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[Table_Summary]  3 月业绩回顾：37 家上市证券公司（母公司口径）3 月份合计实现营业收入 

303.2 亿元，环比提升 42.9%；合计实现净利润 152.1 亿元，环比提升 52.0%。

其中，单月净利润环比增速最高的三家券商分别是西南证券（714%）、方正

证券（443%）、天风证券（272%）。从一季度业绩整体来看，受益于市场行

情回暖和交投情绪旺盛，券商经纪业务和自营业务业绩预期增长明显。前 3 月

份具有可比口径的 34 家上市券商（母公司口径）累计实现营业收入 639.4 亿

元，同比增长 56.8%；累计实现净利润 293.1 亿元，同比增长 79.9%。 

 经纪业务：3 月份市场交投情绪明显回暖，投资者风险偏好抬升。沪深两市日

均成交量 927 亿股，同比增长 152%，环比增长 34%；日均成交金额 8847 亿

元，同比增长 89%，环比增长 50%，达到近三年以来的最高点。我们判断在

市场投资情绪回暖的环境下，2019 年全年资本市场日均成交额有望保持在

6000 亿元以上，经纪业务收入同比增幅有望保持 70%以上。 

 自营业务：3 月份权益市场指数回升明显，债券市场受长端利率下行、金融市

场流动性宽松影响，债券投资延续偏暖环境。股票市场和债券市场的行情上涨

对券商自营投资业绩形成强力支撑，预计 2019 年一季度上市券商自营业绩贡

献同比多增 100%以上。 

 投行业务：3 月份券商投行业务分化明显。单月股权融资规模 718.6 亿元，同

比下降 22.0%。其中，IPO 融资规模受到审批节奏放缓因素影响，同比下降

20.5%至 93.6 亿元；定向增发规模受到市场行情大幅上涨因素影响趋于谨慎，

月度定增规模仅为 67.0 亿元，同比下降 90%。可转债发行规模环比大增 94.0%

至 536.3 亿元，主要受中信银行、苏州银行等发行可转债补充资本金提振影响。

债券承销方面，3 月份市场利率维持低位，企业债券发行意愿提升，券商月度

债券承销金额为 8597 亿元，同比上升 98%。我们认为，后续随着科创板政策

落地以及金融企业多渠道补充资本金开启，券商股权融资规模或将企稳回升，

而债券融资将延续低利率环境下的回暖趋势，带动券商投行全年业绩增长。 

 信用业务：随着 2019 年市场行情回暖，目前信用业务整体规模受市场风险偏

好回暖刺激而回暖，两融余额再次逼近万亿关口，股票质押风险缓释。3 月份

两融余额持续上升。截至 3 月 29 日，沪深两融余额为 9222.5 亿元，环比上升

14.6%。券商股票质押业务 3 月份明显回暖，月度总质押股数 81 亿股，参考

市值 1100 亿元，同比上升 7.81%，环比上升 398%。预计 2019 年在市场回暖

和宽松流动性预期下，信用违约风险有望进一步下降，同时信用利差有望走阔，

带动券商业绩增长。 

 二季度投资策略与重点关注个股：当前券商板块的投资逻辑主要有以下三点：

1、业绩拐点明确；一季度券商各主要业务板块中，经纪业务和自营业务受市

场环境回暖影响，业绩大幅攀升，拉动板块整体盈利同比大增。信用业务整体

规模受市场风险偏好回暖刺激而回暖，两融余额再次逼近 9000 亿关口，股票

质押风险缓释。投行业务受政策发展直接融资，科创政策落地等利好有望在
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2019 年迎来向上拐点。资管业务在经历三年强监管政策周期后，边际调整压

力下降，规模有望企稳。在中性假设预期下，券商 2019 年业绩增幅有望在 50%

以上，业绩拐点明确。2、估值抬升引发戴维斯双击效应；券商作为牛市前周

期品种，受市场预期影响明显，去年四季度随着科创市场创立、普惠金融政策

出台等一系列红利持续释放，市场情绪得到明显提振，券商作为直接参与者迎

来业绩和估值的共振抬升，在戴维斯双击效应下有望得到持续表现。3、科创

经济抬升券商市场地位。在经济结构调整转型阶段，以银行信贷为代表的间接

融资并不适合新兴经济高成长、高收益和高风险并存的盈利模式，而发展直接

融资将成为必然趋势。券商作为直接融资的直接参与者未来有望上升到国家发

展战略高度，直接受益于科创经济兴起。综上所述，我们对证券行业 2019 年

后续行情维持乐观态度，维持“跟随大市”判断。个股建议重点关注头部券商

中信证券，以及具备业务特色的低估值标的，例如海通证券、东吴证券、国投

资本。 

 风险提示：市场行情下跌或使行业业绩和估值面临双重压力；政策红利落地或

慢于预期使行业估值承压。 
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1 证券板块月度回顾 

1.1 上市券商 3 月业绩回顾 

各家券商 3 月份业绩已陆续公布完毕，37 家上市证券公司（母公司口径）3 月份合计实

现营业收入 303.2 亿元，环比提升 42.9%；合计实现净利润 152.1 亿元，环比提升 52.0%。

其中，单月净利润环比增速最高的三家券商分别是西南证券（714%）、方正证券（443%）、

天风证券（272%）。从一季度业绩整体来看，受益于市场行情回暖和交投情绪旺盛，券商经

纪业务和自营业务业绩预期增长明显。前 3 月份具有可比口径的 34 家上市券商（母公司口

径）累计实现营业收入 639.4 亿元，同比增长 56.8%；累计实现净利润 293.1 亿元，同比增

长 79.9%。一季度累计净利润排名前四位分别为中信证券、国泰君安、海通证券和华泰证券，

净利润规模均在 20 亿元以上。 

图 1：2019 年 3 月证券公司业绩情况（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

证券公司 营业收入 净利润 累计营收同比 累计净利同比 净利环比

华泰证券 23.58 15.76 -4% -17% 218%

国泰君安 21.67 13.85 -6% 23% 49%

中信证券 22.14 13.85 36% 57% 70%

海通证券 17.69 10.83 64% 71% 16%

中信建投 14.23 8.37 - 107%

广发证券 18.31 7.85 45% 42% 60%

国信证券 15.34 7.74 41% 126% 24%

申万宏源 16.45 6.98 38% 48% 54%

招商证券 14.89 6.96 67% 74% 48%

银河证券 13.61 6.26 42% 65% 68%

光大证券 10.17 4.74 92% 143% -4%

安信证券 11.16 4.57 97% 122% 20%

西南证券 6.99 4.17 75% 114% 714%

东兴证券 3.75 3.37 57% 106% 176%

方正证券 6.34 3.35 45% 112% 443%

东方证券 7.21 3.25 65% 554% 13%

西部证券 4.66 2.90 113% 200% 114%

长江证券 8.84 2.89 85% 161% 3%

东吴证券 5.12 2.43 123% 463% 29%

太平洋 3.16 2.27 104% 1854% 156%

东北证券 4.88 2.05 173% 380% 51%

兴业证券 9.44 1.69 222% 297% -47%

江海证券 4.23 1.66 157% 178% -26%

华西证券 3.64 1.55 - - -28%

国元证券 3.31 1.34 56% 162% 1%

华安证券 3.31 1.28 121% 173% 16%

国金证券 3.41 1.27 32% 62% -10%

财通证券 3.49 1.25 17% 6% 5%

天风证券 3.99 1.22 - - 272%

华创证券 2.60 1.06 74% 210% -4%

第一创业 2.38 1.04 46% 36% 23%

山西证券 2.16 1.04 51% 81% 93%

浙商证券 3.16 1.03 10% -6% 186%

南京证券 1.88 0.87 - - 17%

国海证券 2.64 0.73 46% 79% 65%

华鑫证券 1.55 0.41 49% -964% 246%

中原证券 1.83 0.18 57% 158% -74%
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1.2 上市券商行情回顾 

3 月份市场行情偏向消费板块，农林牧渔和食品饮料板块涨幅居前，均超过 16%；券商

板块行情由于前期涨幅较大，3 月份进入震荡调整阶段，整体表现平稳，全月累计涨幅 6.73%，

跑赢同期沪深 300 指数的 5.53%。 

图 2：2019 年 3 月份券商板块业绩表现平稳（单位：%） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

从市净率角度来看，目前券商板块的整体市净率接近 2 倍，已经出现回升的势头，整体

已具有投资价值，但从与沪深 300 相对 PB 比较来看，目前证券业与沪深 300 的相对 PB 为

1.5 倍左右，为近几年的较高值，凸显了板块的β属性。 

图 3：券商板块整体 PB  图 4：券商板块的相对 PB 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

个股方面，从涨幅前五的个股来看，3 月份券商次新和弹性标的相对收益明显。涨幅最高

的哈投股份旗下江海证券业绩一季度业绩累计增幅明显，在 3 月份也录得了超过 38%的涨幅；

从跌幅前五的个股来看，跌幅最大的是东方证券，仅有 2.85%，主要是受前期自营业绩催化，

短期涨幅过大存在一定回调压力。 
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表 1：2019 年 3 月份券商板块涨跌幅前五名个股 

涨幅前五名个股 跌幅前五名个股 

名称 涨幅 名称 涨幅 

哈投股份（600864） 38.45% 东方证券（600958） -2.85% 

国盛金控（002670） 35.23% 华泰证券（601688） -2.61% 

华创阳安（600155） 31.33% 广发证券（000776） -1.94% 

财通证券（601108） 28.31% 光大证券（601788） -0.53% 

中信建投（601066） 26.99% 招商证券（600999） -0.17% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 各业务板块经营分析 

2.1 经纪业务 

3 月份市场交投情绪明显回暖，投资者风险偏好抬升。沪深两市日均成交量 927 亿股，

同比增长 152%，环比增长 34%；日均成交金额 8847 亿元，同比增长 89%，环比增长 50%，

达到近三年以来的最高点。两市 3 月份合计成交金额 18.6 万亿元，同比增加 61%，环比增

加 110%。从前 3 月份的市场日均成交量变化情况来看，1-3 月份成交量能边际放大明显，

分别达到 2968 亿元、5895 亿元、8852 亿元。我们判断在市场投资情绪回暖的环境下，2019

年全年资本市场日均成交额有望保持在 6000 亿元以上，经纪业务收入同比增幅有望保持 70%

以上。 

图 5：股票市场月度日均成交情况 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

2.2 自营业务 

2019 年 3月份市场呈现宽幅震荡态势。其中，上证综指收于 3090.76 点，月度上涨 5.09%；

深证成指收于 9906.86 点，月度上涨 9.69%；创业板指收于 1695.73 点，月度上涨 0.27%。

市场指数回升明显。债券市场受长端利率下行、金融市场流动性宽松影响，债券投资延续偏
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暖环境。中证全债指收于 193.2 点，上涨 0.37%。股票市场和债券市场的行情上涨对券商自

营投资业绩形成强力支撑，预计 2019 年一季度上市券商自营业绩贡献同比多增 100%以上。 

图 6：最近一年股票市场行情走势  图 7：最近一年债券市场行情走势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.3 投行业务 

3 月份券商投行业务分化明显。单月股权融资规模 718.6 亿元，同比下降 22.0%，环比下

滑 50.7%。其中，IPO 融资规模受到审批节奏放缓因素影响，同比下降 20.5%至 93.6 亿元；

定向增发规模受到市场行情大幅上涨因素影响趋于谨慎，月度定增规模仅为 67.0 亿元，同

比下降 90%。可转债发行规模环比大增 94.0%至 536.3 亿元，主要受中信银行、苏州银行等

发行可转债补充资本金提振影响。债券承销方面，3 月份市场利率维持低位，企业债券发行

意愿提升，券商月度债券承销金额为 8597 亿元，同比上升 98%，环比上升 378%。我们认

为，后续随着科创板政策落地以及金融企业多渠道补充资本金服务实体经济，券商整体股权

融资规模或将企稳回升，而债券融资规模在将延续低利率环境下的回暖趋势，带动券商投行

全年业绩增长。 

图 8：券商月度股权融资规模  图 9：券商月度股权融资情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 10：券商月度债券承销情况 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

2.4 信用业务 

2018 年受行情下跌引发市场对于券商股票质押信用违约风险担忧，也在一定程度上给

券商带来资产减值压力。但是随着 2019 年市场行情回暖，目前信用业务整体规模受市场风

险偏好回暖刺激而回暖，两融余额再次逼近万亿关口，股票质押风险缓释。3 月份两融余额

持续上升。截至 3 月 29 日，沪深两融余额为 9222.5 亿元，环比上升 14.6%。券商股票质押

业务 3 月份明显回暖，月度总质押股数 81 亿股，参考市值 1100 亿元，同比上升 7.81%，环

比上升 398%。预计 2019 年在市场回暖和宽松流动性预期下，信用违约风险有望进一步下

降，同时信用利差有望走阔，带动券商业绩增长。 

图 11：3 月份沪深两市融资融券余额  图 12：券商股票质押月度情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.5 资管业务 

受资管新规影响，银行表外资产收缩，以券商资管和信托为代表的非银金融机构受托资

产持续缩水，券商资管整体规模在 2018 年降至 13.4 万亿。2019 年随着市场行情回暖，资

管新规政策约束边际下降，券商资管业务触底反弹迹象明显。3 月份券商资管新成立产品 483
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只，较上月增加 159 只。其中，股票型产品 3 只；混合型产品 31 只；债券型产品 215 只。

发行份额总计 169 亿份，环比增加 76%。 

图 13：券商资管产品月度发行数量及份额 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

3 月度行业热点分析 

证券公司员工持股重开闸的背景原因及重要意义 

近期中信证券（600030.SH）发布员工持股计划。从公告内容上来看，中信证券此次实

施员工持股计划的总体规模不超过公司总股本的 10%。按照公司当前 2950 亿的市值来看，

总规模不超过 300 亿元，资金全部来源于公司员工应付薪酬。公司此次列入员工持股计划的

人数在 1000-1500 人之间，将通过信托管理机构在二级市场直接购买公司 A 股或 H 股的形

式进行购入，锁定期为 24 个月。 

背景原因：此次中信证券的实施员工持股计划虽然不是首例，但是在一定程度上代表了

行业发展趋势。作为人力和资本密集型行业，证券公司对专业人才的依赖程度比一般行业更

高。而在过去的分业经营监管环境下，证券公司的经营范围具有一定牌照门槛，因而对人才

的重视程度相对不足，在薪酬奖励机制方面存在诸多束缚，缺少中长期奖励机制，容易造成

人才流失。同时，证券市场行情业绩表现起伏较大，证券公司业绩分化明显，证券公司员工

天然的高流动性也进一步加剧了公司人才流失风险。而随着金融行业混业经营趋势逐渐显现，

证券公司市场竞争格局日趋激烈，专业人才队伍对证券公司长期稳定发展的重要性愈加明显，

因此有必要出台长期激励措施将核心员工与公司利益绑定，建立利益共享机制。采用员工持

股计划，不仅能够有效激励员工长期服务公司，同时也有助于提升公司治理水平和企业凝聚

力，是建立员工和企业长期良性合作共赢的重要工具之一。 

法律依据：早期由于监管法规限制，证券公司对员工持股等股权激励机制的探索并不顺

利，这里边最主要制度障碍有三方面：一是《证券法》第四十三条对证券从业人员持股的限

制；二是财政部 2008 年发布的《关于清理国有控股上市金融企业股权激励有关问题通知》

明确指出国有控股上市金融企业不得擅自搞股权激励；三是财政部 2009 年 2 月发布的《关

于金融类国有和国有控股企业负责人薪酬管理有关问题的通知》再次强调各国有及国有控股

金融企业根据有关规定暂时停止实施股权激励和员工持股计划。 
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随着近年来市场环境的改变和证券行业的快速发展，政策导向逐渐转向鼓励券商实施股

权激励措施。2014 年 6 月，证监会发布《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见》，

明确上市公司可以根据员工意愿实施员工持股计划，通过合法方式使员工获得本公司股票并

长期持有。2015 年 8 月底，证监会召开维护资本市场稳定专题工作会议，鼓励上市券商回

购股份用于员工持股计划，证券公司开展员工持股计划得以重启。2018 年 11 月证监会联合

财政部和国资委联合发布《关于支持上市公司回购股份的意见》，继续鼓励各类上市公司实

施股权激励额或员工持股计划，提升上市公司质量，健全资本市场内生稳定机制。 

表 2：员工持股计划相关政策法规 

时间 政策名称 主要内容 

2014.6.20 《关于上市公司实施员工持股计划试点的指导意见》 
上市公司可以根据员工意愿实施员工持股计划，通过合法方式

使员工获得公司股票并长期持有。 

2014.9.22 《上海证券交易所上市公司员工持股计划信息披露工作指引》 制定上市公司开展员工持股计划的实施流程 

2015.8.31 《关于鼓励上市公司兼并重组、现金分红及回购股份的通知》 
通过多种方式进一步深化改革、简政放权，大力支持上市公司

回购股份，提升资本市场效率和活力 

2016.8.18 《关于国有控股混合所有制企业开展员工持股试点的意见》 
坚持依法合规，公开透明。坚持增量引入，利益绑定。坚持以

岗定股，动态调整。坚持严控范围，强化监督. 

2018.6.6 《关于试点创新企业实施员工持股计划和期权激励的指引》 
支持纳入试点的创新企业实施员工持股计划和期权激励，发挥

资本市场服务实体经济的作用 

2018.11.9 《关于支持上市公司回购股份的意见》 
鼓励各类上市公司实施股权激励或员工持股计划，强化激励约

束，促进公司夯实估值基础 

数据来源：政府文件，西南证券整理 

发展现状及展望：在政策转向鼓励券商开展员工持股计划之后几年，相继有十余家券商

提出并实施股权激励方案，包括华创证券、联讯证券、国元证券、海通证券、招商证券、国

泰君安证券、太平洋证券、兴业证券，以及再次提出员工持股计划的招商证券、中信证券。

这其中，2019 年之前除兴业证券和国元证券顺利实施以外，其余均由于各种原因影响并未

顺利实施，显示在当时的市场行情和监管环境下，监管层对券商的员工持股计划依然审慎。

但进入到 2019 年，仅前四月份就有三家券商提出员工持股计划，既反映了券商对于开展长

期股权激励绑定核心人才的意愿，也反映出监管环境对于券商的股权激励方案态度得到扭转。

后续，我们认为随着监管政策约束日益松绑，将有更多券商出台类似于员工持股计划等形式

的长期股权激励机制，促进公司和人才的合作共赢发展。 

表 3：证券公司实施员工持股计划概况 

时间 公司 资金规模 股本比例 实施状态 

2015.7.22 海通证券 不超过 165 亿 不超过 10% 暂停实施 

2015.8.25 联讯证券 不超过 2.11 亿元 不超过 4.71% 暂停实施 

2015.9.10 国元证券 4.32 亿元 1.41% 已实施 

2016.8.18 兴业证券 不超过 4.55 亿 不超过 1.02% 已实施 

2017.2.17 太平洋证券 不低于 3000 万 不超过 3% 终止实施 

2019.3.5 中信证券 不超过 300 亿 不超过 10% 股东大会通过 

2019.3.13 招商证券 不低于人民币 6.5 亿元，不超过人民币 13 亿元 0.37%~0.74% 股东大会通过 

2019.4.11 华创证券 不超过 4 亿 1.51% 股东大会通过 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 月度投资策略 

目前，券商板块的投资逻辑主要有以下三点： 

1）业绩拐点明确；一季度券商各主要业务板块中，经纪业务和自营业务受市场环境回

暖影响，业绩大幅攀升，拉动板块整体盈利同比大增。信用业务整体规模受市场风险偏好回

暖刺激而回暖，两融余额再次逼近 9000 亿关口，股票质押风险缓释。投行业务受政策发展

直接融资，科创政策落地等利好有望在 2019 年迎来向上拐点。资管业务在经历三年强监管

政策周期后，边际调整压力下降，规模有望企稳。在中性假设预期下，券商 2019 年业绩增

幅有望在 40%-50%之间，业绩拐点明确。 

2）估值抬升引发戴维斯双击效应；券商作为牛市前周期品种，受市场预期影响明显，

去年四季度随着科创市场创立、普惠金融政策出台等一系列红利持续释放，市场情绪得到明

显提振，券商作为直接参与者迎来业绩和估值的共振抬升，在戴维斯双击效应下有望得到持

续表现。 

3）科创经济抬升券商市场地位。在经济结构调整转型阶段，以银行信贷为代表的间接

融资并不适合新兴经济高成长、高收益和高风险并存的盈利模式，而发展直接融资将成为必

然趋势。券商作为直接融资的直接参与者未来有望上升到国家发展战略高度，直接受益于科

创经济兴起。 

综上所述，我们对证券行业 2019 年后续行情维持乐观态度，维持“跟随大市”判断。

个股建议重点关注头部券商中信证券，以及具备业务特色的低估值标的，例如海通证券、东

吴证券、国投资本。 

5 风险提示 

市场行情下跌或使行业业绩和估值面临双重压力；政策红利落地或慢于预期使行业估值

承压。
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