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  

 业绩综述：3 月业绩持续改善，前 3 月 31 家可比券商累计净利润同比增

长 78%。36 家上市券商均披露了 3 月财务数据简报，3 月共实现营业收

入 322.55 亿元，净利润 160.48 亿元。可比口径下 3 月单月 31 家上市券

商实现营业收入 297.45 亿元，环比上升 63%；单月实现净利润 148.04

亿元，环比增长 72%；券商 3 月业绩继续大幅增长。1-3 月 31 家可比券

商累计营收及净利润分别为 681.57 亿元及 308.25 亿元，分别同比增长

58%和 78%。1-3 月累计净利润同比数据来看，太平洋证券（+1854%）、

东吴证券（+463%）、东北证券（408%）、东方证券（315%）等增速居前，

大型券商中海通证券（+77%）、中信证券（+55%）等增速居前。 

 市场表现：2019 年 3 月沪深 300 上涨 5.53%，券商板块上涨 6.32%，券

商板块略微跑赢大盘。个股方面以次新券商、中小券商及区域性券商等涨

幅相对居前，包括中信建投（27.0%）、国信证券（19.0%）、天风证券

（18.0%）、山西证券（17.5%）、东北证券（17.1%）等涨幅居前，东方

证券（-2.9%）、华泰证券（-2.6%）、广发证券（-1.9%）等跌幅居前。 

 中介类业务：股基交易量继续大幅提升，投行业务股冷债暖延续。 

1、经纪业务：2019 年 3 月日均股基交易额为 9254.20 亿元，同比大幅提

升 83.2%，环比仍有 48.0%的增长，市场活跃度继续大幅提升。2、投行

业务：3月股权融资 259亿元，单月环比下降 20.3%，同比大幅下降 63.4%。

其中，IPO 为 94 亿元，环比大幅上升 172.9%，同比下降 20.4%；再融资

（仅包含增发与配股）为165亿元，环比下降43.1%，同比大幅下降71.2%。

今年以来股权总融资规模 1894 亿元，同比下降 37.8%，股权融资整体仍

然较为低迷。债券融资方面，对较低的利率仍然使得债券市场交易较为活

跃，3 月单月企业债、公司债发行规模分别为 407 亿元、2377 亿元，同

比分别增长 199.4%、154.6%，仍然保持较高增速；今年以来核心债券总

发行规模 5287 亿元，同比大幅增长 105.0%。 

 投资类业务：权益类自营大幅改善，资管发行份额实现正增长。 

1、自营业务：3 月沪深 300 指数上升 5.53%；中证综合债净价指数环比

小幅上涨 0.37%，券商权益类自营业务继续受益于市场上涨，带动整体业

绩提升。2、资管业务：3 月券商新发行集合资管产品 469 只，发行份额

151.60 亿份，受季节因素环比大幅增长，但同比仍有明显下降。在资管新

规之下，券商资管发行份额及数量仍然在持续下行，但由于积极转型主动

管理，预计对收入影响相对有限。 

 融资类业务：两融余额环比增速再创新高，股票质押业务规模逐步提升。 

1、两融业务：截至 3 月底，两融余额为 9199.50 亿，环比提升 14.3%，

环比增速创 16 年以来新高，市场风险偏好持续回升。2、股权质押业务： 
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3月单月券商股权质押业务的标的证券参考市值为1142亿元，环比大幅提升381%，同比提升23.3%；

前 3 月券商累计股押业务规模 2229.0 亿元，同比降幅收窄至-24.2%，市场份额提升至 42.0%，在

市场持续上行、前期股押风险不断缓解的市场背景之下，券商股押业务开始逐步恢复，并且已实现

单月股押规模同比正增长。 

 投资建议：经纪、自营、两融等业务的持续改善使得券商业绩弹性更加凸显，业绩增速持续提升，

并且后期看仍有持续改善的动力。政策层面近期包括对再融资的松绑、股指期货放开的预期有望后

期继续推动券商板块整体估值的提升，当前板块 PB 估值 2.0 倍，仍然处在合理区间，业绩对当前估

值起到明显的支撑作用。个股方面建议重点关注大型低估值券商海通证券、权益弹性更高的东方证

券、龙头券商中信证券、华泰证券。 

 风险提示： 

1）股市回调风险 

当前市场持续上涨，同时券商板块短期涨幅较多，如市场出现回调盘整，券商板块可能出现下跌。 

2）业绩改善未能持续风险 

受益于弹性较高的经纪业务和自营业务影响，券商业绩大幅改善，如后期交易量无法继续保持较高

水平或权益市场出现一定调整，可能影响相关业务收入，使得业绩无法持续改善。 

3）政策边际改善不及预期 

我们认为当前证券板块估值提振的重要因素之一为预期政策端的边际改善，如果改善不及预期可能

影响券商股估值提升。 
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一、 上市券商月度经营数据统计 

36 家上市券商均披露了 3 月财务数据简报，3 月共实现营业收入 322.55 亿元，净利润 160.48 亿元。 

可比口径下 3 月单月 31 家上市券商实现营业收入 297.45 亿元，环比上升 63%；单月实现净利润

148.04 亿元，环比增长 72%；券商 3 月业绩继续大幅增长。1-3 月 31 家可比券商累计营收及净利

润分别为681.57亿元及 308.25亿元，分别同比增长58%和 78%。1-3月累计净利润同比数据来看，

太平洋证券（+1854%）、东吴证券（+463%）、东北证券（408%）、东方证券（315%）等增速居前，

大型券商中海通证券（+77%）、中信证券（+55%）等增速居前。 

截至 2019 年 3 月，31 家可比上市券商的净资产为 12719.7 亿元，环比增长 1.5%，较 18 年末增长

2.7%。 

图表1 上市券商 2019 年 3 月经营数据（根据月度数据测算） 

公司 
营业收入(百万） 净利润（百万） 净资产（百万） 

单月 环比 年度累计 同比 单月 环比 年度累计 同比 月末 环比 比上年底 

国泰君安 2,675 48% 5,831 4% 1,610 62% 3,050 29% 116,141 1.7% 3.2% 

中信证券 2,365 29% 6,413 39% 1,439 73% 3,024 55% 129,057 1.8% 2.9% 

华泰证券 2,600 90% 5,068 8% 1,686 172% 2,730 -8% 97,756 2.2% 3.1% 

海通证券 1,843 9% 4,558 73% 1,123 13% 2,547 77% 111,532 1.8% 3.1% 

广发证券 1,943 45% 4,416 50% 847 58% 1,881 49% 78,364 1.8% 3.6% 

国信证券 1,534 80% 3,319 41% 774 24% 1,737 126% 53,652 2.5% 4.0% 

招商证券 1,597 38% 3,848 67% 761 49% 1,718 75% 77,175 1.3% 2.2% 

申万宏源 1,845 66% 3,859 54% 785 59% 1,645 65% 63,154 -1.0% 1.2% 

中国银河 1,451 56% 3,336 41% 637 67% 1,412 67% 66,308 1.6% 2.9% 

光大证券 1,169 16% 2,818 101% 546 6% 1,286 152% 49,025 -0.8% 0.6% 

东方证券 997 35% 2,285 83% 467 41% 974 315% 49,628 1.2% 2.6% 

安信证券 1,116 20% 2,438 97% 457 20% 967 122% 31,507 2.1% 3.7% 

长江证券 1,024 40% 2,316 93% 339 14% 789 170% 25,778 1.6% 2.5% 

兴业证券 990 25% 2,345 220% 192 -41% 698 302% 31,556 1.2% 3.5% 

西南证券 699 165% 1,194 75% 417 714% 592 114% 18,847 3.0% 3.7% 

西部证券 466 65% 1,124 113% 290 114% 583 200% 17,969 1.6% 3.1% 

方正证券 680 81% 1,531 40% 337 609% 566 92% 38,070 1.6% 1.8% 

东兴证券 375 14% 949 57% 337 176% 550 106% 19,774 2.2% 2.2% 

东北证券 515 47% 1,223 173% 220 56% 520 408% 14,585 1.4% 2.4% 

东吴证券 512 105% 1,052 123% 243 29% 464 463% 20,347 2.3% 3.0% 

华西证券 364 -7% 981 50% 155 -28% 443 59% 18,708 0.9% 2.8% 

国金证券 341 13% 1,001 32% 127 -10% 400 62% 19,711 1.3% 2.5% 

太平洋 316 26% 700 104% 227 156% 349 1854% 10,264 2.4% -2.4% 

国元证券 331 47% 817 56% 134 1% 347 162% 23,934 1.2% 1.6% 

华安证券 331 45% 768 121% 128 16% 322 173% 12,424 0.4% 1.7% 

财通证券 403 4% 1,105 28% 132 8% 322 4% 19,853 0.2% 1.3% 

第一创业 238 19% 602 52% 95 20% 238 101% 8,752 1.2% 1.1% 

山西证券 231 81% 562 59% 99 139% 199 76% 12,373 0.5% 0.9% 

浙商证券 347 100% 669 21% 110 168% 178 1% 12,557 5.2% 5.8% 

国海证券 264 75% 580 46% 73 65% 170 79% 13,340 0.7% 1.3% 
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公司 
营业收入(百万） 净利润（百万） 净资产（百万） 

单月 环比 年度累计 同比 单月 环比 年度累计 同比 月末 环比 比上年底 

中原证券 183 17% 449 57% 18 -74% 124 60% 9,829 0.2% 1.3% 

南京证券 188 13% 3,336 - 87 17% 209 - 10,813 0.9% - 

中信建投 1,423 109% 2,900 - 837 107% 1,449 - 47,745 2.1% - 

长城证券 405 69% 913 - 144 65% 278 - 16,687 0.9% - 

天风证券 399 39% 831 - 122 272% 160 - 11,204 0.3% - 

华林证券 95 45% 213 - 55 131% 93 - 5,036 0.7% - 

合计  32,255  46%  76,350  69% 16,048  57%  33,014  82%  1,363,452  1.5% 3.0% 

31 家合计  29,745  63%  68,157  58% 14,804  72%  30,825  78%  1,271,967  1.5% 2.7% 

资料来源：券商月报、平安证券研究所 

注：中信建投及南京证券数据始于 2018 年 7 月，长城证券及天风证券数据始于 2018 年 10 月，华林证券数据始于 2019 年 1 月，可比口径下
均不包含以上五家。 

 

二、 上市券商月度市场表现 

2019 年 3 月沪深 300 上涨 5.53%，券商板块上涨 6.32%，券商板块略微跑赢大盘。个股方面以次

新券商、中小券商及区域性券商等涨幅相对居前，包括中信建投（27.0%）、国信证券（19.0%）、天

风证券（18.0%）、山西证券（17.5%）、东北证券（17.1%）等涨幅居前，东方证券（-2.9%）、华

泰证券（-2.6%）、广发证券（-1.9%）等跌幅居前。 

图表2 沪深 300 指数和券商板块月度涨跌幅 
 

图表3 上市券商个股月度涨跌幅 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所  资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

三、 中介类业务 

3.1 经纪业务 

2019 年 3 月日均股基交易额为 9254.20 亿元，同比大幅提升 83.2%，环比同样实现 48.0%的增长，

市场活跃度大幅提升；前 3 月行业总日均股基成交量 6188.23 亿元，同比增长 21.2%，而四月份交

易量仍然继续维持高位，增速后期有望进一步提升。在佣金率趋稳的情势下，经纪业务收入从三月

开始明显提升。 
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图表4 股基日均交易量（月度）环比变化情况 
 

图表5 股基日均交易量（年度）累计同比变化情况 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所  资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

3.2 投行业务 

从股权融资看，3 月股权融资 259 亿元，单月环比下降 20.3%，同比大幅下降 63.4%。其中，IPO

为 94 亿元，环比大幅上升 172.9%，同比下降 20.4%；再融资（仅包含增发与配股）为 165 亿元，

环比下降 43.1%，同比大幅下降 71.2%。今年以来股权总融资规模 1894 亿元，同比下降 37.8%，

股权融资整体仍然较为低迷。 

从债券融资看，相对较低的利率仍然使得债券市场交易较为活跃，3 月单月企业债、公司债发行规

模分别为 407 亿元、2377 亿元，同比分别增长 199.4%、154.6%，仍然保持较高增速；今年以来核

心债券总发行规模 5287 亿元，同比大幅增长 105.0%。 

图表6 月度股权发行统计 
 

图表7 月度核心债券发行统计 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

注：按发行日统计 

 资料来源:Wind、平安证券研究所 

注：按发行日统计 

 

 

四、 投资类业务 

4.1 自营业务 
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3 月沪深 300 指数上升 5.53%；中证综合债净价指数环比小幅上涨 0.37%，券商权益类自营业务继

续受益于市场上涨，带动整体业绩提升。 

图表8 沪深 300 指数本月涨跌幅 
 

图表9 中证全债指数本月涨跌幅 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所  资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

4.2 资管业务 

3 月券商新发行集合资管产品 469 只，发行份额 151.60 亿份，受季节因素影响环比分别大幅增长

46.11%及 68.14%，但 3 月单月同比仍然有较为明显的负增长。在资管新规之下，券商资管发行份

额及数量仍然在持续下行，但由于积极转型主动管理，预计对收入影响相对有限。 

图表10 集合资管发行份额统计（亿份） 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

五、 融资类业务 

5.1 两融业务 
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截至 3 月底，两融余额为 9199.50 亿，环比提升 14.3%，环比增速创 16 年以来新高，市场风险偏

好持续回升。 

图表11 两融余额统计 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

5.2 股权质押业务 

3 月单月券商股权质押业务的标的证券参考市值为 1142 亿元，环比大幅提升 381%，同比提升 23.3%；

前 3 月券商累计股押业务规模 2229.0 亿元，同比降幅收窄至-24.2%，市场份额提升至 42.0%，在

市场持续上行、前期股押风险不断缓解的市场背景之下，券商股押业务开始逐步恢复，并且已实现

单月股押规模同比正增长。个股来看海通、中信、国君、华泰等未解押交易规模居前。 

图表12 证券公司单月股权质押规模及占比统计 
 

图表13 证券公司累计股权质押规模及占比统计 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所  资料来源:Wind、平安证券研究所 
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六、 投资建议 

经纪、自营、两融等业务的持续改善使得券商业绩弹性更加凸显，业绩增速持续提升，并且后期看

仍有持续改善的动力。政策层面近期包括对再融资的松绑、股指期货放开的预期有望后期继续推动

券商板块整体估值的提升，当前板块 PB 估值 2.0 倍，仍然处在合理区间，业绩对当前估值起到明显

的支撑作用。个股方面建议重点关注大型低估值券商海通证券、权益弹性更高的东方证券、龙头券

商中信证券、华泰证券。 

 

七、 风险提示 

1）股市回调风险 

当前市场持续上涨，同时券商板块短期涨幅较多，如市场出现回调盘整，券商板块可能出现下跌。 

2）业绩改善未能持续风险 

受益于弹性较高的经纪业务和自营业务影响，券商业绩大幅改善，如后期交易量无法继续保持较高

水平或权益市场出现一定调整，可能影响相关业务收入，使得业绩无法持续改善。 

3）政策边际改善不及预期 

我们认为当前证券板块估值提振的重要因素之一为预期政策端的边际改善，如果改善不及预期可能

影响券商股估值提升。 
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