 0.08%，自营业务收入

预计将受益于 2月股市的技术牛市行情大幅增长。 股基日均成交额近乎

翻倍至 6,261 亿元，经纪业务收入预计将大幅回暖。两融余额较 1 月末

增加 10.50%至 8,047 亿元，全市场股票质押参考市值较 12 月末上升

11.09%至 4.82万亿元，利息净收入预计将显著回暖；股票承销 1176亿元，

环比上升 3.09%，债券承销 1,797亿元，环比减少 62.64%，受春节期间影

响预计投行业务收入环比将下滑。2 月份券商总体业绩环同比均显著回

暖，基本面大幅改善。 

 业绩弹性得到确认，市场活跃度提升券商持续受益。2019 年 2 月以来，

市场成交额及换手率、两融余额、新增投资者等市场数据均大幅增长，

在赚钱效应下我们认为市场情绪以及活跃度有望持续提升。预计 19Q1

业绩大幅超预期。看好活跃度持续提升的高弹性标的：东方财富、东方

证券、海通证券。 

本月回顾 

 行情：本月市场指数沪深 300、证券行业、保险行业、创业板指、互联

网金融上涨。其中，沪深 300上涨 14.61%，证券行业上涨 25.06%，保险

行业上涨 30.11%，创业板指上涨 12.48%，互联网金融上涨 33.95%。 

 经纪：本月市场股基日均成交量 6260.9亿元，环比上月上升 94.46%%；

新增投资者数量 71.18 万人，日均换手率 3.41%。 

 信用：本月市场股票质押参考市值 48220 亿元，环比上月上升 11.09%%；

两融余额 8,046.67 亿元，环比上月下降 10.50%。 

 承销：本月股票承销金额 1176 亿元，债券承销金额 1797亿元，证监会

IPO核准通 0家。 

风险提示 

 政策出台与国际环境对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值

的双重影响；市场连续下跌对信用业务和自营业务带来的风险。 
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行情数据 

本月市场指数沪深 300、证券行业、保险行业、创业板指、互联网金融上涨。其中，沪深 300上涨 14.61%，

证券行业上涨 25.06%，保险行业上涨 30.11%，创业板指上涨 12.48%，互联网金融上涨 33.95%。 

 

图表 1. 2 月涨跌幅情况  

代码 指数名称 本月涨跌幅(%) 年初至今涨跌幅(%) 

000300.SH 沪深 300 14.61 21.88 

399006.SZ 创业板指 25.06 22.80 

801193.SI 证券行业 30.11 40.79 

801194.SI 保险行业 12.48 24.91 

884136.WI 互联网金融 33.95 24.65 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

市场数据 

2 月券商业绩同比+468%，环比+33%。已披露月度数据的 38家券商 2 月营收合计 227.41 亿，环比增长

17%，可比口径同比大幅增长 172%；合计净利润 105.33 亿元，环比增长 55%，可比口径同比大幅增

长 424%；海通，国泰君安，中信 2月净利润位列前三，分别为 9.92，9.73，8.32亿元，同比增长 1583%, 

211%,164%。 

市场情绪快速提升，业绩弹性有望持续。2 月市场行情大幅上涨，上证综指上涨 13.79%，深证成指

上涨 20.76%，创业板指上涨 25.06%，中小板指上涨 21.86%；债市表现平淡，中证全债指微涨 0.08%，

自营业务收入预计将受益于 2 月股市的技术牛市行情大幅增长。 股基日均成交额近乎翻倍至 6,261

亿元，经纪业务收入预计将大幅回暖。两融余额较 1 月末增加 10.50%至 8,047亿元，全市场股票质押

参考市值较 12月末上升 11.09%至 4.82万亿元，利息净收入预计将显著回暖；股票承销 1176亿元，环

比上升 3.09%，债券承销 1,797 亿元，环比减少 62.64%，受春节期间影响预计投行业务收入环比将下

滑。2月份券商总体业绩环同比均显著回暖，基本面大幅改善。 
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图表 2. 2 月各券商经营情况 

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

经纪：本月市场股基日均成交量 6260.9亿元，环比上月上升 94.46%%；新增投资者数量 71.18万人，

日均换手率 3.41%。 

信用：本月市场股票质押参考市值 48220亿元，环比上月上升 11.09%%；两融余额 8,046.67亿元，环

比上月下降 10.50%。 

承销：本月股票承销金额 1176 亿元，债券承销金额 1797亿元，证监会 IPO核准通 0家。 

 

单位 

百万元 

2 月 

净利润 
环比(%) 同比(%) 2 月营收 环比(%) 同比(%) 期末净资产 上期净资产 净资产变化 

2 月 

净利润 

同比增

速(%) 

中信 832 10 164  1,834  (17) 81 126,759 125,968 791 1,586 991 
海通 992 129  1,583  1,690  65  313 109,612 108,629 983 1,425 628 
东北 141 (11) 1,251  349  (3) 206 14,390 14,174 216 300 37 
国元 133 68  520  225  (14) 332 23,660 23,522 138 212 128 
长江 298 96  2,717  729  30  351 25,364 25,090 274 450 208 
太平洋 89 165  扭亏 251  89  229 10,023 9,926 97 122 (97) 
国金 142 8  197  302  (16) 63 19,450 19,304 146 273 171 
西南 51 (58) (8) 264  15  49 18,294 18,224 71 174 165 
光大 512 125  174  1,008  57  181 49,433 48,959 474 741 345 
招商 510 14  672  1,159  6  473 76,179 75,863 316 956 618 
广发 537 8  191  1,337  18  155 76,973 76,372 601 1,034 839 
华泰 619 46  134  1,366  24  116 95,629 95,133 495 1,044 886 
兴业 325 80  扭亏 790  40  -3870 31,180 30,873 307 505 117 
山西 45 (19) 412  127  (37) 50 12,314 12,282 31 102 16 
方正 49 (73) 扭亏 377  (21) 94 37,466 37,451 16 231 91 
国海 44 (15) 扭亏 151  (8) 262 13,249 13,215 34 97 45 
东吴 188 474  扭亏 250  (14) 649 19,894 19,644 250 221 51 
西部 136 (14) 扭亏 282  (25) 5825 17,686 17,532 154 293 116 
国信 626 86  228  851  (9) 25 52,367 51,593 774 963 415 
申万宏源 492 34  463  1,111  23  166 63,784 62,969 815 860 241 
东兴 122 33  78  330  35  92 19,349 19,219 131 214 139 
安信 382 196  373  930  137  231 30,845 30,504 340 510 229 
东方 332 93  扭亏 738  34  1388 49,041 48,738 303 504 183 
国泰君安 973 124  211  1,802  33  145 114,172 113,082 1,090 1,407 973 
第一创业 81 30  272  199  21  88 8,648 8,564 84 143 41 
华创 111 546  314  209  19  84 10,916 10,803 113 128 45 
江海 226 212  266  389  145  175 9,935 9,715 220 298 98 
华安 110 30  8,750  229  10  325 12,370 12,276 94 195 41 
中原 71 103  650  156  42  131 9,806 9,737 69 105 75 
银河 381 (3) 554  928  (3) 204 66,555 66,186 369 775 473 
华鑫 12 38  扭亏 74  (2) 76 4,706 4,694 12 20 0 
浙商 36 37  1  148  17  13 11,934 11,897 36 62 90 
财通 123 83  333  388  24  198 19,058 18,965 94 190 155 
华西 215 195  239  393  76  114 18,549 18,327 222 288 126 
可比口径 9,936 53  424  21,367  18  172 1,279,590 1,269,429 10,161 16,431 8,681 
中信建投 403 93  

 
681  (14) 

 
46,745 46,359 386 612 

 
南京 74 56    166  34  

 
10,713 10,639 74 122 

 
天风 33 482  

 
287  98  

 
11,169 11,112 57 38 

 
长城 87 81    240  (11)  16,543 16,445 98 135  
总计 10,533 55  

 
22,741  17  

 
1,364,761 1,353,985 10,777 17,338 
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图表 3. 本月日均股基成交额  图表 4. 本月新增投资者 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

 7,000

20
18

-0
5

20
18

-0
6

20
18

-0
7

20
18

-0
8

20
18

-0
9

20
18

-1
0

20
18

-1
1

20
18

-1
2

20
19

-0
1

20
19

-0
2

（亿元）

股基日均成交额（亿元） 环比
 

 

 -

 20

 40

 60

 80

 100

 120

 140

 160

20
18

-0
3

20
18

-0
4

20
18

-0
5

20
18

-0
6

20
18

-0
7

20
18

-0
8

20
18

-0
9

20
18

-1
0

20
18

-1
1

20
18

-1
2

20
19

-0
1

20
19

-0
2

（万人）

 
资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 5. 本月日均换手率  图表 6. 两融余额及环比增速 
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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 

 

图表 7. 券商未解押股票质押参考市值  图表 8. 股票承销金额及环比 
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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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图表 9.债券承销及环比   图表 10. IPO 过会数 
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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 

 

图表 11. 证券市场新增收益互换初始名义本金 

  

图表 12. 证券市场初始收益互换月末存量 
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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 

 

图表 13. 证券市场新增期权初始名义本金  

  

图表 14. 证券市场初始期权月末存量 
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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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估值预测 

图表 15.各券商估值 

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 26.76  3,007 2.27  2.16  2.09  2.01  31.12  28.36  30.41  26.24  买入 

601688.SH 华泰证券 24.45  1,831 2.08  2.01  1.88  1.80  27.93  18.88  23.03  21.17  买入 

600837.SH 海通证券 14.81  1,514 1.55  1.45  1.41  1.37  21.18  19.76  30.22  25.53  增持 

601211.SH 国泰君安 21.81  1,819 1.66  1.54  1.50  1.45  16.90  19.23  24.97  21.97  增持 

000776.SZ 广发证券 18.10  1,261 1.76  1.63  1.57  1.50  17.18  16.05  22.53  17.09  增持 

600999.SH 招商证券 19.15  1,195 2.14  2.00  1.93  1.86  23.74  22.17  29.02  24.87  增持 

601066.SH 中信建投 31.16  2,073 5.80  5.45  5.06  4.57  45.30  59.34  81.87  76.72  增持 

000166.SZ 申万宏源 6.15  1,386 2.65  2.51  2.31  2.14  25.63  30.75  29.29  27.95  增持 

601881.SH 中国银河 12.65  991 2.08  1.99  1.94  1.90  24.88  32.21  45.18  38.33  未有评级 

002736.SZ 国信证券 13.85  1,136 2.63  2.42  2.34  2.26  24.93  24.83  37.43  32.98  未有评级 

601788.SH 光大证券 14.57  620 1.42  1.38  1.35  1.31  22.30  22.27  26.98  23.89  未有评级 

601901.SH 方正证券 8.36  688 1.94  1.84  1.80  1.77  26.97  46.44  46.44  46.44  未有评级 

300059.SZ 东方财富 21.33  1,102 5.92  7.51  7.07  6.57  154.45  173.09  99.48  79.40  买入 

600958.SH 东方证券 13.58  870 2.08  1.79  1.80  1.77  36.48  26.73  74.03  57.40  增持 

601377.SH 兴业证券 8.07  540 1.71  1.62  1.60  1.57  26.41  23.65  61.07  52.55  增持 

000728.SZ 国元证券 10.59  356 1.00  1.40  1.38  1.34  14.71  26.48  34.16  29.42  未有评级 

601555.SH 东吴证券 10.26  308 1.52  1.48  1.46  1.45  20.52  39.46  78.92  83.08  未有评级 

600369.SH 西南证券 6.07  343 1.80  1.77  1.74  1.72  37.94  50.58  67.44  50.58  未有评级 

600109.SH 国金证券 10.81  327 1.87  1.74  1.69  1.64  25.20  27.23  31.79  28.45  未有评级 

000783.SZ 长江证券 8.21  454 1.78  1.71  1.68  1.65  18.66  29.32  51.31  43.21  中性 

000686.SZ 东北证券 9.84  230 1.48  1.47  1.45  1.44  16.97  35.14  70.29  73.98  未有评级 

601198.SH 东兴证券 14.59  402 2.20  2.09  2.06  2.02  27.69  30.72  61.43  58.51  未有评级 

000750.SZ 国海证券 6.39  269 1.96  1.96  1.94  1.93  26.63  71.00  142.00  135.24  未有评级 

601099.SH 太平洋 4.74  323 2.73  2.75  2.75  2.74  47.40  278.82  557.65  587.00  未有评级 

002673.SZ 西部证券 11.67  409 2.63  2.32  2.30  2.27  29.18  50.67  101.35  112.61  未有评级 

002500.SZ 山西证券 9.21  261 2.12  2.08  2.07  2.05  54.18  65.79  131.57  138.50  未有评级 

002797.SZ 第一创业 8.68  304 2.21  3.43  3.39  3.35  32.15  72.33  144.67  152.28  未有评级 

601375.SH 中原证券 6.92  212 2.57  2.67  2.64  2.62  31.45  62.91  125.82  132.44  未有评级 

600909.SH 华安证券 7.70  279 2.35  2.27  2.24  2.22  36.67  42.78  85.56  90.06  未有评级 

601878.SH 浙商证券 12.83  428 4.02  3.16  3.10  3.04  31.29  37.74  75.47  79.44  未有评级 

601108.SH 财通证券 13.63  489 2.99  2.41  2.36  2.27  24.78  30.29  60.58  28.40  未有评级 

601990.SH 南京证券 16.05  441 4.29  4.24  4.19  4.15  80.25  94.41  188.82  198.76  未有评级 

002926.SZ 华西证券 13.20  347 2.33  2.17  2.13  2.09  16.71  26.94  53.88  56.71  未有评级 

 
大券商   16,833  2.37  2.23  2.13  2.02  25.55  26.71  34.63  30.61    

 
行业   26,215  2.41  2.38  2.31  2.24  33.26  49.59  82.57  80.34    

 中小券商   12,130  2.43  2.45  2.40  2.35  37.12  61.02  106.53  105.20    

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 3月 8日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 

 

风险提示 

政策出台对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响；国际外部环境对全市场的

影响超出预期；市场连续下跌对信用业务和自营业务带来的风险。 
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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。 

  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
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损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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