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证券行业 2 月月报：政策市场双轮驱动，券商行情有望延续 

主要观点： 

上市公司经营状况：2 月上市券商业绩环同比改善明显。截止到 2019

年 3 月 18 日，37 家上市券商披露 2019 年 2 月财务数据，有可比业绩

的 34 家上市券商，合并口径下，合计实现营业收入 214.46 亿元，环

比+18.23%，同比+170.39%；合计净利润 99.66 亿元，环比+52.63%，

同比+465.81%。营业收入前三为中信证券（18.34 亿元，环比-17.47%，

同比+80.87%）、国泰君安（18.02 亿元，环比 33.49%，同比+144.78%）、

海通证券（16.9 亿元，环比+64.94%，同比+312.97%）；净利润前三名

为国泰君安（9.93 亿元，环比+122.48%，同比+233.05%）、海通证券

（9.92 亿元，环比+129.15%，同比+1583.04%）、中信证券（8.32 亿元，

环比+10.47%，同比+163.73%），受益于 2 月市场行情大幅上涨及市场

活跃度的提升，2 月上市券商业绩环同比改善明显。 

市场环境：2 月市场股指持续上行。经纪：2 月日均股基成交额为

5902.50 亿元，环比上升 82.53%；自营：股债分化，2 月末上证综指单

月涨幅+13.79%，深证成指+20.7%，沪深 300+14.61%，创业板指

25.06%，中证全债（净价）指数-0.24%；投行：股权融资方面，2 月累

计募集资金 1456.63 亿元，环比+20%，2 月 IPO 规模大幅下降，IPO

过会 6 家，单月 IPO 承销金额为 34.27 亿元,环比-73%,增发家数 17

家，募资 1142.10 亿元，环比+11%；其他再融资规模 281.25 亿

元环比 298%；债权融资方面，2 月债券承销环比继续下降，但同比

上升，承销金额为 1532 亿元，环比-69.08%，同比+35.82%，其中公司

债 626.90 亿元，企业债 93.29 亿元；资本中介：2 月投资者风险偏好

有所上升，两融日均余额为 8045.5 亿元，环比 10.50%，同比-19.17%。 

投资策略：政策市场双轮驱动，券商行情有望延续。3 月以来，各权

益类指数虽有小幅回调但依然强势，市场交投情绪活跃，券商自营和

经纪业务有望持续受益。科创板方面，投资者开户和拟上市企业申报

已经正式开启，正式落地时间有望超预期，科创板的正式推出将会给

券商投行业务带来新的业绩增量，业务集中度将持续提升，项目储备

丰富，专业化程度高的龙头券商预计将更能从中受益，总体判断 3 月

上市券商经营业绩环比仍具有改善的空间。经历前期估值修复，当前

大部分券商 PB 估值区间位于 1.3 倍—2.5 倍之间仍具有上行空间，建

议关注业绩弹性标的，如中信证券(当前 PB 1.97 倍，年报表现符合预

期同比降幅较小，各业务收入均居行业前位)、东方证券（当前 PB 1.63

倍，看好市场行情延续，资管和权益类自营业务所带来的业绩增量） 

风险提示：市场波动超预期；相关政策落地不及预期 
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一、行情表现 

截止 2019 年 2 月 28 日，SW 券商收于 6192.67 点，单月涨幅 26.74%；沪深

300 指数报 3669.37 点，单月上涨 14.61%，券商板块表现优于大盘。 

图表 1 证券板块行情走势 

 

数据来源：Wind，万和证券研究所 

2 月市场股指持续上行，外资、机构投资者和散户增量资金相继入市，截至

2019 年 2 月 28 日，参考区间涨跌幅 41 家券商全部呈上涨态势，涨幅居前

的为中信建投（+72.26%）、华林证券（+60.05%）、太平洋（+58.94%）。 

图表 2 2 月上市券商涨跌幅及估值 

证券代码 证券简称 
区间涨跌幅（%） 

总市值（亿元） 
市盈率 PE(TTM，倍) 市净率 PB（LF，倍) 

601066.SH 中信建投 72.26  1,361.04  49.83  3.23  

002945.SZ 华林证券 60.05  374.22  108.57  7.63  

601099.SH 太平洋 58.94  266.52  -180.36  2.37  

600958.SH 东方证券 53.18  793.29  69.25  1.66  

601990.SH 南京证券 47.47  351.87  110.77  3.33  

601881.SH 中国银河 44.75  870.63  44.79  1.69  

600061.SH 国投资本 44.38  543.19  30.86  1.48  

601108.SH 财通证券 42.98  368.95  38.15  1.88  

601788.SH 光大证券 42.56  567.80  31.71  1.25  

002939.SZ 长城证券 41.53  419.89  71.69  2.54  

601377.SH 兴业证券 40.16  458.05  44.51  1.38  

600864.SH 哈投股份 38.63  119.55  -58.44  0.94  

601198.SH 东兴证券 38.50  362.12  31.20  1.85  

000712.SZ 锦龙股份 38.10  113.34  -142.01  3.18  

002736.SZ 国信证券 36.12  933.16  27.26  1.78  

601162.SH 天风证券 35.38  479.67  122.82  3.87  

002500.SZ 山西证券 35.32  230.82  105.04  1.86  

600369.SH 西南证券 34.81  292.98  78.08  1.54  
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600155.SH 华创阳安 34.64  167.69  110.15  1.12  

000987.SZ 越秀金控 33.46  281.07  62.84  1.46  

002673.SZ 西部证券 33.16  358.59  179.24  2.07  

601878.SH 浙商证券 32.94  335.00  46.44  2.45  

000783.SZ 长江证券 32.14  388.72  150.04  1.46  

601555.SH 东吴证券 31.01  276.30  159.86  1.35  

000686.SZ 东北证券 30.87  203.39  68.48  1.34  

002797.SZ 第一创业 30.87  253.92  204.19  2.88  

600909.SH 华安证券 30.80  230.66  57.02  1.86  

601375.SH 中原证券 30.09  175.43  97.92  2.17  

000776.SZ 广发证券 29.94  1,168.13  19.82  1.46  

600109.SH 国金证券 29.13  297.60  28.81  1.55  

000728.SZ 国元证券 29.01  324.77  47.48  1.32  

600030.SH 中信证券 28.75  2,682.39  30.32  1.86  

002670.SZ 国盛金控 27.24  214.21  -39.82  1.88  

002926.SZ 华西证券 26.76  283.50  33.28  1.54  

600837.SH 海通证券 26.09  1,331.32  28.04  1.24  

000166.SZ 申万宏源 24.43  1,239.48  29.79  1.79  

000750.SZ 国海证券 23.74  237.34  278.05  1.75  

600999.SH 招商证券 21.79  1,098.11  25.09  1.81  

601901.SH 方正证券 21.57  612.47  106.17  1.62  

601688.SH 华泰证券 20.22  1,736.08  20.98  1.83  

数据来源：Wind,万和证券研究所 

二、上市券商经营情况 

截止到 2019 年 3 月 18 日，37 家上市券商披露 2019 年 2 月财务数据，有可

比业绩的 34 家上市券商，合并口径下，合计实现营业收入 214.46 亿元，环

比+18.23%，同比 170.39%%。合计净利润 99.66 亿元，环比+52.63%，同比

465.81%。营业收入前三为中信证券（18.34 亿元，环比-17.47%，同比+80.87%），

国泰君安（18.02 亿元，环比 33.49%，同比 144.78%），海通证券（16.9 亿元，

环比+64.94%，同比+312.97%）；净利润前三名为国泰君安（9.93 亿元，环比

+122.48%，同比+233.05%）、海通证券（9.92 亿元，环比+129.15%，同比

+1583.04%）、中信证券（8.32 亿元，环比+10.47%，同比+163.73%），受益于

2 月市场行情大幅上涨，及市场活跃度的提升，2 月上市券商业绩环同比改

善明显。  

图表 3 2 月上市券商经营业绩（合并数据） 

 本月营业收入  当年累计营业收入 本月净利润  当年累计净利润 

名称  金额(亿元)  同比(%)  环比(%)  金额(亿元)  同比(%)  金额(亿元)  同比(%)  环比(%)  金额(亿元)  同比(%)  

中信证券  18.34 80.87 -17.17 40.49 55.5 8.32 163.73 10.47 15.86 60.06 

国泰君安  18.02 144.78 33.19 31.55 15.88 9.93 233.05 122.48 14.4 44.72 

海通证券  16.9 312.97 64.94 27.15 83.6 9.92 1583.04 129.15 14.25 126.75 
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华泰证券  13.66 115.69 23.94 24.68 13.49 6.19 133.85 45.82 10.44 17.78 

广发证券  13.37 154.6 17.82 24.72 23.8 5.37 190.56 8.03 10.34 23.15 

招商证券  11.59 472.52 6.15 22.51 44.5 5.1 671.88 14.14 9.56 54.77 

申万宏源  11.11 165.74 23.12 20.14 115.33 4.92 463.22 33.73 8.6 256.53 

光大证券  10.08 181.25 57.23 16.49 92.87 5.12 173.85 124.52 7.41 114.86 

国投资本  9.3 230.95 136.54 13.23 89.65 3.82 372.81 195.95 5.1 122.64 

中国银河  9.28 203.54 -3.03 18.85 44.74 3.81 554.43 -3.45 7.75 64.06 

国信证券  8.51 25.09 -8.88 17.85 23.35 6.26 227.76 86.24 9.63 131.75 

兴业证券  7.9 3870.3 39.76 13.55 140.18 3.25 427.76 80.07 5.05 332 

东方证券  7.38 1387.61 33.93 12.88 28.4 3.31 288.15 88.12 5.07 163.06 

长江证券  7.29 350.71 29.66 12.92 69.34 2.98 2717.15 95.86 4.5 115.86 

中信建投  6.81 -  -14.39 14.76 -  4.03 -  93.18 6.12 -  

华西证券  3.93 113.56 75.64 6.17 79.92 2.15 238.67 194.96 2.88 129.14 

哈投股份  3.89 175.2 144.63 5.48 117.44 2.26 265.68 212.32 2.98 203.06 

财通证券  3.88 197.55 23.77 7.02 39.38 1.23 333.14 82.63 1.9 22.12 

方正证券  3.77 94.44 -20.58 8.51 53.11 0.48 583.58 -73.53 2.28 164.14 

东北证券  3.49 205.53 -2.78 7.08 186.51 1.41 1251.34 -11.41 3 708.77 

东兴证券  3.3 92.31 35.31 5.74 65.84 1.22 77.78 32.87 2.14 53.74 

国金证券  3.02 63.35 -15.77 6.6 31.63 1.42 197.2 7.86 2.73 59.97 

天风证券  2.87 -  98 4.32 -  0.33 -  481.98 0.38 -  

西部证券  2.82 5824.68 -24.95 6.58 115.02 1.36 813.96 -14.07 2.93 153.54 

西南证券  2.64 49.13 14.74 4.95 13.76 0.51 -7.7 -58.33 1.74 5.63 

国联证券  2.53 2078.4 965.51 -  -  1.53 621.55 261.81 -  -  

太平洋  2.51 228.72 89.06 3.84 258.53 0.89 472.1 164.94 1.22 225.73 

东吴证券  2.5 648.98 -14.32 5.41 110.14 1.88 822.74 473.6 2.21 331.3 

长城证券  2.4 -  -10.54 5.07 -  0.87 -  81.46 1.35 -  

华安证券  2.29 324.98 10.11 4.37 155.1 1.1 8749.61 29.57 1.95 376.34 

国元证券  2.25 332.12 -14.15 4.86 53.49 1.33 720.02 67.54 2.12 150.55 

华创阳安  2.09 83.77 19.23 3.84 75.64 1.11 313.58 545.51 1.28 185.14 

数据来源：Wind，万和证券研究所 

三、主要业务板块概况 

1.经纪业务 

2 月交投情绪大幅改善，2 月日均股基成交额为 5902.50 亿元，环比上升

82.53%。 
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图表 4 日均股基成交额（亿元） 

 

数据来源：Wind，万和证券研究所 

2.自营业务 

2 月末，上证综指单月涨幅+13.79%，深证成指+20.7%，沪深 300+14.61%，

创业板指+25.06%，中证全债（净价）指数-0.24%。 
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图表 5 A 股各指数月度涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，万和证券研究所 

 

图表 6 中证全债（净价）月度涨跌幅（%） 

 

数据来源：Wind，万和证券研究所 

3.投行业务 

股权融资方面，2 月累计募集资金 1456.63 亿元，环比+20%，2 月 IPO 规模

大幅下降，IPO 过会 6 家，单月 IPO 承销金额为 34.27 亿元,环比-73%；增

发家数 17 家，募资 1142.10 亿元，环比+11%；其他再融资规模 281.25 亿元

环比 298%。科创板“2+6”规章和规则正式定稿，目前投资者开户和拟上市

企业申报已经正式开启，科创板的正式推出将会给投行业务新的业绩增量，

业务集中度将持续提升，项目储备丰富，专业化程度高的龙头券商有望从中
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受益。 

债权融资方面，债券承销环比继续下降，但同比上升，2 月债券承销金额为

1532 亿元，环比-69.08%，同比+35.82%，其中公司债 626.90 亿元，企业债

93.29 亿元。 

图表 7 股权融资统计（亿元） 

 

数据来源：Wind，万和证券研究所 

 

图表 8 公司债和企业债统计 

 
数据来源：Wind，万和证券研究所 

4.资本中介业务 

2 月投资者风险偏好有所上升，两融日均余额为 8045.5 亿元，环比 10.50%，

同比-19.17%。 
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图表 9 两融余额 

 

数据来源：Wind，万和证券研究所 

四、投资策略 

政策市场双轮驱动，券商行情有望延续。3 月以来，各权益类指数虽有小幅

回调但依然强势，市场交投情绪活跃，券商自营和经纪业务有望持续受益。

科创板方面，投资者开户和拟上市企业申报已经正式开启，正式落地时间有

望超预期，科创板的正式推出将会给投行业务新的业绩增量，业务集中度将

持续提升，项目储备丰富，专业化程度高的龙头券商预计将会从中受益，总

体判断 3 月上市券商经营业绩环比仍具有改善的空间。经历前期估值修复，

当前大部分券商 PB 估值区间位于 1.3 倍—2.5 倍之间仍具有上行空间，建议

关注业绩弹性标的，如中信证券(当前 PB1.97 倍，年报表现符合预期降幅较

小，行业龙头各业务收入均居行业前位)、东方证券（当前 PB1.63 倍，看好

资管和权益类自营业务所带来的业绩增量） 

五、行业动态 

（一）2 月 1 日上交所将进一步深化股票期权试点 

上交所发布股票期权市场发展报告称，2019 年，上交所将按照中央经济工

作会议“打造一个规范、透明、开放、有活力、有韧性的资本市场”的总体

要求，在风险可控的情况下，进一步深化股票期权试点，提高市场效率，降

低交易成本。上交所将借鉴国际成熟市场经验，积极推动新增 ETF 期权标

的，优化和完善保证金策略、大宗撮合交易、合约参数等交易运行机制。 
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（二）2 月 1 日证监会就《证券公司交易资讯系统外部接入管理暂行规定》

公开征求意见 

证监会就《证券公司交易资讯系统外部接入管理暂行规定》向社会公开征求

意见。根据《规定》，证券公司是提供交易信息系统外部接入服务的责任主

体，应当在严格控制风险的前提下审慎开展相关业务活动。充分评估接入需

求合理性，全面核实投资者资质条件，完整验证相关系统功能；在接入过程

中切实履行管理职责，严格控制风险，确保外部接入始终保持合规、安全、

稳定的状态。 

（三）2 月 11 日证监会：上市公司首次披露重组须提交知情人名单 

近期并购重组领域推出了一系列简政放权新举措，为了对症并购重组内幕

交易中的“痛点”，监管层对上市公司股票停复牌制度进行改革。在此背景

下，如何强化并购重组内幕交易的防控工作也备受市场关注。2 月 11 日要

求证监会：上市公司首次披露重组事项至披露重组报告书期间重组方案重

大调整、终止重组的，应当于披露重组方案重大变化或披露重要要素时补充

提交内幕信息知情人名单。 

（四）2 月 13 日证监会召开设立科创板并试点注册制相关制度规则征求意

见座谈会 

证监会召开设立科创板并试点注册制相关制度规则征求意见座谈会。证监

会副主席李超表示，下一步，证监会及上交所将抓紧完善相关制度规则，稳

步有序做好规则发布、人员准备、技术改造等方面的工作，全力落实好设立

科创板并试点注册制改革这项工作。 

（五）2 月 22 日证监会：将进一步完善与市场的沟通机制 

围绕 2019 年资本市场重点工作，证监会将进一步完善与市场的沟通机制，

深化与新闻媒体在融媒体方面的合作，加大媒体培训力度。当前首要任务是

设立科创板并试点注册制，证监会将及时通报工作进展，主动做好与市场的

互动沟通，希望新闻媒体多作建设性报道，共同稳步推进这项改革工作。 

（六）2 月 22 日上交所加速推进设立科创板并试点注册制各项工作 

上交所发布会：加速推进设立科创板并试点注册制各项工作，正按“急用先

行”思路，分两批制定配套细则和指引并发布实施；调整部门组织架构并成
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立了科创板上市审核中心、科创板公司监管部和企业培训部三个一级部门；

对储备企业情况的摸底、风险防控、投资者教育等重头工作在密集且有序地

推进过程中；把握监管重点，做好年报披露和审核工作。 

（七）2 月 18 日深交所发布《深圳证券交易所基金产品开发与创新服务指

引（2019 年修订）》 

深交所修订并发布《深圳证券交易所基金产品开发与创新服务指引》，自发

布之日起施行。修订后的指引规定，基金管理人拟开发创新产品的，应当首

先向深交所提出创新产品开发意向；申请开发创新产品则应当提交风险评

估报告的规定，报告应表明产品是否会引发系统性、区域性风险。 

（八）2 月 27 日证监会：打通社保基金、保险、企业年金等各类机构投资

者的入市瓶颈 

2 月 27 日，证监会主席易会满在国新办新闻发布会表示，完善资本市场基

础制度。统筹推进相关上市板块的综合改革。进一步完善交易制度，优化交

易监管改革，让市场有明确预期，让投资者有公平交易的机会。进一步加强

协调，打通社保基金、保险、企业年金等各类机构投资者的入市瓶颈，吸引

更多中长期资金入市。 

六、上市公司动态 

（一） 申万宏源：2 月 1 日 发布 2018 年度业绩快报 

根据初步预测，公司 2018 年实现营业收入 153.14 亿元，较上年同比增长 

14.56%；利润总额 52.10 亿元，较上年同比下降 12.11%；归属于上市公司股

东的净利润 41.86 亿元，较上年同比下降 8.99%；基本每股收益 0.19 元/股，

较上年同比下降 17.39%。 

（二） 中信建投：2 月 14 日 公司发行短期融资券获得中国人民银行备案

通知 

近日，公司收到《中国人民银行关于核定中信建投证券股份有限公司短期融

资券最高待偿还余额的通知》。根据该通知，中国人民银行核定公司待偿还

短期融资券的最高余额为 163 亿元，自通知印发之日起持续有效。在此范围

内，公司可自主确定每期短期融资券的发行规模。 
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（三） 中原证券：2 月 15 日 公司股东减持股份计划公告 

中原证券股份有限公司大股东渤海产业投资基金管理有限公司持有公司无

限售流通股 608,000,000 股，占公司总股本比例 15.71%。渤海公司计划自减

持公告披露之日起 15 个交易日后的 6 个月内通过集中竞价方式或自减持公

告披露之日起的 3 个交易日后的 6 个月内通过大宗交易、协议转让方式进

行，减持公司股票数量不超过 608,000,000 股（占公司总股本的 15.71%）。 

（四） 华西证券：2 月 20 日 预披露关于持股 5%以上股东减持股份 

华西证券股份有限公司近日收到持有本公司股份 182,044,799 股（占本公司

总股本比例 6.94%）的股东都江堰蜀电投资有限责任公司告知函，蜀电投资

拟通过集中竞价、大宗交易方式减持其所持有的部分本公司股份不超过

131,250,000 股（占本公司总股本比例 5%）。 

（五） 浙商证券：2 月 20 日 公司发行短期融资券获得中国人民银行备案

通知 

近日，公司收到《中国人民银行关于核定浙商证券股份有限公司短期融资 

券最高待偿还余额的通知》。根据该通知，中国人民银行核定公司待偿还短

期融资券的最高余额为 69 亿元，自通知印发之日起持续有效。在此范围内，

公司可自主确定每期短期融资券的发行规模。 

（六） 西部证券：2 月 25 日 发布 2018 年度业绩快报 

截至 2018 年 12 月 31 日，公司总资产 522.74 亿元，较年初增加 2.01%；公

司归属于上市公司股东的所有者权益 173.58 亿元,较年初减少 1.30%。公司

2018 年度实现营业收入 22.39 亿元，较上年同期下降 29.36%；归属于上市公

司股东的净利润 2.00 亿元，较上年同期下降 73.41%。 

（七） 华安证券：2 月 26 日 获准撤销 1 家分支机构 

近日，华安证券股份有限公司收到深圳证监局《关于华安证券股份有限公司

在深圳撤销 1 家分支机构的批复》，核准公司撤销深圳桃园路营业部。 

（八） 长城证券：2 月 27 日 发布 2018 年度业绩快报 

报告期内，长城证券股份有限公司实现营业收入 275,329.99 万元，较上年同

期下降 6.91%；实现利润总额 68,210.01 万元，较上年同期下降 36.57%；实
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现归属于上市公司股东的净利润 58,569.98 万元，较上年同期下降 34.18%。 

（九） 越秀金控：2 月 28 日 发布出售全资子公司广州友谊 100%股权的公

告 

广州越秀金融控股集团股份有限公司于 2018 年 12 月 24 日与广州百货企业

集团有限公司签署了《股权转让意向书》，拟将所持广州友谊集团有限公司

100%股权转让予广百集团或其设立/控制的其他合法主体。2019 年 2 月 27

日，公司与广百集团、广州市广商资本管理有限公司签署了《附条件生效的

股权转让协议》，拟将所持广州友谊 100%股权转让予广百集团全资子公司

广商资本。以《资产评估报告》结果为作价依据，经双方协商确定，本次交

易价格为 383,194.79 万元。 

七、风险提示 

市场波动超预期；相关政策落地不及预期。 
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