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主要数据 

2019 年 3 月 8 日 

收盘价(元) 20.01 

总市值（亿元） 1,743.66 

总股本(百万股) 8,713.94 

流通股本(百万

股) 
7,516.12 

ROE（TTM） 6.76% 

12 月最高价(元) 22.21 

12 月最低价(元) 13.33 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

《证券行业事件点评：设立科创板并试点注册

制，券商迎来资本市场改革红利》 

 
点评： 

 公司2019年2月业绩同比大增。公司2019年2月营业收入为15.95亿元，同

比增长114.38%，环比增长38.9%，当月营业收入规模在上市券商中排第3

位；公司2月净利润为9.28亿元，同比增长193.67%，环比增长137.56%，

当月净利润规模在上市券商中排第2位。从累计口径看，公司2019年1-2月

累计营业收入为27.44亿元，同比增长11.23%，累计营业收入规模在上市

券商中排第2位；公司2019年1-2月累计净利润为13.18亿元，同比增长

42.40%，累计净利润规模在上市券商中排第3位。公司1-2月累计营业收入

及净利润均实现两位数以上的同比增速，公司2019年业绩拐点出现；并且

2月单月营业收入及净利润同比增幅提速，叠加进入2019年以来证券市场

各项数据转暖，资本市场改革快速推进，预期证券行业利好政策不断推出，

经营环境将持续改善，公司2019年全年业绩同比增幅或超预期。 

 公司基本面良好，历史盈利能力突出。公司净资本规模自2014年至2018

年上半年稳步提升，在行业排名从2014年的第4位，到2018年上半年上升

至第1位。随着行业商业模式从通道业务向重资产业务转移，公司后续发

展具备资本优势。盈利能力方面，近5年（2014年至2018年前3季度，下同），

公司营业收入规模均位于行业前3位，其中2018年前3季度位于行业第2位，

而该期间公司扣非归母净利润规模位于行业第2-3位之间，2014-2015年位

于行业第3位，2016-2018年前3季度则位于行业第2位，公司盈利能力突出。

近5年公司各项主营业务净收入规模行业排名靠前：公司经纪业务净收入

规模均位于行业第2位；投行业务净收入规模行业排名有波动，但均位于

行业前6位；截止2019年3月10日，公司IPO项目储备56家（不含联合保荐），

储备企业家数行业排第11位，为公司2019年投行业务收入提供支撑；公司

资管业务净收入规模行业排名呈下降趋势，但历年排名均在行业前6位，

2014-2016年分别排行业第2位、第4位和第3位，而2017年和2018年前3季

度均排行业第6位；海外业务收入规模行业排名在第3位和第4位之间，在

国内券商中，公司海外业务发展较好，2018年上半年海外收入营收占比达

到8.25%；自营业务收入规模行业排名在第3位和第5位间切换，公司自营

业务盈利能力行业居前；信用业务净收入规模除2014年，均居行业首位。 

 证券市场回暖，各项数据边际向好。2019年1月A股日均成交额开始修复，

成交额在2月份大幅上升，2019年1-2月两市日均成交额分别为2967亿元和

5890亿元，环比增长率分别为12%和99%。两融余额从2019年2月开始回

升，截止2019年3月8日，两融余额为8633.80亿元，较2018年末增长了

14.25%。2019年股权融资规模逐月稳步上升，2019年1-2月股权融资金额

分别为1213亿元和1458亿元，环比增速分别为32%和20%。债权融资金额

从2019年2月开始大幅上升，2019年2月为61149亿元，环比增长1112%。 
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自沪深港通开通以来，截止2019年3月8日，北上资金累计净买入A股

7674.99亿元，2018年1月-2019年2月期间，仅有2个月为单月净卖出。

2019年以来，市场各项数据边际向好，且回暖幅度超出预期，公司作

为头部券商，业绩受益明显。 

 经营环境改善，市场活跃度提升。国际环境：美国2019年加息节凑放

慢，给予我国货币政策更大宽松空间。中美贸易谈判取得实质进展，

美国贸易代表办公室宣布停止对中国进口商品继续加征关税。国内环

境：货币政策从“稳健中性”调整为“稳健”，银行间资金面整体均衡

偏宽松，部分资金或溢出到证券市场。2019年2月25日，银保监会副主

席王兆星在国务院新闻发布会上表示，结构性去杠杆达到预期目标。

预期2019年整体去杆杠力度将下降。证监会强调市场调节，2019年明

显减少对股市的直接干预，有利于提升市场活跃度。MSCI和富时指数

对A股纳入比例逐步提升，增量外资持续流入可期。随着政策和资金面

边际改善，利好政策不断推出，A股日均成交额迅速提高，市场活跃度

显著提升，且公司各项主营业务盈利能力均位于行业前列，更能受益

于经营环境的改善。 

 投资建议：首次给予谨慎推荐评级。公司2018年EPS为0.70元，预计

2019-2020年EPS分别为1.00元和1.14元，3月8日收盘价对应PE分别为

28.59倍、20.01倍、17.55倍，首次给予“谨慎推荐”投资评级。 

 风险提示。证券市场转向低迷，公司业绩增幅不及预期。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 
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的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金

管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用

发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 
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