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投资要点： 

 截至 2018 年末，直接上市券商中以地方国资委为实际控制人的上市券

商有 17 家。而此篇报告中涉及其中 14 家，分别为：东北证券、国元证

券、国海证券、山西证券、西部证券、西南证券、兴业证券、东吴证

券、华安证券、中原证券、财通证券、天风证券、华西证券、南京证

券。由于营收数据体量大，此篇报告中不涉及中信建投、国信证券以及

华泰证券。 

 各区域经营环境梳理： 

 上海、北京两地 A 股成交额市占率全国最高，且 2018 年市占率分别

上涨 0.62、0.46 个百分点，市占率增幅也位居全国前列。 

 以各省市存款余额衡量各地区财富水平，2018 年末存款余额排名前

三的地区分别为广东、北京、江苏；而增幅较 2017 年末最大的三个

区域是安徽、河北、北京。 

 广东、浙江、江苏三地证券公司营业部数量 2017 年末位居全国前三，

2017 年全年新增营业部数量这三个区域也为全国前三。 

 结合 IPO 承销市占率、并购重组业务来看，在区域内投行业务具备

较强话语权的上市券商为安徽省的国元证券、福建省的兴业证券以

及河南省的中原证券。 

投资策略： 

对于券商板块我们的投资逻辑主线之一是，投行业务线强的券商（包括研究

能力、销售能力）将在接下来的行业竞争中具备一席之地，而除了市场对头

部券商投行全产业链较为一致的看好的预期下，我们认为部分地方型上市券

商由于在区域内深耕发展，在其所在地区具备一定的投行业务竞争优势，且

背靠当地国资委，也将受益于地方经济发展及资本市场改革。结合各省市

2018 年 GDP 增速和对 2019 年 GDP 增速的预期，再结合各地资本市场数

据，我们认为安徽省的国元证券、福建省的兴业证券以及河南省的中原证券

在区域内投行业务的基本面较好，在其所在区域内具备一定影响力。伴随安

徽、河南、福建三地 GDP 增长预期，其市场经营环境也向好。 

在经济发达的地区，包括江浙沪地区、京津冀地区、广深地区，大券商的优

势是非常显著的。我们认为能够保持区域优势的地方型券商是以二三线城市

为根基的券商，因为深耕当地，所以优势根基深，竞争优势强。 

在资本市场改革逐步深化、制度改革落地速度逐步加快的当下，我们依旧认

为头部券商会从资本改革中收益最多，各项业务市场集中度会依旧逐步集中

到头部券商手里，我们依旧推荐中信证券（600030.SH）。与此同时，如果

从深耕区域性这条逻辑来看，可以关注投行业务在其区域内具有一定影响力

的上市券商。 

 

风险提示:资本市场改革不及预期，市场下行导致券商营收下降。 
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1.地方型券商十大股东及经营数据梳理 

1.1 地方型国资委为实际控制人的直接上市券商股东详

情 

截至2018年末，直接上市券商中以地方国资委为实际控制人的上市券商有17家。

但在此篇研究报告中，我们以 2017 年年报的营收数据为基础，营收进入行业前

十名的以地方国资委为实控人的上市券商不纳入此篇报告的范围，因此排除中信

建投、国信证券以及华泰证券。此篇报告中涉及的 14 家直接上市的以地方国资

委为实控人的区域性券商分别为：东北证券、国元证券、国海证券、山西证券、

西部证券、西南证券、兴业证券、东吴证券、华安证券、中原证券、财通证券、

天风证券、华西证券、南京证券。 

表 1：地方型国资背景的直接上市券商其十大股东（根据万得数据整理） 

上市券商 前十大股东 所在地域 备注 

东北证券 吉林亚泰(集团)股份有限公司;吉林省信托有限责任公司;中国证券

金融股份有限公司;中央汇金资产管理有限责任公司;吉林省爱都商

贸有限公司;吉林省正茂物流仓储经营有限公司;长春市正茂家佳物

流有限公司;吉林省申广商贸有限公司;华信信托股份有限公司;吉

林省投资集团有限公司 

吉林省 吉林亚泰集

团实际控制

人为长春市

国资委。 

国元证券 安徽国元金融控股集团有限责任公司;安徽国元信托有限责任公司;

建安投资控股集团有限公司;安徽省粮油食品进出口(集团)公司;安

徽省皖能股份有限公司;中国证券金融股份有限公司;安徽全柴集团

有限公司;安徽皖维高新材料股份有限公司;广东省高速公路发展股

份有限公司;安徽国海投资发展有限公司 

安徽省 实际控制人

为安徽省国

资委。 

国海证券 广西投资集团有限公司;广西荣桂物流集团有限公司;广西桂东电力

股份有限公司;株洲市国有资产投资控股集团有限公司;广西梧州中

恒集团股份有限公司;中国证券金融股份有限公司;广西投资集团金

融控股有限公司;中央汇金资产管理有限责任公司;广西贺州市广元

资产运营有限公司;中国农业银行股份有限公司-中证 500 交易型开

放式指数证券投资基金 

广西省 广西投资集

团实控人为

广西壮族自

治区国资委。 

山西证券 山西金融投资控股集团有限公司;太原钢铁(集团)有限公司;山西国

际电力集团有限公司;北京中吉金投资产管理有限公司-中吉金投-

稳赢 2 号投资基金;中央汇金资产管理有限责任公司;河南省安融房

地产开发有限公司;郑州市热力总公司;山西省科技基金发展有限公

司;西藏鹏华投资管理有限公司;山西杏花村汾酒集团有限责任公司 

山西省 山西省财政

厅为实际控

制人。 

西部证券 陕西省电力建设投资开发公司;上海城投控股股份有限公司;西部信

托有限公司;北京远大华创投资有限公司;中央汇金资产管理有限责

任公司;陕西投资集团有限公司;北京紫光通信科技集团有限公司;

陕西省 陕西省国资

委为实际控

制人。 
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紫光集团有限公司;中铁宝桥集团有限公司;中国电信集团陕西省电

信公司 

国信证券 深圳市投资控股有限公司;华润深国投信托有限公司;云南合和(集

团)股份有限公司;中国第一汽车集团有限公司;北京城建投资发展

股份有限公司;中国证券金融股份有限公司;全国社会保障基金理事

会转持二户;中央汇金资产管理有限责任公司;中欧基金-农业银行-

中欧中证金融资产管理计划;银华基金-农业银行-银华中证金融资

产管理计划 

深圳市 深圳市国资

委为实际控

制人。 

西南证券 重庆渝富资产经营管理集团有限公司;重庆市江北嘴中央商务区投

资集团有限公司;中国建银投资有限责任公司;重庆市城市建设投资

(集团)有限公司;重庆高速公路集团有限公司;中国证券金融股份有

限公司;招商财富-招商银行-渝富 4 号专项资产管理计划;重庆市水

务资产经营有限公司;重庆国际信托股份有限公司;中央汇金资产管

理有限责任公司 

重庆市 重庆国资委

为实际控制

人。 

兴业证券 福建省财政厅;福建省投资开发集团有限责任公司;上海申新(集团)

有限公司;中国证券金融股份有限公司;华域汽车系统股份有限公

司;厦门经济特区房地产开发集团有限公司;上海市糖业烟酒(集团)

有限公司;福建省融资担保有限责任公司;厦门象屿集团有限公司;

中央汇金资产管理有限责任公司 

福建省 福建省财政

厅为实际控

制人。 

东吴证券 苏州国际发展集团有限公司 苏州市 苏州市国资

委为实际控

制人。 

华泰证券 香港中央结算(代理人)有限公司;江苏省国信集团有限公司;江苏交

通控股有限公司;江苏高科技投资集团有限公司;阿里巴巴(中国)网

络技术有限公司;苏宁易购集团股份有限公司;安信证券-招商银行-

安信证券定增宝 1 号集合资产管理计划;中国证券金融股份有限公

司;中国国有企业结构调整基金股份有限公司;江苏省苏豪控股集团

有限公司 

江苏省 江苏省国资

委为实际控

制人。 

华安证券 安徽省国有资产运营有限公司;安徽出版集团有限责任公司;东方国

际创业股份有限公司;安徽省皖能股份有限公司 

安徽省 安徽省国资

委为实际控

制人。 

中原证券 香港中央结算(代理人)有限公司;河南投资集团有限公司;渤海产业

投资基金管理有限公司-渤海产业投资基金一期;安阳钢铁集团有限

责任公司;中国平煤神马能源化工集团有限责任公司;全国社会保障

基金理事会转持一户;安阳经济开发集团有限公司;江苏省苏豪控股

集团有限公司;广州立白投资有限公司;河南神火集团有限公司 

河南省 河南省发改

委为实际控

制人。 

财通证券 浙江省金融控股有限公司;浙江天堂硅谷银嘉创业投资合伙企业(有

限合伙);杭州万丰锦源京新股权投资合伙企业(有限合伙);杭州邮

政科技实业有限公司;浙江中大集团投资有限公司;台州市金融投资

有限责任公司;维科控股集团股份有限公司;杭州恒鑫股权投资合伙

企业(有限合伙);浙江华联集团有限公司;苏泊尔集团有限公司 

浙江省 浙江省财政

厅为实际控

制人。 

中信建投 北京国有资本经营管理中心;中央汇金投资有限责任公司;香港中央

结算(代理人)有限公司;中信证券股份有限公司;镜湖控股有限公

司;西藏腾云投资管理有限公司;上海商言投资中心(有限合伙);中

北京市 北京市国有

资本经营管

理中心为第
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国国有企业结构调整基金股份有限公司;世纪金源投资集团有限公

司;领航投资澳洲有限公司-领航新兴市场股指基金(交易所) 

一大股东

（35.11%）。 

南京证券 南京紫金投资集团有限责任公司;南京新工投资集团有限责任公司;

江苏凤凰置业有限公司;南京市交通建设投资控股(集团)有限责任

公司;南京紫金资产管理有限公司;江苏云杉资本管理有限公司;南

京农垦产业(集团)有限公司;南京长江发展股份有限公司;南京市国

有资产经营有限责任公司;南京国资新城投资置业有限责任公司 

南京市 南京市国有

资产投资管

理控股集团

为第一大股

东（27.14%）。 

天风证券 武汉国有资产经营有限公司;人福医药集团股份公司;湖北省联合发

展投资集团有限公司;陕西大德投资集团有限责任公司;宁波信达天

赢投资合伙企业(有限合伙);中航信托股份有限公司;苏州建丰投资

中心(有限合伙);武汉高科国有控股集团有限公司;武汉当代科技产

业集团股份有限公司;武汉恒健通科技有限责任公司 

武汉市 武汉市国有

资产经营有

限公司为第

一大股东

（12.29%）。 

华西证券 泸州老窖集团有限责任公司;华能资本服务有限公司;泸州老窖股份

有限公司;都江堰蜀电投资有限责任公司;四川剑南春(集团)有限责

任公司;中铁信托有限责任公司;重庆市涪陵投资集团有限责任公

司;四川省宜宾五粮液集团有限公司;中国民生银行股份有限公司成

都分行;浙江北辰投资发展有限公司 

泸州市 泸州市国资

委为其实际

控制人。 

资料来源：WIND，渤海证券 

 

1.2 区域性直接上市券商经营数据 

从 2018 三季报的数据来看，营收同比上涨的是山西证券、东北证券，分别同比

上涨 27.94%、16.22%。  

表 2：地方型上市券商营收（亿元）及其同比 

上市券商 营业收入（亿元） 营收同比 

2017A 2018H1 2018Q3 2018H1 2017A 

兴业证券 88.19 33.09 -26.24% -18.42% 16.20% 

山西证券 43.93 29.80 27.94% 41.99% 87.28% 

东北证券 49.26 20.57 16.22% -2.73% 9.92% 

财通证券 40.12 18.14 -24.86% -16.13% -5.73% 

东吴证券 41.44 15.36 -21.33% -24.96% -10.79% 

西南证券 30.61 14.16 -17.91% 3.65% -15.72% 

华西证券 26.70 13.61 -0.19% 0.58% -1.51% 

天风证券 29.86 13.49 -7.98% -9.68% -3.61% 

西部证券 31.72 11.43 -27.48% -19.78% -6.94% 

国元证券 35.11 11.10 -34.92% -29.39% 4.00% 

国海证券 26.59 9.87 -32.96% -31.37% -30.72% 

中原证券 21.48 8.65 -19.18% 2.73% 5.96% 

华安证券 19.18 8.10 -20.38% -19.45% 10.57% 



                                             行业专题报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              7 of 19 

 

南京证券 13.85 6.37 -9.83% -6.30% -7.67% 

资料来源：WIND，渤海证券 

就地方型上市券商各主营业务营收同比数据来看： 

1） 代理买卖证券业务收入都有不同程度下滑，同比下滑幅度在一位数以内的有

两家：兴业证券、天风证券，分别同比减少 1.83%、2.71%； 

2） 证券承销业务收入同比正增长的是南京证券，较 2017Q3 同比上涨 75.12%； 

3） 受托资管业务净收入同比正增长的有 4 家，分别为华西证券、华安证券、中

原证券、山西证券，分别同比上涨 234.81%、53.97%、50.57%、31.08%； 

4） 投资净收益同比正增长的有 4 家，分别是华西证券、西部证券、华安证券、

以及山西证券，分别同比上涨 46.34%、16.31%、16.27%、6.21%； 

5） 利息净投入同比正增长的只有华西证券，较上一年同期上涨 6.92%。 

表 3：地方型上市券商各主营业务收入 2018Q3 较 2017Q3 同比数据 

上市券商 代理买卖证

券业务收入

同比 

证券承销业

务净收入同

比 

受托资管业

务净收入同

比 

利息净收入

同比 

投资收益同

比 

其他业务同

比 

归母净利润

同比 

华西证券 -27.28% -63.75% 234.81% 6.92% 46.34% 139.62% -5.27% 

兴业证券 -1.83% -46.93% -29.31% -- -47.33% 689.56% -63.34% 

财通证券 -21.05% -13.34% -9.43% -28.61% -33.99% -71.09% -44.38% 

华安证券 -24.49% -49.94% 53.97% -59.86% 16.27% 834.78% -40.68% 

西部证券 -21.99% -57.90% -30.09% -- 16.31% 11.63% -51.55% 

国元证券 -26.02% -43.94% -32.22% -31.22% -44.81% 46.27% -63.15% 

西南证券 -21.25% -13.05% -11.99% -- -19.14% -26.53% -49.71% 

东北证券 -8.93% -34.12% -25.18% -- -20.95% 69.25% -57.73% 

天风证券 -2.71% -33.87% -6.87% -- -10.44% 3457.98% -6.90% 

南京证券 -24.79% 75.12% -7.91% -15.25% -7.43% -6.37% -29.14% 

东吴证券 -18.73% -43.17% -10.03% -- -32.25% 63.97% -76.22% 

中原证券 -28.50% -28.45% 50.57% -31.37% -10.61% -17.06% -61.82% 

国海证券 -21.26% -61.59% -11.83% -- -19.90% 37.02% -77.18% 

山西证券 -22.97% -62.30% 31.08% -- 6.21% 79.65% -69.40% 

资料来源：WIND，渤海证券 

 

表 4：地方型上市券商 2018Q3 各主营业务对总营收的贡献率 

上市券商 代理买卖证

券业务收入 

证券承销业

务净收入 

受托资管业

务净收入 

利息净收入 投资收益 其他业务 

华西证券 30.16% 4.24% 5.06% 18.87% 40.60% 1.08% 

兴业证券 35.98% 17.06% 7.16% -7.23% 42.85% 4.19% 

财通证券 25.50% 6.16% 19.62% 6.68% 41.72% 0.31% 
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华安证券 38.80% 2.73% 6.22% 14.85% 34.06% 3.34% 

西部证券 27.71% 10.00% 3.07% -0.62% 59.78% 0.06% 

国元证券 27.97% 11.78% 2.76% 27.86% 27.29% 2.34% 

西南证券 25.18% 21.70% 4.65% -8.31% 55.95% 0.83% 

东北证券 13.78% 3.66% 2.82% 0.41% 20.63% 58.69% 

天风证券 22.16% 15.55% 28.02% -14.45% 32.75% 15.98% 

南京证券 31.60% 10.30% 5.03% 33.00% 19.58% 0.49% 

东吴证券 26.81% 15.00% 5.44% -20.36% 35.68% 37.43% 

中原证券 26.87% 3.91% 6.73% 20.38% 24.30% 17.81% 

国海证券 31.93% 11.00% 8.15% -31.90% 65.53% 15.30% 

山西证券 6.77% 3.59% 2.49% -1.93% 19.03% 70.05% 

资料来源：WIND，渤海证券 

 

2. 地方型上市券商经纪、投行业务条线梳理及

其区域优势 

2.1 经纪业务 

各地区股票成交额及市占率变化 

上海、北京两地 A 股成交额市占率高，且 2018 年其市占率上涨幅度大。从 A 股

市场成交额来看，2018 年全国股票成交额市占率前三的地区分别为上海、广东、

北京，市占率分别为 24.21%、18.08%、13.64%，三地成交额市占率之和（55.93%）

已经超过全国成交额的一半。从交易额市占率的变动来看，2018 年市占率上涨幅

度最高的三个地区分别为江苏、北京、上海，其市占率分别上涨 1.12、0.62、0.46

个百分点。 

表 5：全国各省 2018 年全年股票交易额（亿元）、交易额市占率、交易额同比、2018 年成交额市占率变化、

2017 年成交额市占率变化 

地区 交易额（亿元） 交易额市占率(%) 交易额同比 交易额市占率变动 

2018 年 2017 年 

江苏 482368.03 7.22 2.91% 1.12% 0.02% 

北京 911465.80 13.64 -8.88% 0.62% 1.55% 

上海 1617933.64 24.21 -11.38% 0.46% -0.07% 

湖北 174977.74 2.62 4.09% 0.43% 0.14% 

深圳 163501.29 2.45 -0.08% 0.32% -0.32% 

江西 105682.87 1.58 7.34% 0.30% -1.47% 
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境外 20166.29 0.30 110.35% 0.18% 0.12% 

西藏 37638.71 0.56 18.90% 0.15% 0.17% 

山西 46159.83 0.69 9.47% 0.14% 0.08% 

山东 170786.38 2.56 -7.96% 0.14% 0.09% 

陕西 68256.64 1.02 -1.62% 0.12% 0.09% 

广州 65544.25 0.98 -4.02% 0.09% -0.23% 

广西 43940.39 0.66 0.60% 0.09% -0.05% 

黑龙江 79762.86 1.19 -6.60% 0.08% 0.19% 

安徽 70796.50 1.06 -6.06% 0.08% 0.04% 

河北 54800.87 0.82 -7.66% 0.05% 0.04% 

天津 51574.32 0.77 -10.05% 0.03% -0.05% 

贵州 19048.92 0.29 -4.92% 0.02% 0.04% 

云南 35801.83 0.54 -9.82% 0.02% -0.22% 

宁夏 6253.89 0.09 7.52% 0.02% 0.01% 

浙江 375494.06 5.62 -12.92% 0.01% -0.07% 

内蒙古 35615.09 0.53 -13.57% 0.00% 0.06% 

海南 13362.36 0.20 -16.68% -0.01% 0.01% 

青海 3982.66 0.06 -29.83% -0.01% 0.01% 

甘肃 10253.53 0.15 -26.02% -0.03% -0.01% 

重庆 51412.16 0.77 -16.45% -0.03% 0.06% 

吉林 34179.29 0.51 -18.57% -0.04% 0.02% 

湖南 97205.19 1.45 -15.34% -0.04% 0.00% 

新疆 14678.33 0.22 -26.71% -0.04% 0.02% 

河南 62958.03 0.94 -18.42% -0.06% 0.00% 

福建 234563.80 3.51 -17.02% -0.17% -0.40% 

辽宁 89110.46 1.33 -28.69% -0.29% 0.16% 

四川 225922.98 3.38 -23.83% -0.48% 1.00% 

广东 1208644.17 18.08 -26.36% -3.27% -1.00% 

资料来源：WIND，渤海证券 

各地区财富水平 

券商财富管理业务受居民财富水平影响，我们以各省市存款余额为基础来简单衡

量各省市地区的居民财富水平。截至 2018 年年末，存款余额排名前三的省市地

区分别为广东省、北京市、江苏省。2018 年末存款余额较 2017 年末增幅最大的

三个区域是安徽、河北、北京，因此我们认为这三个区域由于财富水平的上涨将

带动财富管理需求的上涨。此外就相关性来看，证券公司营业部的数量和其所在

地区各项存款余额是正相关的关系。 

表 6：截至 2018 年末各省市地区各项存款余额（亿元） 

省市区域 2018 年末各项存款余额 较 2017 年末同比增减幅 

广东 208,051.16 6.95% 
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北京 157,092.23 9.03% 

江苏 144,227.38 7.01% 

上海 121,112.33 7.66% 

浙江 116,512.74 8.57% 

山东 96,412.70 5.93% 

四川 77,391.02 5.90% 

河北 66,245.21 9.58% 

河南 64,983.00 8.24% 

辽宁 57,611.30 6.20% 

湖北 56,076.44 7.11% 

安徽 51,199.15 10.95% 

湖南 48,994.56 4.85% 

福建 45,812.94 3.92% 

陕西 40,927.56 7.27% 

重庆 36,887.34 5.84% 

山西 35,339.99 7.60% 

江西 35,290.69 8.47% 

天津 30,983.17 0.14% 

云南 30,740.84 1.92% 

广西 29,789.78 6.77% 

贵州 26,542.45 1.33% 

黑龙江 25,486.60 7.10% 

新疆 22,378.08 2.87% 

吉林 22,056.27 1.66% 

甘肃 18,678.46 5.07% 

海南 9,610.47 -4.81% 

宁夏 6,046.14 3.05% 

青海 5,770.89 -1.24% 

西藏 4,934.62 -0.49% 

资料来源：WIND，渤海证券 

各省市营业部数量 

广东、浙江、江苏证券公司营业部数量位居全国前三、2017 年新增营业部数量也

为全国前三。截至 2017 年末证券公司营业部数量最多的省市分别为广东、浙江、

江苏，营业部数量分别为 1446、973、919 家。而较 2016 年证券营业部数量增

加最多的省市前三名也是这三个区域，广东、浙江、江苏地区分别新增营业部数

量 194 家、174 家、129 家。结合前面经纪成交额地区市占率的数据及增幅数

据，我们可以看出，广东地区成交额市占率没有大幅上涨，而营业部数量、存款

余额水平增幅都处在行业第一，因此我们可以认为该地区的机构业务客户、企业

客户对于投行业务、资管业务的需求要高于股票成交业务的需求。 
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此外 2014 年 -2017 年全年证券公司营业部数量增速平均值分别为

24.27%/16.33%/14.25%/16.63%，而连续四年营业部增速都高于平均值的地区

有四个，西藏、浙江、贵州和河南。 

表 7：截至 2017 年全国各省证券公司营业部数量及同比 

省市区域 2017 年证券公司营业部数量 较 2016 年新增营业部数量 

广东 1446 194 

浙江 973 174 

江苏 919 129 

北京 553 97 

山东 602 85 

上海 783 74 

湖北 403 70 

四川 443 63 

河南 378 62 

陕西 273 49 

安徽 308 45 

湖南 393 42 

河北 272 38 

辽宁 383 35 

江西 325 31 

重庆 222 27 

山西 199 26 

新疆 111 22 

贵州 118 20 

吉林 157 17 

广西 199 17 

天津 175 15 

黑龙江 181 13 

内蒙古 116 11 

海南 72 10 

甘肃 106 9 

西藏 26 9 

宁夏 52 8 

青海 29 4 

资料来源：WIND，渤海证券 

 

2.2 投行业务 

投行业务主要是 IPO、再融资以及并购重组业务，主要服务于实体经济。因此在
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区域内投行业务的表现与区域内的经济表现呈现一定相关性。截至 2018 年末，

GDP 增速位居全国前十的地区分别为西藏、贵州、云南、江西、福建、山西、

安徽、四川、湖南、湖北；与此同时股权融资规模增速全国前十的地区分别为广

西、贵州、山西、辽宁、海南、安徽、四川、江苏、广东、西藏。GDP 增速和

股权融资增速都进入前十的区域有五个，分别是西藏、贵州、山西、安徽和四

川。因此我们认为未来这五个地区的经济体对融资需求的规模也将保持上涨态

势，在这五处地区存在地域优势的券商大概率能够借经济发展之路发展自己的投

行等相关产业链业务。（其中涉及到的地方型直接上市券商包括：山西证券（山西）、

国元证券（安徽）、华安证券（安徽）、华西证券（泸州）。） 

表 8：2018 年各地区 GDP 增速、2019 年 GDP 增速目标 

省、自治区 ,直辖市 2018 年 GDP 增速 2019 年 GDP 增速目标 

西藏 10%左右 10%左右 

贵州 9.10% 9%左右 

云南 8.90% 8.5%左右 

江西 8.70% 8%-8.5% 

福建 8.30% 8%-8.5% 

陕西 8.30% 7.5%-8% 

安徽 8.02% 7.5%-8% 

四川 8.00% 7.5%左右 

湖南 7.80% 7.5%-8% 

湖北 7.8%左右 7.5%-8% 

河南 7.60% 7%-7.5%  

青海 7.20% 6.5%-7% 

浙江 7.10% 6.5%左右 

宁夏 7.00% 6.5%-7% 

广东 6.80% 6%-6.5% 

广西 6.80% 7%左右 

江苏 6.70% 6.5%以上 

山西 6.70% 6.3%左右 

河北 6.60% 6.5%左右 

上海 6.60% 6%-6.5% 

北京 6.6%左右 6%-6.5% 

山东 6.40% ———— 

甘肃 6.30% 6%左右 

重庆 6.00% 6% 

新疆 6%左右 5.5%左右 

海南 5.80% 7%-7.5% 

辽宁 5.6%左右 与全国保持同步 

内蒙古 5.30% 6%左右 

黑龙江 5%左右 5%以上 
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吉林 4.50% 5%-6% 

天津 3.6%左右 4.5%左右 

资料来源：网上信息整理，证券时报，渤海证券 

 

表 9：各省市地区 2017-2018 年股权融资规模同比 

省(直辖市) 2017 同比 2018 同比 省(直辖市) 2017 同比 2018 同比 

广西 -90.29% 532.05% 浙江 -12.33% -50.00% 

贵州 -88.58% 337.83% 上海 -33.10% -51.03% 

山西 -77.69% 100.92% 山东 -20.09% -52.68% 

辽宁 -58.61% 33.58% 吉林 -42.08% -56.27% 

海南 -91.56% 19.76% 河北 -41.84% -57.98% 

安徽 -32.42% 6.77% 河南 -16.40% -60.30% 

四川 -32.21% 1.42% 湖北 7.63% -66.65% 

江苏 -18.99% -1.22% 湖南 175.08% -67.41% 

广东 -36.66% -9.39% 福建 -14.98% -67.72% 

西藏 149.14% -12.46% 天津 107.24% -73.15% 

新疆 -81.71% -19.62% 陕西 -7.90% -81.67% 

北京 3.91% -21.33% 甘肃 232.81% -87.79% 

江西 -67.78% -37.34% 黑龙江 -84.84% -88.24% 

内蒙古 -77.36% -38.69% 重庆 -62.90% -88.39% 

云南 1.87% -49.54% 宁夏 -97.62% N/A 

资料来源：WIND,渤海证券 

结合 IPO的市占率来看，在区域内，投行具备较强话语权市占率的上市券商为河

南省的中原证券、安徽省的国元证券以及福建省的兴业证券。根据 2014 年至今

的 IPO 企业及其信息来看，除中德证券以外（因为山西省在这期间只有 2 家企业

IPO，其中一家承销商为中德证券，因此市占率为 50%，在此我们不将中德证券

纳入比较范围），地方型上市券商在其区域内 IPO 的市占率最高的三家分别是国

元证券、中原证券和兴业证券，其 IPO 数量在其区域内的市占率分别为

42.86%、30.77%、19.57%。 

表 10：地方型直接上市券商 IPO 承销家数、其 IPO 承销企业中是其地方企业的数量 

地方型 

上市券商 

2014 年至今该券商

承销 IPO 企业数量 

该券商所

在区域 

2014 年至今所在区

域 IPO 企业数量 

该券商为其区域内

企业 IPO 的数量 

该券商在其区域

内 IPO 的市占率 

华创证券 3 贵州省 9 0 N/A 

中德证券 19 山西省 2 1 50.00% 

国元证券 18 安徽省 28 12 42.86% 

华安证券 2 安徽省 28 0 N/A 

华西证券 9 四川省 36 2 5.56% 

中原证券 4 河南省 13 4 30.77% 

兴业证券 27 福建省 46 9 19.57% 
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国海证券 13 广西壮族

自治区 

7 1 14.29% 

东吴证券 20 江苏省 174 13 7.47% 

财通证券 2 浙江省 185 2 1.08% 

资料来源：WIND，渤海证券  注：中德证券为山西证券旗下投行子公司 

再从并购重组业务来看，根据 2014 年至今的数据显示，地方型直接上市券

商中并购重组数量最多的三家分别是西南证券、兴业证券和国元证券。就其

在区域内的并购重组市占率来看，最高的三家是国元证券、西南证券、兴业

证券，分别占比 39.39%、31.25%、19.44%。 

表 11：地方型上市券商并购重组企业家数及占该地区并购重组总数的比例 

地方型 

上市券商 

2014 年至今该券

商并购重组数量 

该券商所在区域 2014 年至今所在区

域并购重组数量 

该券商在其区域

内并购重组数量 

该券商在其区域内

并购重组的市占率 

西南证券 53 重庆 16 5 31.25% 

东吴证券 8 江苏省 120 3 2.50% 

财通证券 6 浙江省 108 1 0.93% 

南京证券 6 江苏省 120 1 0.83% 

天风证券 15 湖北省 32 5 15.63% 

中原证券 4 河南省 25 4 16.00% 

兴业证券 24 福建省 36 7 19.44% 

国元证券 18 安徽省 33 13 39.39% 

资料来源：WIND，渤海证券 

就 IPO 排毒数量来看，区域性上市券商在其所在区域内排队 IPO 企业数量最

多的两家是国元证券、东吴证券，都有 5 家在其区域内 IPO 排队企业，就占

比来看，国元证券、东吴证券 IPO 排队数量占其所在区域 IPO 排队数量的比

例分别为 38.46%、14.71%。 

表 12：地方型上市券商 IPO 排队数量及在其区域内排队 IPO 企业数量占比 

地方型上市券商 所在区域 所在区域内 IPO 排队数量 券商在其区域内 IPO 排队数量 

中德证券 山西 1 0 

国元证券 安徽 13 5 

华安证券 安徽 13 0 

华西证券 四川省 8 1 

中原证券 河南 3 0 

兴业证券 福建 4 2 

国海证券 广西 1 0 

东吴证券 江苏 34 5 

财通证券 浙江 26 0 

资料来源：WIND，渤海证券注：此处 IPO 排队数量包括：已受理+已反馈+已预披露 
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3. 投资要点 

对于券商板块我们的投资逻辑主线之一是，投行业务线强的券商（包括研究能力、

销售能力）将在接下来的行业竞争中具备一席之地，而除了市场对头部券商投行

全产业链较为一致的看好的预期下，我们认为部分地方型上市券商由于在区域内

深耕发展，在其所在地区具备一定的投行业务竞争优势，且背靠当地国资委，也

将受益于地方经济发展及资本市场改革。结合各省市 2018年GDP增速和对 2019

年 GDP 增速的预期，再结合各地资本市场数据，我们认为安徽省的国元证券、

福建省的兴业证券以及河南省的中原证券在区域内投行业务的基本面较好，在其

所在区域内具备一定影响力。伴随安徽、河南、福建三地 GDP 增长预期，其市

场经营环境也向好。 

在经济发达的地区，包括江浙沪地区、京津冀地区、广深地区，大券商的优势是

非常显著的。我们认为能够保持区域优势的地方型券商是以二三线城市为根基的

券商，因为深耕当地，所以优势根基深，竞争优势强。 

在资本市场改革逐步深化、制度改革落地速度逐步加快的当下，我们依旧认为头

部券商会从资本改革中收益最多，各项业务市场集中度会依旧逐步集中到头部券

商手里，我们依旧建议关注中信证券（600030.SH）。与此同时，如果从深耕区域

性这条逻辑来关注地方型券商的差异化发展，可以关注国元证券(000728.SZ)。 

表 13：兴业证券、国元证券、中原证券 2017 年在其省内营收，及五家头部券商 2017 年在其区域内的营收

（单位：万元） 

地方型券

商 

地方型券

商在其省

内营业收

入 

其省内营收

占总营收的

比例 

中信证券在

其省内的收

入 

国泰君安

在其省内

的收入 

华泰证券

在其省内

的营收 

海通在其

省内的营

收 

广发证券在

其省内的营

收 

兴业证券

（福建省） 
169232.80 19.19% 3242.72 14373.10 无细分 无细分 10164.20 

国元证券

（安徽省） 
47614.01 13.56% 1955.74 无细分 无细分 无细分 1882.86 

中原证券

（河南省） 
51846.47 24.14% 2078.64 15324.16 无细分 无细分 4530.65 

资料来源：公司公告，渤海证券 
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4. 风险提示 

资本市场改革不及预期，市场下行导致券商营收下降。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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