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[Table_Summary] 报告摘要： 

 经营基本面有所改善，上市券商2月业绩同环比实现高增 

3 月 7 日，34 家上市券商发布 2 月经营数据。根据可比上市券商整体 2 月份营收

环比+16%、同比+154%，净利润环比+55%、同比+411%。累计净利润方面，1-2

月可比上市券商累计营收同比+42%，累计净利润同比+76%。大型券商业绩仍居

前列，中型券商展现弹性。2 月上市券商业绩的驱动原因主要是市场交投情绪回

升、成交量大幅放量，同时二级市场权益指数的回升助力券商自营业务释放业绩。

投行、资管以及信用业务的业绩释放暂不显著。 

 券商板块前期涨幅大幅跑赢指数，涨幅在历史中亦处于较高位置 

近期二级市场指数有所回升，券商板块作为高β的板块更是使得板块收益率大幅

跑赢指数，前段时间甚至出现了盘中券商板块集体涨停的罕见走势。1 月券商板

块指数上涨 8%，2 月份券商板块指数大幅上涨 31%。回顾券商板块的历史收益

率表现，我们统计了 2000 年以来券商板块的月度收益率情况，月度涨幅 31%的

收益水平在历史上处于高位，达 96%分位点。 

 复盘：低估值+基本面改善+政策面驱动 

券商板块前期涨幅较大的原因主要有：1）年初板块估值相对安全的，估值对于

整体的预期已充分 Price-In；2）近期券商基本面好转，主要体现在市场交易回暖、

大盘整体估值修复，股票质押风险逐步缓释；3）科创板政策落地逐步加码，将

为券商板块带来增量收入空间。此轮行情中，券商板块估值一度达 2.0X 左右，

市场对于券商板块估值过快提升亦有担忧情绪。上周五中信建投、中信证券、华

泰证券等公司均出现大幅度的估值回调。 

 投资建议 

相比β后市更应关注券商股的α。前期券商股涨幅表现优异主要归因于经营环境

基本面的改善以及政策面驱动，二者中政策面的驱动起到了更为重要的作用，从

全面缓解股票质押风险到上层积极重视科创板注册制推进进度，均对板块估值水

平提升有着决定性的作用。近期，随着科创板正式文件的落地、同时大盘出现一

定幅度调整，券商板块的选股逻辑或可逐步转向α的选择。结合国内、国际资本

市场经验，我们认为券商的阿尔法主要体现在：公司整体综合实力、在经济周期

中的抗周期经营能力，以及在板块基本面向好时的业绩弹性和成长性。建议长期

关注中信证券、华泰证券、海通证券、招商证券、财通证券等公司。 

风险提示 

1、科创板项目落地进度不及预期；2、政策推进不及预期。 
 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PB 

评级 
3 月 8 日 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

600300 中信证券 24.08 0.94 1.09 1.22 1.95 1.91 1.82 推荐 

601688 华泰证券 22.01 1.29 1.13 1.22 1.81 1.73 1.64 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、 2 月券商业绩亮眼，同环比均实现高增 

3 月 7 日，34 家上市券商均发布了 2 月份经营数据。根据可比口径计算，上市券商整体 2

月份营收环比+16%、同比+154%，净利润环比+55%、同比+411%。累计净利润方面，1-2 月

可比上市券商累计营收同比+42%，累计净利润同比+76%。 

大型券商业绩仍居前列，中型券商展现弹性。2 月单月上市券商出现大幅抬升，其中国泰

君安、海通证券、光大证券、安信证券、东吴证券、华创证券、天风证券等券商单月净利润环

比增幅超过了 100%。 

受益于 2 月份的强势业绩表现，上市券商整体 1-2 月份盈利水平明显好于 2018 年同期水

平。其中，累计净利润排名前列的仍为大型券商，前五名分别为中信证券、国泰君安、海通证

券、华泰证券、广发证券。中小券商方面也展现出了强劲的业绩弹性，兴业证券、东吴证券、

山西证券、第一创业、东北证券等券商的增速亮眼。 

表 1：上市券商 2 月经营数据同环比大幅提升（亿元） 

 

营业收入 环比 累计营业收入 同比 净利润 环比 累计净利润 同比 

中信证券 18.34  -17% 40.49  56% 8.32  10% 15.86  60% 

国泰君安 18.02  33% 31.55  16% 9.93  122% 14.40  45% 

海通证券 16.90  65% 27.15  84% 9.92  129% 14.25  127% 

华泰证券 13.66  24% 24.68  13% 6.19  46% 10.44  18% 

广发证券 13.37  18% 24.72  24% 5.37  8% 10.34  23% 

国信证券 8.51  -9% 17.85  23% 6.26  86% 9.63  132% 

招商证券 11.59  6% 22.51  44% 5.10  14% 9.56  55% 

申万宏源 11.11  23% 20.14  115% 4.92  34% 8.60  257% 

光大证券 10.08  57% 16.49  93% 5.12  125% 7.41  115% 

中信建投 6.81  -14% 14.76  - 4.03  93% 6.12  - 

安信证券 9.30  137% 13.23  90% 3.82  196% 5.10  123% 

东方证券 7.38  34% 12.88  28% 3.31  88% 5.07  163% 

兴业证券 7.90  40% 13.55  140% 3.25  80% 5.05  332% 

长江证券 7.29  30% 12.92  69% 2.98  96% 4.50  116% 

东北证券 3.49  -3% 7.08  187% 1.41  -11% 3.00  709% 

西部证券 2.82  -25% 6.58  115% 1.36  -14% 2.93  154% 

国金证券 3.02  -16% 6.60  32% 1.42  8% 2.73  60% 

方正证券 3.77  -21% 8.51  53% 0.48  -74% 2.28  164% 

东吴证券 2.50  -14% 5.41  110% 1.88  474% 2.21  331% 

东兴证券 3.30  35% 5.74  66% 1.22  33% 2.14  54% 

国元证券 2.25  -14% 4.86  53% 1.33  68% 2.12  151% 

华安证券 2.29  10% 4.37  155% 1.10  30% 1.95  376% 

财通证券 3.88  24% 7.02  39% 1.23  83% 1.90  22% 

西南证券 2.64  15% 4.95  14% 0.51  -58% 1.74  6% 

第一创业 1.99  21% 3.64  76% 0.79  23% 1.43  274% 

长城证券 2.40  -11% 5.07  - 0.87  81% 1.35  - 

华创证券 2.09  19% 3.84  76% 1.11  546% 1.28  185% 

太平洋 2.51  89% 3.84  259% 0.89  165% 1.22  转正 
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南京证券 1.66  34% 2.90  - 0.74  56% 1.22  - 

中原证券 1.56  42% 2.66  37% 0.71  103% 1.05  41% 

山西证券 1.27  -37% 3.31  98% 0.41  -29% 1.00  623% 

国海证券 1.51  -8% 3.16  32% 0.44  -15% 0.97  116% 

浙商证券 1.74  17% 3.22  -2% 0.41  48% 0.68  -24% 

天风证券 2.87  98% 4.32  - 0.33  482% 0.38  - 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：统计口径为母公司+子公司合计 

 

二、 业绩驱动因素分析：经纪+自营业务双轮驱动 

2 月份上市券商业绩同环比大幅提升的驱动原因主要是市场交投情绪回升、成交量大幅放

量，同时二级市场权益指数的回升助力券商自营业务释放业绩。投行、资管以及信用业务的业

绩释放暂不显著。 

（一）经纪业务：市场交易情绪回暖，成交量大幅放量  

2 月市场成交量 10347 亿股，成交金额 88355 亿元，分别环比提升 30%、35%，值得一提

的是，2 月交易日仅 15 天，较 1 月份少 7 天，成交量仍然环比大幅提升，可见市场交易情绪

的回暖。2 月日均成交额 5890 亿元，环比+99%，同比+38%。 

图 1：2 月日均成交额 5890 亿元，环比+99%，同比+38% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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（二）信用业务：两融余额逐步回升，收复 8000 点关口  

2 月份权益二级市场呈现出估值修复的行情，资金投资情绪逐步抬升，沪深两融余额总量

由月初的 7170 亿元回升至了月末的 8047 亿元。 

图 2：两融余额回升至 8000 点之上  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（三）资管业务：资管子公司 2 月业绩合计同环比均小幅下滑 

经统计共有 13 家上市券商披露了资管子公司 2 月经营数据，合计营收环比-11%、净利润

环比-2%，累计经营数据方面也呈现出同比小幅负增长。 

表 2：上市券商资管子公司 2 月业绩同环比均下滑（亿元） 

 

营业收入 环比 累计营业收入 同比 净利润 环比 累计净利润 同比 

华泰证券(上海)资产管理有限公司 2.20  -6% 4.53  15% 1.16  -6% 2.40  15% 

广发证券资产管理(广东)有限公司 0.90  -20% 2.03  -7% 0.46  -22% 1.04  -13% 

上海海通证券资产管理有限公司 0.84  -24% 1.95  76% 0.58  104% 0.86  114% 

招商证券资产管理有限公司 0.61  -21% 1.37  -12% 0.38  -17% 0.84  -12% 

上海东方证券资产管理有限公司 1.47  6% 2.85  -53% 0.45  18% 0.84  -64% 

上海国泰君安证券资产管理有限公司 0.67  -14% 1.45  36% 0.24  -22% 0.56  122% 

上海光大证券资产管理有限公司 0.47  -18% 1.05  50% 0.18  -18% 0.39  125% 

长江证券(上海)资产管理有限公司 0.29  -50% 0.86  35% 0.08  -73% 0.37  1694% 

银河金汇证券资产管理有限公司 0.35  -3% 0.72  -15% 0.08  3% 0.16  -51% 

东证融汇证券资产管理有限公司 0.13  -19% 0.29  21% 0.05  -46% 0.14  16% 

财通证券资产管理有限公司 0.44  -4% 0.90  23% 0.04  -16% 0.08  -47% 

浙江浙商证券资产管理有限公司 0.26  21% 0.47  20% 0.05  235% 0.06  398% 

兴证证券资产管理有限公司 0.23  354% 0.28  -43% 0.07  转正 (0.03) 转负 

总计 8.85  -11% 18.74  -6% 3.81  -2% 7.71  -8% 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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（四）投行业务：股债承销未明显放量，大型投行业绩稳定性更强 

2 月一级市场股权融资金额 1176 亿元，环比+3%，其中 IPO 募集资金 34 亿元，同环比均

下滑。券商债券承销金额 1782 亿元，环比-66%，同比+93%。 

经统计，共计 6 家上市券商披露投行保荐公司经营业绩，2 月投行子公司经营业绩环比有

所下滑。累计经营业绩方面，大券商的投行子公司如申万宏源承销保荐、华泰联合证券的业绩

增幅要优于中小券商。这也符合我们在《券商行业 2018 年年报前瞻：政策面修复提升估值，

把握券商优质标的》中对于大型投行业务储备质优量高的行业判断。 

图 3：2 月市场股权融资金额 1176 亿元，环比+3%，其中 IPO 募集资金 34 亿元，同环比均下滑 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 4：2 月券商债券承销金额 1782 亿元，环比-66%，同比+93% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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表 3：2 月上市券商投行子公司业绩环比下滑（亿元） 

  营业收入 环比 累计营业收入 同比 净利润 环比 累计净利润 同比 

长江证券承销保荐有限公司 0.32  1762% 0.34  1862% 0.09  转正 (0.02) 同负 

申万宏源证券承销保荐有限责任公司 0.26  -60% 0.92  40% 0.11  -44% 0.30  56% 

第一创业证券承销保荐有限责任公司 0.05  -76% 0.25  24% (0.05) 转负 0.01  -89% 

华泰联合证券有限责任公司 0.45  -47% 1.32  53% 0.08  -50% 0.23  50% 

东方花旗证券有限公司 0.10  -87% 0.83  13% (0.03) 转负 0.08  -26% 

瑞信方正证券有限责任公司 0.06  -31% 0.15  69% (0.05) 同负 (0.11) 同负 

总计 1.24  -52% 3.81  48% 0.14  -59% 0.48  41% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

（五）自营业务：权益指数回升，自营业绩释放 

2 月二级市场指数大幅回升，沪深 300 指数上涨 15%、上证综指指数上涨 14%、创业板综

指上涨 25%、中证 500 指数上涨 20%，利好券商自营释放业绩。 

图 5：2 月市场权益指数大幅回升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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三、 复盘：券商板块涨幅在历史中处于较高水平 

近期二级市场指数有所回升，券商板块作为高β的板块更是使得板块收益率大幅跑赢指数，

前段时间甚至出现了盘中券商板块集体涨停的罕见走势。1 月券商板块指数上涨 8%，2 月份

券商板块指数更是大幅上涨了 31%。 

回顾券商板块的历史收益率表现，我们统计了 2000 年以来券商板块的月度收益率情况，

月度涨幅 31%的收益水平在历史上也处于高位，达 96%分位点。2000 年以来券商板块收益率

超过 31%的情况也只有 8 个月份，由高至低分别是 2014 年 12 月、2008 年 4 月、2014 年 11

月、2006 年 4 月、2007 年 4 月、2010 年 10 月、2006 年 12 月、2007 年 8 月。上述月份大多

出现在 A 股牛市前夕。 

图 6：近期券商板块表现明显优于沪深 300 指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：截至 2019/3/8 

图 7：此轮券商涨势在历史中亦处于较高位置（月度涨跌幅，%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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我们认为券商板块前期涨幅较大的原因主要有以下：1）年初板块估值相对安全的。受 2018

年整体市场环境以及国内外复杂局势影响，板块估值回落至 1.1-1.2X 左右，处于历史低位。

叠加市场对于券商股票质押风险的担忧，部分券商甚至估值破净。2019 年开年时板块估值仍

只有 1.19X，估值对于整体的预期已充分 Price-In；2）近期券商基本面好转，主要体现在市场

交易回暖、大盘整体估值修复，股票质押风险逐步缓释；3）科创板政策落地逐步加码，将为

券商板块带来增量收入空间。 

依照上述逻辑，年初至今涨幅排名靠前的标的主要有科创板以及次新相关标的，如天风证

券、中信建投、财通证券等；超跌个股，如全年出现破净的海通证券、光大证券；同时还有整

体实力居行业头部的中信证券等。 

此轮行情中券商板块估值一度达 2.0X 左右，市场对于券商板块估值过快提升亦有担忧情

绪。上周五中信建投、中信证券、华泰证券等公司均出现大幅度的估值回调，上证综指回落超

4%。 

图 8：券商板块 PB 走势（截至 2019.3.8） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

表 4：券商板块年初至今涨跌幅（截至 2019.3.8） 

  涨跌幅（%） 

601066.SH 中信建投 221.9 

601108.SH 财通证券 94.2 

601162.SH 天风证券 79.6 

601099.SH 太平洋 71.5 

601881.SH 中国银河 67.0 

601990.SH 南京证券 66.1 

600837.SH 海通证券 62.6 

002736.SZ 国信证券 62.5 

601788.SH 光大证券 61.0 

601878.SH 浙商证券 60.5 

002939.SZ 长城证券 58.4 

600061.SH 国投资本 57.5 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2
0
0

3
-0

1
-0

2
2

0
0

3
-0

7
-0

9
2

0
0

3
-1

2
-3

1
2

0
0

4
-0

7
-0

6
2

0
0

4
-1

2
-2

8
2

0
0

5
-0

7
-0

1
2

0
0

5
-1

2
-2

3
2

0
0

6
-0

6
-2

9
2

0
0

6
-1

2
-2

1
2

0
0

7
-0

6
-2

6
2

0
0

7
-1

2
-1

8
2

0
0

8
-0

6
-1

8
2

0
0

8
-1

2
-1

1
2

0
0

9
-0

6
-1

2
2

0
0

9
-1

2
-0

7
2

0
1

0
-0

6
-0

3
2

0
1

0
-1

2
-0

3
2

0
1

1
-0

6
-0

2
2

0
1

1
-1

1
-2

8
2

0
1

2
-0

5
-3

0
2

0
1

2
-1

1
-2

2
2

0
1

3
-0

5
-2

8
2

0
1

3
-1

1
-2

6
2

0
1

4
-0

5
-2

6
2

0
1

4
-1

1
-1

9
2

0
1

5
-0

5
-1

9
2

0
1

5
-1

1
-1

3
2

0
1

6
-0

5
-1

1
2

0
1

6
-1

1
-0

8
2

0
1

7
-0

5
-0

8
2

0
1

7
-1

1
-0

1
2

0
1

8
-0

5
-0

2
2

0
1

8
-1

0
-2

6

 



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                    证券研究报告 10 

[Table_Page] 
专题研究/非银行金融 

 

600369.SH 西南证券 56.9 

601377.SH 兴业证券 56.5 

600958.SH 东方证券 53.3 

600030.SH 中信证券 50.4 

000712.SZ 锦龙股份 47.6 

600390.SH 五矿资本 46.8 

600909.SH 华安证券 46.8 

601375.SH 中原证券 46.2 

002797.SZ 第一创业 44.1 

000783.SZ 长江证券 43.5 

002926.SZ 华西证券 41.9 

601901.SH 方正证券 41.6 

000686.SZ 东北证券 41.5 

002500.SZ 山西证券 40.0 

002670.SZ 国盛金控 38.0 

601555.SH 东吴证券 37.8 

601198.SH 东兴证券 37.3 

000728.SZ 国元证券 37.1 

600155.SH 华创阳安 36.9 

002673.SZ 西部证券 36.9 

000166.SZ 申万宏源 36.1 

600109.SH 国金证券 35.9 

601688.SH 华泰证券 35.9 

000750.SZ 国海证券 31.9 

601211.SH 国泰君安 30.6 

600999.SH 招商证券 29.8 

000776.SZ 广发证券 28.5 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

四、 投资建议：券商板块后市应关注什么？ 

相比β后市更应关注券商股的α。前期券商股涨幅表现优异主要归因于经营环境基本面

的改善以及政策面驱动，二者中政策面的驱动起到了更为重要的作用，从全面缓解股票质押风

险到上层积极重视科创板注册制推进进度，均对板块估值水平提升有着决定性的作用。 

近期，随着科创板正式文件的落地、同时大盘出现一定幅度调整，券商板块的选股逻辑或

可逐步转向α的选择。随之而引出的问题是，何为券商的阿尔法？结合国内、国际资本市场

经验，我们认为券商的阿尔法主要体现在：公司整体综合实力、在经济周期中的抗周期经营能

力，以及在板块基本面向好时的业绩弹性和成长性。建议长期关注中信证券、华泰证券、海通

证券、招商证券、财通证券等公司。 

 

表 5：上市券商自营业务占比情况（亿元）  
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证券代码 证券简称 自营业务 营业收入 自营占比 

600030.SH 中信证券 65.5 272.1 24% 

601211.SH 国泰君安 45.2 167.9 27% 

600837.SH 海通证券 23.8 161.8 15% 

601688.SH 华泰证券 29.2 125.2 23% 

000776.SZ 广发证券 35.1 113.6 31% 

000166.SZ 申万宏源 35.6 93.7 38% 

601066.SH 中信建投 24.8 78.1 32% 

600999.SH 招商证券 16.3 77.9 21% 

600958.SH 东方证券 13.5 65.7 20% 

002736.SZ 国信证券 9.9 63.4 16% 

601881.SH 中国银河 6.3 63.3 10% 

601788.SH 光大证券 17.0 58.5 29% 

601377.SH 兴业证券 12.8 45.8 28% 

002500.SZ 山西证券 8.3 43.5 19% 

000686.SZ 东北证券 8.0 41.4 19% 

601901.SH 方正证券 9.7 37.1 26% 

000783.SZ 长江证券 9.4 35.8 26% 

601878.SH 浙商证券 5.4 26.1 21% 

601555.SH 东吴证券 8.4 25.2 33% 

600109.SH 国金证券 6.0 25.0 24% 

601108.SH 财通证券 8.4 23.5 36% 

601198.SH 东兴证券 14.9 22.1 68% 

002939.SZ 长城证券 7.0 20.4 34% 

600061.SH 国投资本 11.6 20.3 57% 

002926.SZ 华西证券 8.2 20.2 40% 

601162.SH 天风证券 6.2 19.9 31% 

600369.SH 西南证券 8.9 18.3 48% 

002673.SZ 西部证券 9.2 16.3 57% 

000728.SZ 国元证券 4.2 16.3 26% 

000750.SZ 国海证券 8.4 14.9 57% 

601375.SH 中原证券 2.8 12.7 22% 

002797.SZ 第一创业 3.0 12.6 24% 

600909.SH 华安证券 3.9 12.2 32% 

601990.SH 南京证券 1.7 9.0 19% 

601099.SH 太平洋 2.5 6.4 39% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

 

五、 风险提示 
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1、科创板项目落地进度不及预期；2、政策推进不及预期。 
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牛竞崑，四川大学金融学学士，美国亚利桑那州立大学金融硕士。2017年加入民生证券。 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠
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公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 
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行业评级标准   
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的涨跌幅为基准。 
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