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3 月券商业绩大涨，看好大券商基本面 
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投资要点： 

 市场表现 

上周申万非银指数下跌3.00%，保险、多元金融、证券板块分别累计下跌0.24%、

2.92%、5.44%。个股方面，上周非银板块中涨幅最高的三家分别是民生控股、

华铁科技、西南证券，分别累计上涨 20.39%、15.57%、4.99%。估值方面，截

至上周五申万非银板块市盈率（TTM,剔除负值）为 26.28 倍。 

 行业要闻 

 上交所：拟在科创板的市价申报订单中使用价格保护措施。（中证网） 

 截至 2019 年 2月底，我国境内 137 家具有公募牌照的机构合计管理规模

为 14.29 万亿元，自去年 8 月底站上 14.08 万亿关口后，时隔 6 个月再

度刷新历史新高。（证券时报网） 

 证监会：将依据证券期货经营机构私募资管行业实际情况持续完善政策

规范体系。（金融界） 

 由上交所和浦东新区共同发起设立的长三角资本市场服务基地，在上海

张江科学城正式启用。（万得资讯） 

 重要公司公告 

【华创阳安】公司实行员工持股计划，股票来源为受让公司回购的股票。本

次员工持股计划规模不超过 4亿元。 

【招商证券】公司将以集中竞价交易方式回购公司 A 股股份，拟用于股权激

励或员工持股计划，已获董事会批准。 

【申万宏源】公司在香港刊发 H股招股说明书，本次发售 H股股数为 25亿股，

其中在香港发售 6%，国际发售 94%。 

 本周观点 

 3 月单月日均股基成交额达到 9242 亿元，创 2016 年至今月度日均新高。

截至 3月末两融余额 9199.50 亿元，较年初增加 1642 亿元，两融规模随

市场上涨规模不断扩大。截至 2019 年前三个月 A股累计日均股基成交额

6177 亿元，较去年同期上涨 19.08%。 

 3 月 A 股市场 IPO11 家，募集资金 93.56 亿元，同比下降 20.38%；信用

债发行规模（不包含地方政府债）1.55 万亿元，同比上涨 37.98%。就 2019

年前三个月累计数据来看，前三个月 A股累计 IPO33 家，募集资金 254.69

亿元，同比下降 36.06%；信用债发行规模（不包含地方政府债）3.20 万

亿元，较去年同期上涨 55.04%。 

 3 月 A股市场上证综指、创业板指分别累计上涨 5.09%、10.28%，中证全

债累计上涨 0.37%。市场向好利好券商股票自营业务，一季度市场向好带

动券商投资收益，进而提升券商一季度业绩弹性。 

 2019 年 3 月上市券商单月净利润同比涨幅最高的三家分别为东方证券、
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中原证券、东吴证券，分别同比上涨 1014%、713%、680%。就累计经营数

据来看，2019 年前三个月累计净利润同比增幅最大的三家上市券商分别

为太平洋、东吴证券、东北证券，分别累计同比上涨 1854%、463%、408%。

受市场好转影响，3月上市券商业绩有不同程度改善，中小券商业绩弹性

强。 

 我们继续看好大券商在 2019 年的表现，建议关注：中信证券（600030.SH，

规模大、增速高）、华泰证券（601688.SH，投行业务专业能力强）。 

风险提示：市场低迷导致券商业绩回落。 
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1. 行业动态 

1.1 行业新闻 

1.1.1 上交所：拟在科创板的市价申报订单中使用价格保护措施。（中证网） 

详情：上交所 4 月 11 日发布关于做好科创板市价订单申报模式调整相关技术准

备的通知。在征求市场意见的基础上，上交所拟在科创板的市价申报订单中使用

价格保护措施。通知指出，为使证券公司更方便地做好科创板市价订单的资金前

端控制，也为了更有利投资者使用市价订单时控制交易风险，上交所拟对科创板

市价订单申报模式进行优化调整。根据通知，上交所交易系统处理市价申报时，

买入申报的成交价格和转限价的价格不高于保护限价，卖出申报的成交价格和转

限价的价格不低于保护限价。因此调整竞价撮合平台市价申报接口价格字段的填

写规则，支持填写保护限价信息。 

1.1.2 截至 2019 年 2 月底，我国境内 137 家具有公募牌照的机构合计管理规模

为 14.29 万亿元，自去年 8 月底站上 14.08 万亿关口后，时隔 6 个月再度刷新历

史新高。（证券时报网） 

详情：根据基金业协会公布的数据显示，截至2019年2月底公募基金规模达14.29

万亿元，较 1 月底的 13.78 万亿元增长 5086 亿元。相较于 1 月底，所有类型的

基金规模均呈现增长。 

开放式基金方面，股票型基金 2 月底规模为 9485 亿元，较 1 月底的 8505 亿元

增加 980 亿元；混合型基金规模为 14983 亿元，较 1 月底的 13822 亿元增加 1161

亿元；货币型基金规模为 83696 亿元，较 1 月底的 81511 亿元增加 2185 亿元；

债券型基金规模为 24359 亿元，较 1 月底的 23818 亿元增加 541 亿元；QDII 基

金规模为 795 亿元，较 1 月底的 773 亿元增加 22 亿元。 

封闭型基金方面，2 月底规模为 9540 亿元，较 1 月底的 9343 亿元增加 197 亿元。 

截至 2 月底，我国共有基金管理公司 122 家。其中，中外合资 44 家，内资 78

家。取得公募基金管理资格的证券公司或证券公司资管子公司 13 家，保险资管

公司 2 家。 

1.1.3 证监会：将依据证券期货经营机构私募资管行业实际情况持续完善政策规

范体系。（金融界） 



                                      金融服务行业周报 

请务必阅读正文之后的免责声明   渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格                    6 of 17 

 

详情：2019 年 4 月 11 日，证券投资基金业协会（以下简称协会）资产管理业务

专业委员会 2019 年第一次工作会议在上海顺利召开，来自证券公司、基金公司

及子公司、期货公司等行业委员，以及行业机构特邀代表共 40 余人参加会议。

参会委员和行业机构代表围绕证券期货经营机构私募资管业务如何更好支持服务

实体经济发展、反馈资管新规落实中存在的问题及建议、私募资管 FOF 及 MOM

业务模式发展等议题展开热烈讨论，并对未来行业发展进行了展望。通过一天的

深入交流沟通，达成以下几点共识：一是资管新规的出台加快了行业转型发展步

伐，对今后资管业务的发展具有重大指导意义，同时也呼吁各类资产管理子行业

在具体规则制度和产品实际运作方面能够保持平等统一，防范出现新的监管套利；

二是希望监管机构尽快出台非标资产划分标准，清晰界定标与非标资产范围，明

确行业预期；三是行业机构应抓紧研究私募资管 FOF 及 MOM 业务发展模式，为

规则制定贡献行业智慧，充分发挥私募 FOF/MOM 产品多元化、多策略配置资产

功能；四是资管行业应进一步加强主动管理能力，加强资产管理机构在资产配置、

产品设计、金融科技等方面能力，提升大资管时代的核心竞争力。 

1.1.4 由上交所和浦东新区共同发起设立的长三角资本市场服务基地，在上海张

江科学城正式启用。（万得资讯） 

详情：作为资本市场服务长三角区域的有力尝试，长三角资本市场服务基地必将

在增强服务功能、扩大服务范围、提高辐射能力方面，为浦东金融迈向长三角的

广阔天地打下坚实基础。上交所表示，将紧紧围绕拟上市公司培育、已上市公司

优化、债券融资、企业培训、投资者教育、研究咨询等工作，进一步深化基地资

本市场服务功能。同时，将定期邀请长三角各地市政府与各界企业家“走进上交

所”，打造信息共享、密切沟通的新平台。 

1.2 公司公告 

表 1：上市公司公告 

 

 

 

 

一季度业绩

预告 

【越秀金控】 公司 2019 年 1-3 月预计实现净利润 2.3-2.8 亿元，同比增长

110% - 150%。子公司广州证券 2019 年 1-3 月实现营收 3.7 亿元，同比增长

27.6%；净利润 1.1 亿元，同比增长 3213.3%。 

【广发证券】公司一季度预计实现归母净利润 25.9-30 亿元，同比增长约

70%-95%。 

【锦龙股份】公司一季度预计实现归母净利润 0.8-1 亿元，同比增长约

110%-160%。 

【民生控股】公司一季度预计实现归母净利润 660 万元，同比增长约 100%。 

【东北证券】公司一季度预计实现归母净利润 5.5-5.8 亿元，同比增长约

314%-336%。 
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【长江证券】公司 2019 年一季度实现营收 24.2 亿元，同比增长 76.0%；归母

净利润 7.7 亿元，同比增长 138.3%。 

【哈投股份】公司子公司江海证券 2019 年 1-3 月实现营收 9.7 亿元，同比增

长 157.3%；净利润 4.6 亿元，同比增长 1456.2%。 

2018 年年报 【东北证券】2018 年度公司实现营业收入 67.8 亿元，同比增长 37.4%；实现

归母净利润 3.0 亿元，同比减少 54.8%。 

计提减值 【新力金融】公司计提商誉减值准备额度 624.35 万元，计入 2018 年度损益，

导致年度合并报表归母净利润降低 624.35 万元。 

 

 

员工持股 

计划 

【华创阳安】公司实行员工持股计划，股票来源为受让公司回购的股票，本次

计划规模不超过 4亿元。  

【新力金融】截至目前，公司已回购 2080 万股，占总股本 4.3%，总金额为 2.4

亿元，回购股份主要用途为员工持股计划。 

【招商证券】公司将以集中竞价交易方式回购公司 A股股份，拟用于股权激励

或员工持股计划，已获董事会批准。 

增资 【天茂集团】国华人寿注册资本增加至 48.5 亿元完成工商登记。 

新增机构 【华西证券】公司获准在北京、浙江等地设立 10 家分支机构。 

 

股票质押 

【华西证券】公司股东蜀电投资将其所持 2625 万股股份解除质押，占公司总

股份的 1%。 

【锦龙股份】控股股东新世纪公司将其所持 3750 万股股份解除质押，并将其

所持 6250 万股股份办理质押展期，分别占公司总股本的 4.2%、7%。 

股票减持 【华创阳安】公司股东和泓置地拟在未来半年内减持 5218.7 万股，占公司总

股本 3%。 

股东回报 

计划 

【华创阳安】公司发布股东回报规划，未来三年以现金方式累计分配的利润不

少于最近三年实现的年均可分配利润的 30%。 

资料来源：公司公告，渤海证券 

2. 市场表现回顾 

上周申万非银指数下跌 3.00%，保险、多元金融、证券板块分别累计下跌 0.24%、

2.92%、5.44%。个股方面，上周非银板块中涨幅最高的三家分别是民生控股、

华铁科技、西南证券，分别累计上涨 20.39%、15.57%、4.99%。估值方面，截

至上周五申万非银板块市盈率（TTM,剔除负值）为 26.28 倍。 

证券 

上周上市券商中累计涨幅前三的分别是西南证券、国投资本、西部证券，分别累

计上涨 4.99%、4.96%、1.16%；跌幅最大的三家分别是华创阳安、东吴证券、

光大证券，分别累计下跌 17.71%、9.11%、9.10%。 
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图 1：上市券商周涨跌幅（%） 
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资料来源：WIND，渤海证券 

 

保险 

上周上市险企除中国平安累计上涨 0.30%以外，其余上市险企均有不同程度下

跌，跌幅由小至大分别为中国太保（-1.77%）、中国人寿（-2.59%）、新华保险

（-3.25%）、中国人保（-4.79%）、西水股份（-5.73%）。 

图 2：上市险企周涨跌幅（%） 
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资料来源：WIND，渤海证券 

 

多元金融 

上周多元金融板块中累计涨幅最高的三家分别民生控股、华铁科技、熊猫金控，
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分别累计上涨 20.39%、15.57%、3.50%；跌幅最大的三家分别是派生科技、易

见股份、东方财富，分别累计下跌 40.93%、13.89%、6.76%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. 行业数据 

上周日均股基成交额 8937 亿元，环比前一周减少 14.69%。截至 2019 年 4 月 11

日，沪深两市两融余额 9692.50 亿元，环比前一交易周周五增加 225.99 亿元。 

图 4：周日均股基成交额（右轴，亿元）及环比增速

（左轴） 

 图 5：融资余额（左轴，亿元）及融券余额（右轴，

亿元） 
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数据来源:Wind
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资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

 

图 3：多元金融周涨跌幅（%） 
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资料来源：WIND，渤海证券 
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股债融资规模 

图 6：首发募资规模(亿元)及家数(右轴)  图 7：增发募资规模(亿元)及家数(右轴) 

 

 

 

资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

图 8：信用债发行规模(不包含地方政府债亿元，左轴)

及同比增速(右轴) 

 图 9：债券发行规模(不包含同业存单，亿元，左轴）

及同比增速(右轴) 

 

 

 

资料来源：WIND, 渤海证券  资料来源：WIND, 渤海证券 

2019 年 3 月首发募资规模 93.56 亿元，较去年同期下降 20.38%。2019 年 3 月

债券发行规模（不含同业存单）2.72 万亿元，同比上涨 41.06%；其中信用债累

计发行规模（不含地方政府债）1.55 万亿元，同比上涨 37.98%。 

集合资产管理产品净值 

截至上周五，券商集合资管共发行产品数量 4148 只，较前一周五增加 39 只；资

产净值合计约 1.82 万亿元，较前一周五增加 29 个 bps。其中资产净值排名前三

的上市券商分别是广发资管、华泰资管、光大资管，资产净值分别为 1772 亿元、

1096 亿元、785 亿元。 
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表 2：截至 2019 年 4 月 12 日上市券商集合理财资管产品数量、净值以及净值份额 

上市券商 产品数量 资产净值合计（亿元） 资产净值份额（%） 

广发资管 115 1771.98 9.72% 

华泰(上海)资管 138 1096.12 6.01% 

光大资管 86 784.77 4.30% 

中信证券 231 776.11 4.26% 

国泰君安资管 204 755.52 4.14% 

财通资管 202 734.56 4.03% 

海通资管 99 664.37 3.64% 

申万宏源证券 202 622.89 3.42% 

安信证券 37 552.62 3.03% 

天风证券 126 542.56 2.98% 

长江资管 58 492.87 2.70% 

银河金汇资管 66 463.51 2.54% 

东方红资管 65 435.00 2.39% 

招商资管 92 415.64 2.28% 

广州证券 37 391.35 2.15% 

浙商资管 122 385.65 2.12% 

兴证资管 126 378.43 2.08% 

中信建投 67 359.65 1.97% 

方正证券 55 321.25 1.76% 

东兴证券 72 274.77 1.51% 

太平洋 65 211.88 1.16% 

国元证券 30 170.77 0.94% 

国信证券 40 169.55 0.93% 

长城证券 78 147.92 0.81% 

东吴证券 39 136.58 0.75% 

浙商证券 14 124.02 0.68% 

中金公司 80 123.49 0.68% 

西南证券 38 120.45 0.66% 

东证融汇资管 36 109.86 0.60% 

华西证券 11 105.23 0.58% 

国海证券 20 88.55 0.49% 

山西证券 56 77.22 0.42% 

中原证券 22 58.98 0.32% 

华安证券 15 44.38 0.24% 

华创证券 30 41.73 0.23% 

国盛资管 23 37.06 0.20% 

第一创业 36 33.92 0.19% 

江海证券 16 26.09 0.14% 

国金证券 29 20.31 0.11% 

东方财富证券 14 15.87 0.09% 
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西部证券 3 14.00 0.08% 

南京证券 4 5.59 0.03% 

华林证券 9 3.01 0.02% 

 资料来源：WIND, 渤海证券 

 

上市券商 3 月经营数据 

2019 年 3 月上市券商单月净利润同比涨幅最高的三家分别为东方证券、中原证

券、东吴证券，分别同比上涨 1014%、713%、680%。 

表 3：上市券商 3 月单月经营数据（单位：亿元） 

上市券商 单月净利润 同比 环比 单月营收 同比 环比 

东方证券 4.67 1014% 41% 9.97 302% 35% 

中原证券 0.18 713% -74% 1.83 98% 17% 

东吴证券 2.43 680% 29% 5.12 137% 105% 

长江证券 3.39 307% 14% 10.24 135% 40% 

西南证券 4.17 274% 714% 6.99 185% 165% 

西部证券 2.90 268% 114% 4.66 110% 65% 

兴业证券 1.92 241% -41% 9.90 489% 25% 

东北证券 2.20 237% 56% 5.15 157% 47% 

国元证券 1.34 183% 1% 3.31 59% 47% 

国信证券 7.74 119% 24% 15.34 68% 80% 

招商证券 7.61 108% 49% 15.97 116% 38% 

广发证券 8.47 99% 58% 19.43 107% 45% 

太平洋 2.27 97% 156% 3.16 34% 26% 

中国银河 6.37 71% 67% 14.51 37% 56% 

国金证券 1.27 67% -10% 3.41 34% 13% 

华安证券 1.28 65% 16% 3.31 87% 45% 

方正证券 3.37 61% 609% 6.80 26% 81% 

中信证券 14.39 51% 73% 23.65 17% 29% 

海通证券 11.23 38% 13% 18.43 60% 9% 

浙商证券 1.10 28% 168% 3.47 56% 100% 

第一创业 0.95 18% 20% 2.38 25% 19% 

国泰君安 16.10 18% 62% 26.75 -7% 48% 

申万宏源 7.85 3% 59% 18.45 18% 66% 

华西证券 1.55 2% -28% 3.64 17% -7% 

财通证券 1.32 -15% 8% 4.03 11% 4% 

中信建投 8.37 N/A 107% 14.23 N/A 109% 

长城证券 1.44 N/A 65% 4.05 N/A 69% 

南京证券 0.87 N/A 17% 1.88 N/A 13% 
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天风证券 1.22 N/A 272% 3.99 N/A 39% 

华林证券 0.55 N/A 131% 0.95 N/A 45% 

资料来源：公司公告，渤海证券 

就累计经营数据来看，2019 年前三个月累计净利润同比增幅最大的三家上市券商

分别为太平洋、东吴证券、东北证券，分别累计同比上涨 1854%、463%、408%。 

表 4：上市券商 2019 年前三个月累计经营数据（单位：亿元） 

上市券商 累计净利润 累计同比 累计营收 累计同比 

太平洋 3.49 1854% 7.00 105% 

东吴证券 4.64 463% 10.52 123% 

东北证券 5.20 408% 12.23 173% 

东方证券 9.74 315% 22.85 83% 

兴业证券 6.98 303% 23.45 220% 

西部证券 5.83 200% 11.24 113% 

华安证券 3.22 173% 7.68 121% 

长江证券 7.89 170% 23.16 93% 

国元证券 3.47 162% 8.17 56% 

国信证券 17.37 126% 33.19 41% 

西南证券 5.92 114% 11.94 76% 

第一创业 2.38 101% 6.02 52% 

方正证券 5.65 91% 15.31 40% 

海通证券 25.47 77% 45.58 73% 

招商证券 17.18 75% 38.48 67% 

中国银河 14.12 67% 33.36 41% 

申万宏源 16.45 65% 38.59 55% 

国金证券 4.00 62% 10.01 32% 

中原证券 1.24 60% 4.49 57% 

华西证券 4.43 59% 9.81 50% 

中信证券 30.24 55% 64.13 39% 

广发证券 18.81 49% 44.16 51% 

国泰君安 30.50 29% 58.31 4% 

财通证券 3.22 4% 11.05 28% 

浙商证券 1.78 1% 6.69 21% 

中信建投 14.49 N/A 29.00 N/A 

长城证券 2.78 N/A 9.13 N/A 

南京证券 2.09 N/A 4.78 N/A 

天风证券 1.60 N/A 8.31 N/A 

华林证券 0.93 N/A 2.13 N/A 

资料来源：公司公告，渤海证券 
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4. 投资建议 

3 月单月日均股基成交额达到 9242 亿元，创 2016 年至今月度日均的新高。截至

3 月末两融余额 9199.50 亿元，较年初增加了 1642 亿元，两融规模随市场上涨

规模不断扩大。截至 2018 年前三个月 A 股累计日均股基成交额 6177 亿元，较

去年同期上涨了 19.08%。 

3 月 A 股市场 IPO11 家，募集资金 93.56 亿元，同比下降 20.38%；信用债发行

规模（不包含地方政府债）1.55 万亿元，同比上涨 37.98%。就 2018 年前三个

月累计数据来看，前三个月 A 股累计 IPO33 家，募集资金 254.69 亿元，同比下

降 36.06%；信用债发行规模（不包含地方政府债）3.20 万亿元，较去年同期上

涨 55.04%。 

3 月 A 股市场上证综指、创业板指分别累计上涨 5.09%、10.28%，中证全债累计

上涨 0.37%。市场向好利好券商股票自营业务，一季度市场向好带动券商投资收

益，进而提升券商一季度业绩弹性。 

2019 年 3 月上市券商单月净利润同比涨幅最高的三家分别为东方证券、中原证

券、东吴证券，分别同比上涨 1014%、713%、680%。就累计经营数据来看，

2019 年前三个月累计净利润同比增幅最大的三家上市券商分别为太平洋、东吴证

券、东北证券，分别累计同比上涨 1854%、463%、408%。受市场好转影响，3

月上市券商业绩有不同程度改善，中小券商业绩弹性强。 

我们继续看好大券商在 2019 年的表现，建议关注：中信证券（600030.SH，规

模大、增速高）、华泰证券（601688.SH，公司引入阿里作为战略投资者，开始

市场化改革，投行业务专业能力强）。 

5. 风险提示 

市场低迷导致券商业绩下滑。
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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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