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HeaderTable_StatementCompany 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

【
行
业·

证
券
研
究
报
告
】 

； 
Table_Summary 核心观点 

 19 年 3 月股市交投活跃，券商单月同比+72%，累计同比+80%。根据目前已

公布的 30 家上市券商数据（剔除华泰子公司分红影响），3 月共实现营业收

入 282 亿元，单月同比+58%，环比+44%，1-3 月累计同比+53%；实现净

利润 137 亿元，单月同比+72%，环比+48%，1-3 月累计同比+80%。对券

商进行横向对比可以看到，1-3 月累计净利润最高的为国泰君安、中信证券、

海通证券，分别达到 30.5、30.2 和 25.5 亿元；1-3 月累计同比增速最高的分

别为太平洋、华鑫证券、江海证券，同比增速达到 1854%、1547%、1471%。 

 高 Beta 业务是业绩提振的核心原因，经纪与自营双双受益。3 月上证综指、

深证成指收益率分别为+5.1%、+9.7%；1-3月累计涨幅分别为23.9%、36.8%；

中证全债指数的单月与累计涨幅分别为+0.4%、+1.4%。3 月 A 股日均成交

额 8847 亿元，环比+98.6%，是 15 年 12 月以来的单月成交最高水平；19

年累计日均 5852 亿元，较 18 年增加 58.5%。两融业务方面，3 月末两融余

额 9222 亿元，环比+15%。2018 年证券行业经纪与自营对总收入的贡献比

例分别达到 23%、30%；可见，市场火热推动券商自营与经纪业绩抬升，进

而有助于推动行业业绩大幅上行。 

 低 Beta 业务：股权融资规模下降，债权融资大幅提升，关注科创板推进节

奏。3 月份股权融资规模 719 亿元，环比-51%，其中 IPO 规模环比+173%，

再融资规模显著下降。债券发行 4.6 万亿元，环比+89%；其中，企业债和公

司债发行规模 2766 亿元，环比+274%。19 年市场关注的核心在于科创板，

目前证监会和上交所已经出台正式规则，目前已有 57 家企业的上市申请得

到受理，有 15 家企业开始受到上交所的审核问询。我们认为，试点初期考

验券商的 IPO 储备情况，投行与直投部门项目源丰富的公司能够把握机遇显

著受益，头部券商是其中的受益先锋。 

 结合当前市场环境，我们基于一系列假设，测算得到行业 19 年高 Beta 业务

对总收入的贡献比例约 46.8%，结合科创板、资管主动管理业务等其他增量

业绩，预计 19 年收入增幅可以达到 50%。1）经纪：2018 年 A 股日均成交

额 3691 亿元，假定 2019 年日均成交额 7000 亿元，则对总收入的增量贡献

比例达到 21%；2）两融：2018 年两融余额均值 8909 亿元，根据行业数据

假定两融利差 3%，若 2019 年两融余额均值达到 10000 亿元，则对总收入

的增量贡献比例 1.8%；3）自营：我们按照 18 年末证券行业的股票与基金

持仓情况进行测算，若 2019 年上述资产投资收益率 15%，则权益投资收益

达到 646 亿元，占 18 年行业收入的 24%。 

投资建议与投资标的 

目前券商板块 PB 水平 2.0x，处于 2010 年以来的历史中枢水平。我们认为，

政策向好和业绩抬升仍是 2019 年券商板块的投资主逻辑；而考虑到高 Beta

业务，板块的走势将与大盘高度一致。在标的选择方面，坚持三条线：一是

受益于科创板政策机遇，投行资源与实力较强的券商，包括中信证券

(600030，增持)；二是随市场上涨弹性较大的标的，体现为自营与经纪业务

占比较高，建议关注中国银河(601881，未评级)；三是估值较低且业绩优异

的券商标的，建议关注国泰君安(601211，增持)、海通证券(600837，增持)。 

风险提示 

 系统性风险对券商业绩与估值的压制；监管收紧对券商业绩形成冲击。 
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表 1：上市券商 2019 年 3 月收入数据（百万元） 

 3 月 同比 环比 年化 累计同比 年化同比 

中信 2,365 17% 29% 25,653 39% 23% 

广发 1,943 107% 45% 17,663 50% 57% 

海通 1,843 60% 9% 18,231 73% 44% 

华泰 1,803 74% 32% 17,083 33% 26% 

招商 1,597 116% 38% 15,392 67% 50% 

光大 - n/a n/a - n/a n/a 

长江 1,024 135% 40% 9,265 93% 144% 

国元 331 59% 47% 3,268 56% 56% 

西南 699 185% 165% 4,775 75% 101% 

申宏 1,845 18% 66% 15,434 54% 36% 

太平洋 316 34% 26% 2,799 104% 265% 

东北 515 157% 47% 4,891 173% 120% 

国金 341 34% 13% 4,006 32% 17% 

兴业 990 489% 25% 9,380 220% 95% 

山西 - n/a n/a - n/a n/a 

方正 650 49% 79% 5,781 75% 65% 

国海 264 68% 75% 2,321 46% 84% 

东吴 512 137% 105% 4,209 123% 54% 

西部 466 110% 65% 4,498 113% 132% 

国信 1,534 68% 80% 13,274 41% 44% 

东方 997 302% 35% 9,140 83% 70% 

东兴 - n/a n/a - n/a n/a 

国君 2,675 -7% 48% 23,322 4% 20% 

安信 - n/a n/a - n/a n/a 

一创 238 25% 19% 2,408 52% 69% 

华安 331 87% 45% 3,073 121% 120% 

江海 423 237% 9% 3,885 157% 228% 

中原 183 98% 17% 1,797 57% 91% 

银河 1,451 37% 56% 13,343 41% 51% 

华创 - n/a n/a - n/a n/a 

浙商 347 56% 100% 2,677 21% 24% 

财通 403 11% 4% 4,420 28% 53% 

建投 1,423 n/a 109% - n/a n/a 

南京 188 n/a 13% - n/a n/a 

华西 364 17% -7% - 50% n/a 

华鑫 155 113% 108% - 53% n/a 

合计（已披露） 28,217 58% 44% 241,990 53% 37% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 非银行金融动态跟踪 ——  市场活跃带动券商业绩，3月净利润同比+72% 

 

3 

表 2：上市券商 2019 年 3 月净利润数据（百万元） 

 3月 同比 环比 年化 累计同比 年化同比 

中信 1,439 51% 73% 12,098 55% 42% 

广发 847 99% 58% 7,522 49% 66% 

海通 1,123 38% 13% 10,190 77% 69% 

华泰 889 54% 43% 7,731 32% 32% 

招商 761 108% 49% 6,871 75% 63% 

光大 - n/a n/a - n/a n/a 

长江 339 307% 14% 3,156 170% 770% 

国元 134 183% 1% 1,387 162% 176% 

西南 417 274% 714% 2,366 114% 2199% 

申宏 785 3% 59% 6,580 65% 56% 

太平洋 227 97% 156% 1,397 1854% n/a 

东北 220 237% 56% 2,078 408% 1176% 

国金 127 67% -10% 1,601 62% 64% 

兴业 192 215% -41% 2,791 302% 148% 

山西 - n/a n/a - n/a n/a 

方正 337 78% 609% 2,260 91% 301% 

国海 73 46% 65% 680 79% 8507% 

东吴 243 680% 29% 1,856 463% 336% 

西部 290 268% 114% 2,332 200% 597% 

国信 774 119% 24% 6,948 126% 110% 

东方 467 1014% 41% 3,896 315% 210% 

东兴 - n/a n/a - n/a n/a 

国君 1,610 18% 62% 12,198 29% 65% 

安信 - n/a n/a - n/a n/a 

一创 95 18% 20% 952 101% 365% 

华安 128 65% 16% 1,290 173% 209% 

江海 166 n/a -26% 1,858 1471% n/a 

中原 18 713% -74% 496 60% n/a 

银河 637 71% 67% 5,648 67% 96% 

华创 - n/a n/a - n/a n/a 

浙商 110 28% 168% 712 1% 28% 

财通 132 -15% 8% 1,286 4% 60% 

建投 837 n/a 107% 5,794 n/a 258% 

南京 87 n/a 17% 835 n/a 1114% 

华西 155 2% -28% 1,773 59% 123% 

华鑫 41 1098% 246% 244 1547% n/a 

合计（已披露） 13,699 72% 48% 116,828 80% 108% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本研究报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必备措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，

但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析

师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

 


