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相关报告 

1 《证券-行业点评:券商 2 月业绩同比
+359%，业绩拐点已至，继续推荐龙头
券商》 2019-03-06 

2 《证券-行业深度研究:“设立科创板
并试点注册制”将有望开启中国现代
化投资银行的新篇章，继续推荐龙头券
商》 2019-03-04 

3 《证券-行业点评:1 月月报：行业净
利润符合预期，中信证券明显更优，市
场 回 暖 预 计 将 驱 动 业 绩 回 升 》 

2019-02-14  

 

行业走势图 

券商 2019 年 1 季度业绩前瞻：业绩低点已现，行业
进入政策+业绩双轮驱动阶段，继续推荐龙头券商 
 

投资要点：我们认为，证券行业已进入政策+业绩双驱动的阶段，行业业绩
及政策有望持续超预期，继续推荐龙头券商。 

证券行业政策后续有望持续超预期 

在 2月中央政治局集体学习中，习近平总书记强调“深化金融供给侧结构性
改革，增强金融服务实体经济能力”，强调建设规范、透明、开放、有活力、
有韧性的资本市场。围绕做大资本市场（设立科创板并试点注册制）、引入
国内外的中长期资金入市（鼓励证券公司权益类投资）、提升市场交易活跃
度（拟完善融资融券交易机制、券商交易接口对量化私募放开），行业有望
出台相应的利好政策。 

资本市场制度改革需要抓手，这个抓手就是投行 

资本市场制度改革的抓手就是能够承担资本市场定价的核心功能、对上市公
司股票内在价值真正负责任的市场化主体。这个市场化主体就是投行。投行
的强大，对于资本市场改革具有极为重要的意义，具备一流投行潜质的券商
将成为资本市场改革的受益者。 

市场流动性和活跃度持续提升，券商业绩有望持续超预期 

证券行业业绩与市场相关性强，随着利好政策持续出台、流动性宽松预期（券
商融资成本下降）以及市场风险偏好持续提升，包括养老金、保险、公募基
金、券商自营在内的增量资金进入资本市场，继而推动券商板块进入业绩与
估值正向反馈的阶段。 

我们预计 2019年行业净利润为 951亿元，同比增长 43% 

基于市场活跃度持续提升，证券行业经纪、自营业务预计将大幅改善，我们
上调 2019年证券行业净利润至 951亿元，同比增长 43%。预计全行业的 ROE
为 4.63%，预计年末净资产将达到 2.05万亿元。 

投资建议：我们预计行业将持续受益于政策+业绩双重利好，估值中枢有望
进一步回升，考虑到行业集中度有望持续提升，我们认为龙头券商有望享受
估值溢价。行业平均估值 2.02x PB，大型券商估值在 1.4-2.0x PB之间，行
业历史估值的中位数为 2.5x PB。推荐龙头券商中信证券、华泰证券，估值
较低的海通证券、国泰君安。 

风险提示：政策落地不及预期；市场大幅波动，造成业绩及估值双重下滑；
股票质押风险暴露超预期，资产质量承压 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-03-08 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600030.SH 中信证券 24.08 买入 0.94 0.88 1.01 1.15 25.62 27.36 23.84 20.94 

601688.SH 华泰证券 22.01 增持 1.30 0.96 1.08 1.22 16.93 22.93 20.38 18.04 

600837.SH 海通证券 14.31 增持 0.75 0.46 0.61 0.71 19.08 31.11 23.46 20.15 

601211.SH 国泰君安 20.01 增持 1.13 0.88 0.97 1.09 17.71 22.74 20.63 18.36 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 2019年 Q1证券行业市场环境回顾 

2018 年，证券市场震荡下行，交易量同比下滑。2018 年累计日均交易额为 3687 亿元，
同比下滑 19%。9月份日均股票成交额为 2600亿元，触及我们测算的经纪业务盈亏平衡线。
假设行业佣金率为万分之三，日均股票成交额需要超过 2673 亿元，经纪业务才能实现盈
利。假设日均股票交易额为 4500亿元，经纪业务佣金率高于万分之 1.8才能实现盈利。 

图 1：证券行业经纪业务盈亏平衡测算 

 

资料来源：wind，天风证券研究所，横轴是经纪业务佣金率，单位为万分之；竖轴是日均股基成交金额，单位是亿元 

2019 年一季度两市成交量大幅回升，券商经纪业务有望显著受益。 截至 2019 年 3 月 8

日，两市日均成交额为 4982亿元，较 2018年的日均成交金额提升 35%。两市成交金额逐
步回升，1 月的日均成交金额为 2967 亿元，2 月的日均成交金额为 5890 亿元，3 月至今
的成交金额突破万亿元，达到 1,0101亿元，创下 2015年 11月以来的新高。 

我们使用每周新增投资者数量作为潜在市场交易活跃度的指标。2019年至今新增投资者数
量合计达到 157.04 万人，平均每周新增投资者 22.43 万人。2018 年平均每周新增投资者
24.3万人，较 2017年平均每周新增投资者 31.74万人同比下滑 23%。我们预计随着市场逐
渐走强，以及科创板的落地，每周新增投资者数量将有望持续走高。 

图 2：日均交易额（亿元）  图 3：每周新增投资者数量（万人） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2019年一季度的 IPO发行数量、募集资金规模相对于 2018年保持平稳。2019年至今，
共有 23家通过 IPO，募集资金规模为 182亿元。从单月的数据来看，1月、2月、3月的
首发家数分别为 16、6、1家，募集资金规模为 127亿元、34亿元、21亿元，与去年同期
略有下滑。在设立科创板试点注册制、支持新经济的方向指导下，预计传统 IPO节奏将维
持常态化发行，科创板的推出有望带来业绩增量，并对作为中介机构的证券公司投行业务
竞争格局带来重大影响，预计投行业务将进一步向龙头券商集中。 
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图 4：IPO发行家数及募集资金规模 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：A股 IPO发行集中度提升（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2018年 11月，证监会修订发布《发行监管问答——关于引导规范上市公司融资行为的监
管要求》，再融资政策有所放松，叠加 2018年低基数的效应，2019年有望扭转下滑趋势。
截至 2019年 3月 8号，再融资规模为 2530亿元，其中增发募集资金规模为 2170亿元。 

债券承销大幅增长。2019年 1-2月券商债券承销规模合计 6450亿元，较 2018 年同期增
长 90%，我们预计随着监管政策的放松以及利率中枢的回落，2019年券商债券承销规模有
望继续增长。 

图 6：再融资募集资金规模（亿元）  图 7：券商债券承销规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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2019年股市走强，债市保持平稳。截至 2019年 3月 8日，沪深 300指数累计上升 21.49%，
2018年一季度累计下滑 3.28%；创业板指数累计上升 32.30%，2018年一季度累计上升 8.43%。
中债全价指数 2019年累计下降 0.01%，2018年累计上涨 6.17%，2017年累计下跌 4.26%。 

图 8：沪深 300指数涨跌幅（单位：%）  图 9：中债总全价指数涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

两融业务规模触底回升。截至 2019年 3月 7日，融资融券余额为 8587.38亿元，较 2018

年 12 月 28 日上升 1030.34 亿元。两融业务规模主要受市场需求的影响， 随着 2019 年
Q1 以来市场逐步走强，两融余额已触底反弹，我们判断 2019 年两融余额有望恢复至 1

万-1.2万亿之间的水平。 

股票质押式回购业务规模逐渐下滑，风险得到缓解。2018年股票质押式回购业务市场关注
焦点，自 2018 年 3 月份股票质押新规开始正式实施，市场监管趋严，去杠杆力度加大，
叠加市场震荡下行，券商对股票质押业务更为谨慎。截至 2019 年 3 月 8 日，中证登口径
下市场质押市值为 51320.95 亿元，市场质押股数 6284.38 亿股，市场质押股数占总股本
9.67%，预计未来将进一步控制股票质押业务的规模，但不会出现断崖式的下降。 

图 10：融资融券余额触底反弹至 8587.38亿元  图 11：股票质押市值（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

监管政策持续见效，券商资管规模持续压缩。根据中国证券业协会数据，截至 2018年底，
券商资管计划规模为 13.36万亿元，较 2017年 Q1高点下降 29%，环比下降 6%，连续 7个
季度出现下滑。其中，定向资管计划规模为 10.99万亿元，环比下降 7%，是券商资管规模
整体下滑的主要因素；集合资管计划规模为 1.91 万亿元，环比下降 1%；证券公司私募子
公司私募基金规模为 0.45万亿元，环比上升 13%。 
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图 12：截至 2018年底，券商资管计划规模为 13.36万亿元（单位：万亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

2. 2019年 1季报前瞻 

2.1. 2019年 1-2月的上市券商财务数据 

上市券商业绩同比大幅改善，业绩拐点已现。我们统计范围内的 37家上市券商，2019年
1-2月累计净利润为 170.93亿元，同比上升 89%（可比口径）.。其中，中信证券、国泰君
安、海通证券、华泰证券、广发证券的净利润分别为 15.86亿元、14.40亿元、14.25亿元、
10.44亿元和 10.34亿元，同比分别增长 60%、45%、127%、18%、23%。 

中小型券商业绩改善明显。太平洋证券前两个月实现扭亏为盈，净利润为 1.22亿元；同比
增幅居前的分别有东北证券（净利润 3亿元，YOY+709%）、山西证券（1亿元，YOY+623%）、
华安证券（1.95亿元，YOY+376%）、兴业证券（5.05亿元，YOY+332%）、东吴证券（2.21

亿元，YOY+331%）。 

表 1：上市券商 2019年 1-2月累计月度财务数据一览（单位：亿元） 

单位：亿元 2019年 1-2月 

累积净利润 

2018年 1-2月 

累积净利润 

同比 平均净资产 ROE 年化 ROE 

中信证券 15.86 9.91 60% 1325 1.20% 15.35% 

国投资本 5.10 2.29 123% 307 1.66% 21.90% 

国金证券 2.73 1.71 60% 194 1.41% 18.30% 

西南证券 1.74 1.65 6% 183 0.95% 12.07% 

海通证券 14.25 6.28 127% 1128 1.26% 16.25% 

东方证券 5.07 1.93 163% 528 0.96% 12.16% 

招商证券 9.56 6.18 55% 795 1.20% 15.43% 

太平洋 1.22 -0.97 N/A 100 1.23% 15.75% 

东兴证券 2.14 1.39 54% 193 1.11% 14.14% 

国泰君安 14.40 9.95 45% 1283 1.12% 14.33% 

兴业证券 5.05 1.17 332% 319 1.59% 20.79% 

东吴证券 2.21 0.51 331% 198 1.12% 14.25% 

华泰证券 10.44 8.87 18% 1052 0.99% 12.58% 

光大证券 7.41 3.45 115% 508 1.46% 18.99% 

方正证券 2.28 0.86 164% 459 0.50% 6.11% 

申万宏源 8.60 2.41 257% 717 1.20% 15.38% 
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东北证券 3.00 0.37 709% 152 1.98% 26.48% 

国元证券 2.12 0.85 151% 236 0.90% 11.36% 

国海证券 0.97 0.45 116% 132 0.73% 9.12% 

广发证券 10.34 8.39 23% 815 1.27% 16.33% 

长江证券 4.50 2.08 116% 275 1.63% 21.47% 

山西证券 1.00 0.14 623% 135 0.74% 9.28% 

西部证券 2.93 1.16 154% 176 1.67% 21.93% 

国信证券 9.63 4.15 132% 520 1.85% 24.63% 

第一创业 1.43 0.38 274% 90 1.59% 20.77% 

华创阳安 1.28 0.45 185% 109 1.18% 15.13% 

华安证券 1.95 0.41 376% 123 1.58% 20.70% 

中原证券 1.05 0.75 41% 98 1.08% 13.75% 

中国银河 7.75 4.73 64% 664 1.17% 14.96% 

浙商证券 0.68 0.90 -24% 138 0.50% 6.14% 

华西证券 2.88 1.26 129% 184 1.56% 20.43% 

财通证券 1.90 1.55 22% 198 0.96% 12.14% 

天风证券 0.38 N/A N/A 111 0.34% 4.21% 

中信建投 6.12 N/A N/A 466 1.31% 16.97% 

南京证券 1.22 N/A N/A 107 1.14% 14.59% 

长城证券 1.35 N/A N/A 165 0.82% 10.25% 

华林证券 0.38 N/A N/A 50 0.76% 9.57% 

上市券商 170.93 85.61 89%    

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.2. 预计中信证券 2019年 1季度净利润为 43亿元，同比增长 60% 

根据 1-2 月的月度财务数据预测 2019 年 1 季度主要上市券商的业绩情况：中信证券、国
泰君安、海通证券、华泰证券、广发证券、招商证券 2019 年 1-2 月的累计净利润分别为
15.86亿元、14.40亿元、14.25亿元、10.44亿元、10.34亿元、9.56亿元，同比分别增长
60%、45%、127%、18%、23%和 55%。我们假设 2019年 1季度的业绩增长保持在 60%、45%、
127%、18%、23%和 55%不变，据此我们预测中信证券、国泰君安、海通证券、华泰证券、
广发证券、招商证券 1 季度的净利润分别为 43.05 亿元、32.70 亿元、39.28 亿元、22.41

亿元、18.80亿元和 16.90亿元。 

表 2：主要上市券商 2019年一季度预计净利润情况（单位：亿元） 

证券简称 2019年 Q1预计

净利润 

同比 2019年 1-2月净

利润 

同比 2018年 Q1净

利润 

2018年 1-2月净

利润 

中信证券 43.05 60% 15.86 60% 26.90 9.91 

国泰君安 32.70 45% 14.40 45% 22.59 9.95 

海通证券 39.28 127% 14.25 127% 17.32 6.28 

华泰证券 22.41 18% 10.44 18% 19.03 8.87 

广发证券 18.80 23% 10.34 23% 15.26 8.39 

招商证券 16.90 55% 9.56 55% 10.92 6.18 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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2.3. 科创板首年给券商带来的业绩贡献约为 60亿元，占行业收入约 2.4%。 

经总结，3 月 1 日发布的《上海证券交易所科创板股票发行与承销实施办法》对于保荐机
构及承销商的重要规定如下： 

1）科创板试行保荐机构相关子公司跟投制度。发行人的保荐机构依法设立的相关子公司
或者实际控制该保荐机构的证券公司依法设立的其他相关子公司，参与本次发行战略配售，
并对获配股份设定限售期。 

2）承销商应当向通过战略配售、网下配售获配股票的投资者收取不低于获配应缴款一定
比例的新股配售经纪佣金，承销商因承担发行人保荐业务获配股票或者履行包销义务取得
股票的除外。 

3）发行人和主承销商可以在发行方案中采用超额配售选择权。采用超额配售选择权发行
股票数量不得超过首次公开发行股票数量的 15%。 

4）发行人股票上市之日起 30 个自然日内，主承销商有权使用超额配售股票募集的资金，
从二级市场购买发行人股票，但每次申报的买入价不得高于本次发行的发行价。主承销商
可以根据超额配售选择权行使情况，要求发行人按照超额配售选择权方案发行相应数量股
票。 

5）主承销商应当在超额配售选择权行使期届满或者累计行使数额达到采用超额配售选择
权发行股票数量限额的 5个工作日内，根据超额配售选择权行使情况，向发行人支付超额
配售股票募集的资金，向同意延期交付股票的投资者交付股票。 

基于以上规则，“设立科创板并试点注册制”对券商收入直接增量的简单测算如下： 

1）投行承销保荐收入。假设 2019年共 100家公司于科创板上市，每家上市公司平均募集
资金 10 亿元，保荐和承销费率为 5％，那么投行承销保荐收入的增量为 50亿元。 

2）保荐机构参与战略配售（跟投）的投资收益。假设券商子公司参与战略配售比例为 10%，
投资收益率为 10%，那么投资收益的增量是 10亿元。 

3）新股配售经纪佣金：假定新股配售经纪佣金万分之五，在 70%的网下配售比率下，首年
会带来 350万元的佣金收入。 

基于上述假设与测算（暂不考虑 “绿鞋机制”），科创板首年给券商带来的业绩贡献约为
60亿元，占 2018年证券行业收入约 2.4%。由于科创板项目大概率会集中于头部券商，我
们判断中信建投、中信证券等公司的业绩会有更高的提升。此外，科创板带来上市标的与
整体市场交易量的提升，以及后续潜在的各项业务并未纳入测算（由于不确定性强），因
此“设立科创板并试点注册制”对券商业绩的实际提升效果将显著优于我们对于直接增量
的测算。 

表 3：科创板首年行业收入预估 

单位：亿元 科创板 2019E 

投行收入 

创业板上市公司数量 100 

科创板融资规模 1000 

科创板 IPO费率（%） 5.00% 

科创板 IPO收入 50 

科创板 IPO收入/投行收入(2018E) 11.43% 

投资收益 
券商作为保荐机构参与 10%配售 100 

投资收益（假设股价上涨 10%） 10 

佣金收入 新股配售经纪佣金（假设 70%为网下配售，佣金率万五） 0.35 

预计收入合计 60.4 

收入占比（占 2018年收入） 2.4% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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3. 投资建议 

3.1. 中性假设下，我们预计 2019年行业净利润 951亿元，同比+43% 

基于保守、中性和乐观三种情形，我们对于证券行业 2019 年的盈利能力进行预测。在中
性假设下的前提下，我们预计 2019年证券行业将实现营业收入 3397亿元，同比上升 28%；
将实现净利润 951亿元，同比增长 43%。预计全行业的 ROE为 4.63%，预计年末净资产将
达到 2.05万亿元，同比增长 8.64%。 

表 4：证券行业盈利预测核心假设（单位：亿元） 

经纪业务 19E 保守 19E 中性 19E 乐观 信用业务 19E 保守 19E 中性 19E 乐观 

业务收入 818 893 967 业务收入 250 276 312 

日均成交额 5500 6000 6500 年均融资融券余额 9500 10500 12000 

综合佣金率 % 0.031% 0.031% 0.031% 年均股票质押（自有资

金） 

5000 5500 6000 

交易日 240 240 240 融资融券净利差 2.5% 2.5% 2.5% 

    股票质押净息差 1.5% 1.5% 1.5% 

投行业务    资管业务    

业务收入 381 442 496 业务收入 256 286 302 

IPO股票承销额 2400 2600 2800 集合资管同比规模增速 5% 10% 15% 

再融资 10000 12000 15000 集合资管规模 20,094 21,051 22,008 

债券承销额 35000 40000 45000 定向资管同比规模增速 -25% -15% -10% 

财务顾问收入 100 110 120 定向资管规模 82,453 93,447 98,944 

资料来源：wind，天风证券研究所 

中性假设如下（其他假设见预测表）： 

1） 日均股票交易额为 6000 亿元，佣金率小幅下滑至 0.031%；经纪业务收入 893 亿元，
同比+43%。 

2） 投行业务收入同比+49%至 552亿元，考虑到科创板的影响，我们将行业股权融资规模
上调至 1.46万亿元，债券承销规模为 4万亿元；得益于并购重组政策边际放松，预计
2019年财务顾问收入为 110亿元。 

3） 资管业务收入同比+4%至 286 亿元，预计集合资管规模将同比+10%，定向资管规模将
同比-15%，结构优化将弥补规模下降的影响。  

4） 2019 年证券市场持续走强，我们预计投资收入为 1100 亿元，同比上升 37%，预计将
为券商行业贡献业绩弹性。 

5） 净利息收入+28%至 276亿元。随着市场持续走强，沪深两市两融持续回升，我们预计
2019年日均融资融券余额为 10500亿元，股票质押规模（自有资金）下降至 5500亿
元。此外，受益于利率下行的影响，预计券商融资成本将下降，净息差扩大将进一步
提升证券公司资本中介业务的利润。 
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表 5：证券行业盈利预测（单位：亿元） 

 2015 2016 2017 2018E 19E 保守 19E 中性 19E 乐观 

经纪业务 2,691 1,053 821 623 818 893 967 

投资银行 531 684 510 370 481 552 616 

承销保荐收入 394 520 384 258 381 442 496 

财务顾问收入 138 164 125 111.5 100 110 120 

投资咨询 45 51 34 31.52 40 40 40 

资产管理 275 296 310 275 256 286 302 

投资收益 1,414 568 861 800 900 1100 1300 

利息净收入 591 382 348 215 250 276 312 

其它收入 205 246 230 348 250 250 250 

营业收入 5,752 3,280 3,113 2663 2996 3397 3788 

营收同比增速 120.97% -42.97% -5.08% -14.47% 12.50% 27.57% 42.24% 

净利润 2448 1234 1,130 666 839 951 1061 

净利润同比增速 153.42% -49.59% -8.43% -41.04% 25.91% 42.78% 59.19% 

净资产 14,513 16,377 18,460 18,900  19,672   20,533   21,477  

ROE 16.9% 7.5% 6.1% 3.52% 4.26% 4.63% 4.94% 

净资产增速 57.89% 12.84% 12.72% 2.38% 4.08% 8.64% 13.64% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3.2. 投资建议 

我们认为，证券行业已进入政策+业绩双驱动的阶段，行业业绩及政策有望持续超预期，
继续推荐龙头券商。 

1) 证券行业政策后续有望持续超预期。在 2月中央政治局集体学习中，习近平总书记强
调“深化金融供给侧结构性改革，增强金融服务实体经济能力”，强调建设规范、透
明、开放、有活力、有韧性的资本市场。围绕做大资本市场（设立科创板并试点注册
制）、引入国内外的中长期资金入市（鼓励证券公司权益类投资）、提升市场交易活跃
度（拟完善融资融券交易机制、券商交易接口对量化私募放开），行业有望出台相应
的利好政策。 

2) 资本市场制度改革需要抓手。这个抓手就是能够承担资本市场定价的核心功能、对上
市公司股票内在价值真正负责任的市场化主体。这个市场化主体就是投行。投行的强
大，对于资本市场改革具有极为重要的意义，具备一流投行潜质的券商将成为资本市
场改革的受益者。 

3) 市场流动性和活跃度持续提升，券商业绩有望持续超预期。证券行业业绩与市场相关
性强，随着利好政策持续出台、流动性宽松预期（券商融资成本下降）以及市场风险
偏好持续提升，包括养老金、保险、公募基金、券商自营在内的增量资金进入资本市
场，继而推动券商板块进入业绩与估值正向反馈的阶段。 

4) 基于市场活跃度持续提升，证券行业经纪、自营业务预计将大幅改善，我们上调 2019

年证券行业净利润至 951亿元，同比增长 43%。预计全行业的 ROE为 4.63%，预计年
末净资产将达到 2.05万亿元。 

5) 我们预计行业将持续受益于政策+业绩双重利好，估值中枢有望进一步回升，考虑到
行业集中度有望持续提升，我们认为龙头券商有望享受估值溢价。行业平均估值 2.02x 

PB，大型券商估值在 1.4-2.0x PB之间，行业历史估值的中位数为 2.5x PB。推荐龙头
券商中信证券、华泰证券，估值较低的海通证券、国泰君安。 
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图 13：券商板块目前估值仍处于历史底部区间（中信行业非银金融-证券） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 6：上市券商估值表（2019年 3月 8日） 

证券名称  P/E（倍） P/B（倍） 

 股价（元） 市值（亿元） 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

中信证券  24.08   2,724   21.19   25.08  21.12  1.49   1.78  1.66 

国泰君安  20.01   1,679   17.48   22.74  20.63  1.34   1.41  1.40 

华泰证券  22.01   1,657   20.04   22.93  20.38  1.44   1.71  1.67 

海通证券  14.31   1,454   18.92   31.11  23.46  1.27   1.44  1.36 

广发证券  16.30   1,144   15.48   20.38  17.53  1.52   1.44  1.41 

招商证券  17.39   1,090   20.54   25.57  21.47  1.47   1.47  1.45 

中信建投  28.04   1,866   -     50.98  47.53  -     4.83  4.57 

东方证券  12.22   786   31.60   21.44  19.09  1.84   1.60  1.56 

光大证券  14.12   601   21.38   21.07  19.61  1.27   1.32  1.29 

兴业证券  7.26   486   24.57   22.00  20.17  1.47   1.43  1.42 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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