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行业走势图 

业绩低点已过，券业正处于新一轮转型升级的分水岭 
 

2018年上市券商业绩同比下降 39%，投资收益是拖累业绩的主要因素 

22家上市券商实现净利润 511亿元，同比下降 38.58%。22家上市券商的平
均净资产收益率为 4.27%，较行业（3.52%） 高 0.55个百分点。按照各个业
务条线的归因分析，投资收益（-14.35%）是拖累收入的主要因素，传统的
收费类业务经纪业务（-4.49%）、投行业务（-2.79%）、资管业务（-0.23%）
对于收入均是负贡献，其它收入（+5.79%）、利息收入（+2.94%）对于上市
券商的业绩有正贡献。传统的收费类业务受到较大的冲击，自营依然是第一
大收入来源，传统业务转型压力凸显。 

收费类业务受限于交易量、承销规模下滑影响，资金类业务风险释放充分 

1）受交易量、佣金率下滑的影响，上市券商经纪业务净收入普遍下跌，但
机构客户占比高的券商（中信证券、东方证券）下滑幅度相对较小。2）投
行业务中 IPO 审批标准趋严，发行数量、募集资金规模大幅下滑，集中度
提升，债权承销实现增长，但整体收入仍不及 17 年。3）资产管理业务主
动调整结构，压缩通道业务规模，未来主动管理能力突出、具有良好的机构
客户基础的券商预计将脱颖而出。4）上市券商自营规模同比提升 27%至 2.07
万亿元。受权益市场下跌影响，同时为了降低新会计准则下持有股票资产带
来业绩波动加剧的影响，上市券商优化资产配置结构，增加固定收益类资产
配置比例。5）18年券商股票质押业务风险集中暴露，计提减值损失 284亿
元，较 17年增加 226亿元，头部券商减值损失较为审慎，风险释放充分。
若后续融出资金顺利回笼或者质押证券的公允价值回升，减值损失有较大的
回拨机会。 

预计上市券商一季报业绩将高增长，中小券商弹性大 

3 月 33 家上市券商净利润 147 亿元，同比+48%（可比口径），西南证券、
东吴证券等中小券商业绩弹性大，预计与各家自营配置情况有关。中信证券
等头部券商业绩相对稳健。2019年 1季度，33家上市券商累计净利润 302
亿元，同比+66%， 1季报的业绩增速预计将会略高于月度财务数据。 

再次上调 2019年行业盈利预测，预计净利润为 1054亿元，YOY+59% 

基于 2019年 1季度市场交投活跃度明显提升，自营环境向好，在保守/中性
/ 乐 观 的 情 景 下 ， 预 计 行 业 净 利 润 为 934/1054/1165 亿 元 ，
YOY+40%/58%/75%。 

投资建议：政策+业绩超预期依旧是证券行业估值提升的重要催化剂，继续
推荐券商板块。行业平均估值 2.23x PB，大型券商估值在 1.4-2.0x PB之间，
行业历史估值的中位数为 2.5x PB。推荐龙头券商即海通证券、中信证券、
华泰证券、国泰君安，建议关注弹性标的：东吴证券、中国银河。 

风险提示：市场低迷导致业绩及估值双重下滑、政策落地不及预期、科创板
推出进度不及预期。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2019-04-17 评级 2017A 2018A 2019E 2020E 2017A 2018A 2019E 2020E 

600030.SH 中信证券 24.36 买入 0.94 0.77 1.02 1.18 25.91 31.64 23.88 20.64 

601688.SH 华泰证券 21.81 增持 1.30 0.61 0.98 1.14 16.78 35.75 22.26 19.13 

600837.SH 海通证券 14.45 增持 0.75 0.45 0.62 0.73 19.27 32.11 23.31 19.79 

601211.SH 国泰君安 20.22 增持 1.13 0.77 1.02 1.12 17.89 26.26 19.82 18.05 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 2018年：年报数据综述 

1.1. 证券行业经营情况：盈利大幅收缩，ROE探底 

证券业协会对证券公司 2018年度经营数据进行了统计，131家证券公司当期实现营业收入
2662.87亿元，YOY-14.47%；净利润 666.20亿元，YOY-41.04%；106家券商实现盈利，较
2017年减少 14家，占证券公司总数量的 80.92%。总资产为 6.26万亿元，YOY+1.95%；净
资产 1.89万亿元，YOY+2.16%；净资产回报率为 3.52%。  

表 1：证券行业 2018年净利润 666亿元，同比下降 41%（单位：亿元） 

项目 2016年 2017年 2018年 同比变动（%） 

券商数量（家） 129 131.00 131.00 0% 

营业收入 3279.94 3,113.28 2,662.87 -14.47% 

代理买卖证券业务净收入 1052.95 820.92 623.42 -24.06% 

证券承销与保荐业务净收入 519.99 384.24 258.46 -32.73% 

财务顾问业务净收入 164.16 125.37 111.50 -11.06% 

投资咨询业务净收入 50.54 33.96 31.52 -7.18% 

资产管理业务净收入 296.46 310.21 275.00 -11.35% 

证券投资收益 568.47 860.98 800.27 -7.05% 

利息净收入 381.79 348.09 214.85 -38.28% 

净利润 1234.45 1,129.95 666.20 -41.04% 

盈利券商数量 124 120.00 106.00 -11.67% 

总资产（万亿元） 5.79 6.14 6.26 1.95% 

净资产（万亿元） 1.64 1.85 1.89 2.16% 

客户交易结算资金余额 14400 10,600.00 9,378.91 -11.52% 

托管证券市值（万亿） 33.77 40.33 32.62 -19.12% 

受托管理资金本金总额（万亿） 17.82 17.26 14.11 -18.25% 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所 

各主营业务收入均出现不同程度下滑，利息净收入下滑幅度最大。2018 年证券行业利息
净收入为 215亿元，YOY-38%；代理买卖证券业务净收入 623亿元，YOY-24%；证券承销
与保荐业务净收入 258亿元，YOY-33%；财务顾问业务净收入 112亿元，YOY-11%；资产
管理业务净收入 275亿元，YOY-11%；证券投资收益则由 2017年度的 860.98亿元降为 2018

年度的 800.27亿元，YOY-7%。 

自营是第一大收入来源。2018年，自营、经纪、投行、资管、利息净收入、其他的收入占
比分别为 30%、23%、14%、10%、8%和 14%。收入占比提升的分别是自营和其他收入，分别
提升 2个百分点和 6个百分点。经纪、投行、利息净收入均有不同程度的下滑。 

图 1：2018年证券行业收入结构  图 2：2017年证券行业收入结构 

 

 

 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所  资料来源：证券业协会，天风证券研究所 

23% 

14% 

10% 
8% 

30% 

14% 

经纪 投行 资管 利息 自营 其他 

26% 

16% 

10% 
11% 

28% 

8% 

经纪 投行 资管 利息 自营 其他 

20402725/36139/20190418 13:43

http://www.hibor.com.cn/


 
 

行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

我们认为 2018年将是证券行业 ROE的阶段性低点，2019年将探底回升。截至 2019年，
证券行业 ROE创下 2013年以来的新低，根据证券业协会数据，证券行业 ROE在 2014-2015

年达到 10.50%、16.88%，并在 2015 年触及高点后快速下滑，2016-2018 年分别为 7.52%、
6.11%、3.52%。从 2019年 1季度市场环境来判断，我们预计 2019年证券行业的 ROE将触
底回升。 

图 3：行业 ROE与 ROA情况 

 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所 

证券行业杠杆率自从 2014年有明显提升后，基本上维持在一个稳定的水平，2018年行业
整体杠杆率相较于 2017 年略有提升，至于未来行业杠杆率的提升需要根据业务（主要是
创新业务）发展需求来定。 

图 4：证券行业杠杆率情况（单位：倍） 

 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所 
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1.2. 总体情况：上市券商凭借综合优势，业绩表现好于行业 

截至 2019年 4月 14日，我们统计范围内的 35家上市券商中共有 22家（下文所指上市券
商均为 22家）公布 2018年年度报告。22家上市券商实现营业收入 2196亿元，同比下降
12.76%，实现净利润 511 亿元，同比下降 38.58%。22 家上市券商的平均净资产收益率为
4.27%，较行业（3.52%） 高 0.55个百分点。中信证券、国泰君安、海通证券、华泰证券、
招商证券利润居前，分别为 93.90亿元、67.08亿元、52.11亿元、50.33亿元和 44.25亿元。 

表 2：22家上市券商 2018年经营情况（单位：亿元） 

证券简称 营业收入 营收同比 归母净利润 净利同比 净资产 净资产收益率 

中信证券 372.21 -14.02% 93.90 -17.87% 1568.31 5.99% 

国泰君安 227.19 -4.56% 67.08 -32.11% 1336.73 5.02% 

海通证券 237.65 -15.79% 52.11 -39.54% 1301.86 4.00% 

华泰证券 161.08 -23.69% 50.33 -45.75% 1047.50 4.80% 

招商证券 113.22 -15.21% 44.25 -23.52% 807.92 5.48% 

广发证券 152.70 -29.22% 43.00 -49.97% 886.29 4.85% 

申万宏源 152.77 14.29% 41.60 -9.55% 711.96 5.84% 

中信建投 109.07 -3.50% 30.87 -23.11% 478.63 6.45% 

中国银河 99.25 -12.51% 28.87 -27.47% 663.38 4.35% 

东方证券 103.03 -2.17% 12.31 -65.36% 522.72 2.35% 

国金证券 37.66 -14.22% 10.10 -15.89% 195.61 5.17% 

浙商证券 36.95 -19.86% 7.37 -30.71% 136.64 5.39% 

国元证券 25.38 -27.71% 6.70 -44.31% 246.48 2.72% 

方正证券 57.23 -3.87% 6.61 -54.48% 386.66 1.71% 

华安证券 17.61 -8.15% 5.54 -14.77% 128.30 4.32% 

东北证券 67.80 37.64% 3.01 -54.82% 161.24 1.87% 

西南证券 27.44 -10.34% 2.27 -66.08% 189.77 1.20% 

兴业证券 64.99 -26.30% 1.35 -94.08% 353.08 0.38% 

第一创业 17.70 -9.31% 1.24 -70.59% 91.64 1.36% 

光大证券 77.12 -21.61% 1.03 -96.57% 487.58 0.21% 

国海证券 21.23 -20.16% 0.73 -80.53% 140.42 0.52% 

中原证券 16.50 -23.19% 0.66 -85.12% 112.75 0.58% 

合计 2195.79 -12.76% 510.96 -38.58% 11,955.47 4.27% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

收入端：2018年上市券商分业务条线来看，只有其他收入（+57.16%）、利息收入（+27.82%）
实现增长，其中利息净收入正增长主要是因为 A+H 上市券商采用新会计准则，持有债权
投资的利息收入由投资收益科目转入利息收入科目。投资收益（YOY-42.61%）、经纪业务
（YOY-19.56%）、投行业务（YOY-22.39%）、资管业务（YOY-2.27%），受市场震荡下行、
交易量萎缩、股权融资规模缩减等因素影响，均有不同程度的下降。 

收入归因分析：2018年上市券商营业收入同比下降 13%，按照各个业务条线的归因，投资
收益（-14.35%）是拖累收入的主要因素，传统的收费类业务经纪业务（-4.49%）、投行业
务（-2.79%）、资管业务（-0.23%）对于收入均是负贡献，其它收入（+5.79%）、利息收入
（+2.94%）对于上市券商的业绩有正贡献。 

费用端：2018 年上市券商营业支出合计达 1581 亿元，同比上升 7%，与以往不一样的是，
2018年上市券商的信用减值损失/资产减值损失大幅提升，规模达到 137亿元，YOY+69%，
是导致营业支出大幅提升的主要原因。此外，其他支出达到 299亿元，同比上升 76%。占
营业支出最大比例的管理费用，规模从 1213 亿元下降至 1127 亿元，YOY-7%，在营业支
出中占比从 82%下滑 11个百分点至 71%。 
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图 5：2018年上市券商各条线业绩下滑居多  图 6：2018年上市券商收入归因分析（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 收入结构：传统的收费类业务受到较大的冲击，业务转型压力凸显 

截至 2018年，上市券商各业务板块收入占比趋于均衡。投资收益（27%）自 2017年 2季
度超越经纪业务，在收入占比中稳居第一。经纪业务占比为 23%，位居第二。受股权融资
节奏放缓的影响，投资银行业务的占比从 2017年的 13%下滑至 11%。利息收入受统计口径
调整的影响，占比从 2017年的 9%上升至 2018年的 11%。资管业务收入占比变化不大，稳
稳定在 10%。其他收入部分上市券商将大宗商品销售收入纳入口径导致占比提升，这部分
实际利润贡献不高。 

多元化布局是方向，至少能够从两方面利好券商。首先，多元化布局背后是券商资产端持
续扩张的结果，不同业务间的协同效应值得期待。其次，多元化布局下券商收入结构趋于
均衡，能够提升券商的业绩的稳定性，在部分创新业务领域，利润率往往高于传统业务，
也能提升券商的利润率。 

图 7：上市券商收入结构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2018年上市券商收入结构差异较大，中信证券、海通证券等头部券商收入结构更加均衡。
其他券商在单个业务线条各有特色，比如在经纪业务领域，方正证券（40%）、中国银河（35%）
占比较高。在投行业务领域，中信建投（29%）占比较高。第一创业（33%）、广发证券（26%）、
东方证券（23%）的资管业务收入占营业收入比重高。整体上中小券商对于自营业务依赖
度高，在市场环境转好的背景下，预计弹性会更大。 
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表 3：2018年统计范围内 22家上市券商收入占比及其变动情况 

  收入占比 收入占比变动（pct） 

 经纪 投行 资管 利息 自营 其他 经纪 投行 资管 利息 自营 其他 

西南证券 18.7% 18.6% 2.8% -16.9% 63.2% 13.6% -3.1 -2.0 0.0 -9.7 0.0 14.8 

国海证券 25.1% 12.5% 9.2% -24.3% 55.5% 22.0% -0.7 -5.2 2.8 -10.3 9.2 4.2 

华安证券 32.0% 4.5% 5.3% 9.5% 44.2% 4.5% -16.7 -2.1 0.5 -0.7 17.9 1.1 

方正证券 39.6% 5.9% 6.0% 2.0% 39.2% 7.3% -1.0 1.2 2.4 -27.7 19.5 5.4 

国元证券 21.9% 11.6% 3.8% 21.4% 38.9% 2.4% 0.5 -2.0 0.6 -2.6 4.2 -0.7 

第一创业 13.2% 14.5% 33.0% -2.5% 33.6% 8.1% -17.0 -2.0 24.5 -15.9 5.7 4.8 

兴业证券 21.4% 13.3% 4.5% -5.3% 28.4% 37.7% -6.7 -17.9 0.2 -21.7 18.1 27.9 

国金证券 26.4% 19.2% 3.5% 15.4% 27.0% 8.4% 9.4 6.1 -1.2 10.7 -15.6 -9.5 

招商证券 28.0% 12.8% 10.7% 16.4% 26.9% 5.3% 2.6 7.4 6.4 -5.1 7.6 -18.9 

国泰君安 19.9% 9.1% 6.8% 26.5% 26.7% 11.0% -0.1 -0.6 -4.1 9.4 -14.0 9.5 

华泰证券 21.3% 12.2% 15.5% 18.9% 26.4% 5.6% -13.3 1.7 5.7 5.7 -3.6 3.9 

申万宏源 21.5% 5.8% 7.9% 22.2% 25.5% 17.1% 6.9 -14.0 -24.0 15.7 4.0 11.4 

浙商证券 19.1% 7.8% 6.5% 8.6% 24.4% 33.6% -5.2 -3.9 -1.2 -16.1 -5.5 32.0 

东北证券 10.0% 3.4% 2.5% 1.2% 24.3% 58.7% -28.8 -1.6 -3.6 -25.2 4.4 54.8 

中信证券 20.0% 9.8% 15.7% 6.5% 23.7% 24.3% -2.1 -0.9 1.9 -0.4 -0.6 2.0 

中原证券 26.3% 7.1% 6.0% 15.8% 22.5% 22.3% -0.7 -22.6 -1.4 4.0 1.0 19.7 

中信建投 21.1% 28.9% 6.4% 18.4% 22.3% 2.9% 0.0 18.3 -1.1 9.3 5.3 -31.8 

海通证券 12.7% 13.6% 8.1% 20.3% 14.8% 30.6% -15.2 1.5 -3.5 7.2 -12.4 22.4 

光大证券 29.4% 14.1% 12.5% 22.9% 10.5% 10.5% 14.1 7.6 8.3 25.5 -21.3 -34.3 

中国银河 34.9% 5.4% 7.5% 34.7% 9.5% 8.0% 14.5 -7.6 -11.3 32.5 -35.1 7.0 

广发证券 23.7% 8.4% 25.7% 25.3% 7.3% 9.6% 9.7 -3.4 18.3 12.3 -28.2 -8.7 

东方证券 13.1% 11.0% 23.1% 8.4% 6.4% 37.9% -0.9 -1.5 4.3 27.5 -62.1 32.6 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2. 分项业务分析 

2.1. 经纪业务：量价齐跌拖累业绩，机构业务是业绩稳定器 

2018年度，受交易量下降影响，经纪业务收入有所下滑。2018年，沪深两市股票日均交
易额为 3689 亿元，同比下降 19.56%。全行业实现代理买卖证券业务净收入（含席位租赁
收入）623.42 亿元，同比减少 24.06%。2018 年度行业平均净佣金率为万分之 3.76，相较
于 2017 年的万分之 3.78 的较低水平基本维持稳定。我们预计行业佣金率已经基本企稳，
2019年证券板块的经纪业务净收入将伴随着成交金额同比大幅改善而回升。 

表 4：证券行业经纪业务经营情况（单位：亿元） 

经纪业务相关指标  2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 

代理买卖证券业务净收入

（含席位租赁收入）  

623.42 820.92 1,052.95 2,690.96 

占营业收入比例  23.41% 26.37% 32.10% 46.79% 

沪深两市股票日均交易额  3,688.72 4,586.07 5,190.06 10,453.03 

平均净佣金率（万分之）  3.76 3.78 4.21 5.56 

营业网点数量（个）2  10,727 10,402 8,778 7,923 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所 

 

图 8：证券行业代理买卖证券业务佣金率情况 

 

资料来源：证券业协会，天风证券研究所 

根据上市券商披露的年报数据，上市券商的经纪业务收入同比均出现不同程度的下滑，但
是下滑的程度整体上是小于行业平均水平的。统计范围内 22 家上市券商，经纪业务收入
同比下滑比例小于行业平均水平的有 16 家。以中信证券为例，经纪业务收入同比下滑幅
度远低于行业平均水平，仅为 7.66%，一方面是因为公司市场股基交易金额的市场份额较
2017年大幅提升至 6.09%，另一方面主要是公司经纪业务中机构客户占比高。 
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图 9：上市券商经纪业务净收入排名情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

中信证券率先实现客户结构全面转型，机构客户资产规模占比远超其他上市券商。发展机
构业务一方面有助于证券公司减少其业绩波动，尤其是在熊市中机构业务所起到的稳定器
的作用明显，另一方面将带来交易以外的增量业务收入。机构客户无法同时面对很多服务
机构，这决定了机构业务是寡头竞争格局，丰富的机构客户资源是未来转型的重要基础。 

图 10：上市券商经纪业务净收入同比变动情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 11：代理买卖证券款机构客户资产占比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.2. 投行业务：股债承销增速分化，股权承销集中度提升趋势加快 

2018 年度，证券公司实现投行业务净收入 369.96 亿元，同比减少 27.40%。其中，承销与
保荐、财务顾问收入分别为 258.46 亿元、111.50 亿元，与上年同期相比下降 32.74%、11.07%。
22 家上市券商累计证券承销业务净收入为 241.16 亿元，同比下降 22.39%，降幅小于行业
平均水平。 

表 5：主要上市券商的证券承销业务净收入情况（单位：亿元） 

公司名称 2017Q1-Q4 2018Q1-Q4 同比 公司名称 2017Q1-Q4 2018Q1-Q4 同比 

中信证券 44.06 36.39 -17.40% 国金证券 13.67 7.21 -47.25% 

海通证券 33.30 32.17 -3.38% 中国银河 5.57 5.31 -4.70% 

中信建投 33.48 31.35 -6.37% 西南证券 6.26 4.94 -21.14% 

国泰君安 27.08 20.09 -25.81% 方正证券 3.91 3.35 -14.35% 

华泰证券 20.39 19.49 -4.41% 国元证券 4.75 2.92 -38.53% 

招商证券 21.98 14.46 -34.20% 浙商证券 4.86 2.86 -41.10% 

广发证券 27.55 12.16 -55.85% 国海证券 4.62 2.62 -43.37% 

东方证券 13.23 11.36 -14.13% 第一创业 3.85 2.55 -33.66% 

光大证券 11.39 10.59 -7.02% 东北证券 3.20 2.27 -29.20% 

申万宏源 13.97 8.76 -37.29% 中原证券 1.17 1.17 -0.08% 

兴业证券 11.55 8.36 -27.66% 华安证券 0.90 0.79 -12.77% 

合计 310.73 241.16 -22.39%     

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

IPO 审批标准趋严，发行数量、募集资金规模大幅下滑。2018 全年，共发行 105 家 IPO，
同比下滑 76%；募集资金规模为 1378亿元，同比下滑 40%。在设立科创板试点注册制、支
持新经济的方向指导下，预计传统 IPO节奏将维持常态化发行，科创板的推出有望带来业
绩增量，并对作为中介机构的证券公司投行业务竞争格局带来重大影响，预计投行业务将
进一步向龙头券商集中。 

图 12：A股 IPO发行集中度在提升 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

主要上市券商 2018 年 IPO 承销规模的排名发生较大的变化，主要是因为不同证券公司之
间项目储备的资质和客户结构存在一定的差异，加上 2018 年整体过会率创新低的影响使
得分化更加明显。2017年，中信证券（211亿元）、广发证券（177亿元）、国信证券（153

亿元）排名靠前。2018 年，IPO 承销规模排名靠前的分别是中金公司（368 亿元）、华泰
联合（195亿元）、中信建投（132亿元）。 

券商再融资格局较为稳定，2018 年再融资承销规模排名靠前的分别是中信证券（1689 亿
元）、中信建投（1391亿元）和华泰联合（1190亿元）。2017年证券公司再融资承销规模
前三名分别是中信证券（1949亿元）、中金公司（1544亿元）和中信建投（1518亿元）。 
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表 6：主要是证券公司股权承销规模情况（单位：亿元） 

公司 2018年 IPO

承销规模 

2017年 IPO

承销规模 

YOY 公司 2018年再融

资规模 

2017年再融

资规模 

YOY 

中金公司 368.09 100.49 266% 中信证券 1,688.98 1,948.56 -13% 

华泰联合 194.85 66.41 193% 中信建投 1,390.78 1,518.30 -8% 

中信建投 132.25 145.38 -9% 华泰联合 1,189.95 1,168.62 2% 

中信证券 127.76 210.99 -39% 国泰君安 964.48 1,188.53 -19% 

招商证券 78.76 93.23 -16% 中金公司 789.26 1,543.81 -49% 

国信证券 45.22 152.76 -70% 国信证券 449.67 344.50 31% 

广发证券 37.95 177.14 -79% 海通证券 438.40 456.57 -4% 

国泰君安 28.69 88.13 -67% 招商证券 324.37 470.78 -31% 

兴业证券 27.99 55.67 -50% 申万宏源 223.56 247.92 -10% 

浙商证券 26.73 22.59 18% 国元证券 220.36 152.83 44% 

安信证券 25.97 90.56 -71% 广发证券 168.12 394.47 -57% 

国金证券 25.42 129.96 -80% 华创证券 139.44 65.81 112% 

海通证券 25.03 138.14 -82% 东方花旗 116.07 160.00 -27% 

东方花旗 18.84 39.91 -53% 安信证券 112.35 283.26 -60% 

中国银河 18.58 12.32 51% 国金证券 105.72 237.76 -56% 

东吴证券 17.90 49.24 -64% 东兴证券 100.52 229.82 -56% 

国元证券 15.19 34.36 -56% 中德证券 96.66 205.00 -53% 

长江证券 14.48 8.09 79% 长江证券 90.57 137.82 -34% 

国海证券 8.36 12.83 -35% 东吴证券 86.72 93.59 -7% 

东兴证券 8.36 41.37 -80% 兴业证券 86.66 316.91 -73% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2018年债券承销规模同比回升的证券公司居多，头部券商市场地位牢固。中信证券（7647

亿元，YOY+58%）、中信建投（5980亿元，YOY+55%）、招商证券（4281亿元，YOY+22%）、
中金公司（3770亿元，YOY+127%）、光大证券（3135亿元，YOY+64%）排名靠前。 

图 13：主要证券公司债券承销情况（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所，统计口径包括：地方政府债、金融债、企业债、公司债、短期融资券、中期票据、定向工具、政府机构债、ABS 
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2.3. 资管业务：规模收缩，结构优化 

资产管理业务回归本源，不断提升主动管理能力，压缩通道业务规模。根据中国证券业协
会数据，截至 2018年底，券商资管计划规模为 13.36万亿元，较 2017年 Q1高点下降 29%，
环比下降 6%，连续 7个季度出现下滑。其中，定向资管计划规模为 10.99万亿元，环比下
降 7%，是券商资管规模整体下滑的主要因素。集合资管计划规模为 1.91 万亿元，环比下
降 1%。证券公司私募子公司私募基金规模为 0.45万亿元，环比上升 13%。 

2018 年券商资产管理业务规模压缩的原因主要包括：一是在去通道、回归资产管理业务
本源的监管思路指导下，以通道业务为主的券商定向资管规模回落。二是根据监管部门要
求，部分券商对旗下不符合监管要求的集合资管计划中的“类资金池”业务进行清理，我
们预期随着符合监管规定的新产品规模逐步增加后，券商集合资产管理计划的规模将重回
上升趋势。 

图 14：截至 2018年底，券商资管计划规模为 13.36万亿元（单位：万亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

上市券商资管业务规模排名相对稳定，各家积极提升主动管理规模占比。根据中国证券投
资基金业协会数据，证券公司私募资产管理月均规模前五的分别是中信证券（1,5498.49

亿元）、国泰君安（8128.54亿元）、华泰证券（8124.54亿元）、申万宏源（7562.73亿元）
和招商证券（6561.92亿元）。其中，主动管理资产月均规模前五的分别是中信证券（6021

亿元）、国泰君安（3099 亿元）、广发证券（2606 亿元）、华泰证券（2265 亿元）和华融
证券（1585亿元）。 

图 15：证券公司私募资产管理月均规模前 20名（2018年） 

 

资料来源：中国证券投资基金业协会，天风证券研究所 
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图 16：证券公司私募主动管理资产月均规模前 20名（2018年） 

 

资料来源：中国证券投资基金业协会，天风证券研究所 

从收入来看，2018 年度证券行业的资产管理业务净收入 275.00 亿元， 同比下降 11.35%，
在营业收入中占比 10.33%。其中，定向资管收入依然是资管业务中最大部分，占比 38.74%。
统计范围内的 22家上市券商资管业务净收入 249.34亿元，同比-2.27%，收入占比从 2017

年的 8.97%增加了 1.18个百分点至 10.15%。我们认为随着资管新规及配套细则的落地，券
商资管逐步提升主动管理规模占比，收入预计将稳步增长。中信证券等主动管理能力强的
龙头券商的资管业务在 18 年体现较强的抗收缩能力，我们认为主动管理能力突出、具有
良好的机构客户基础的券商资管将在此轮监管引导下脱颖而出。 

图 17：13家券商资管子公司 2018年净利润情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.4. 投资业务：业绩下滑的主因，资产配置适时优化 

行业情况：2018年，证券公司投资业务收入（证券投资收益及公允价值变动损益）800.27

亿元，同比减少 7.05%，收入占比为 30.05%，近两年均是行业收入占比最大业务，表明证
券公司传统的收费类业务受到较大的冲击，业务转型压力凸显。 

上市券商规模：统计范围内的 22家上市券商自营业务规模合计 2.07万亿元，同比增长 27%。
中信证券（2993亿元，YOY+26%）、海通证券（2082亿元，YOY+48%）、国泰君安（1936

亿元，YOY+40%）、广发证券（1855亿元，YOY+19%）、招商证券（1503亿元，YOY+41%），
规模靠前。 

上市券商收益：2018年自营收益为 483亿元，同比下降 43%。首先，因为权益类自营交易
业务，在市场持续下跌的形势中，业绩表现不佳，部分主动权益持仓较多的券商自营承压
较大。虽然大部分券商在上半年就开始增加固定收益类配置，在一定程度上弥补权益类自
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营的亏损，但是在下半年权益市场跌幅扩大的背景下，权益类自营亏损扩大，整体投资业
绩跌幅走阔。其次，是因为 A+H 上市券商财务报表列报方式变更，将债权投资和其他债
权投资利息收入在利息收入中列报。如果将这部分的利息收入重新放回到投资收益中，则
A+H 上市券商投资收益的下滑幅度将收窄，中信建投（+52%）、申万宏源（+47%）、招商
证券（+14%）、中原证券（+4%）、国泰君安（+1%）。 

表 7：上市券商自营业务规模及投资收益变动情况（单位：亿元） 

 自营规模

（2018年） 

自营规模

（2017年） 

同比变化 自营收益

（2018年） 

自营收益

（2017年） 

同比变化 自营收益（2018

年-经调整） 

同比

变化 

中信证券  2,993   2,374  26%  88   133  -34%  96  -28% 

国泰君安  1,936   1,385  40%  59   69  -15%  70  1% 

海通证券  2,082   1,411  48%  35   100  -65%  40  -60% 

华泰证券  1,490   1,291  15%  42   86  -51%  47  -46% 

广发证券  1,855   1,558  19%  11   95  -89%  47  -51% 

中国银河  925   631  47%  9   23  -58%  21  -6% 

申万宏源  1,360   964  41%  39   40  -3%  59  47% 

招商证券  1,503   1,063  41%  30   37  -18%  43  14% 

光大证券  788   754  5%  8   26  -70%  19  -25% 

中信建投  885   722  22%  24   24  0%  37  52% 

兴业证券  716   658  9%  18   38  -52%  18  -52% 

方正证券  749   604  24%  22   16  41%  22  41% 

东方证券  1,315   1,203  9%  7   72  -91%  34  -53% 

国元证券  327   296  10%  10   12  -19%  10  -19% 

西南证券  335   312  7%  17   19  -13%  17  -13% 

东北证券  313   232  35%  16   16  5%  16  5% 

国金证券  173   121  42%  10   5  125%  10  125% 

浙商证券  212   151  40%  9   8  14%  9  14% 

华安证券  220   125  76%  8   4  106%  8  106% 

中原证券  154   106  45%  4   4  -11%  4  4% 

国海证券  198   190  4%  12   12  -4%  12  -4% 

第一创业  152   126  21%  6   4  42%  6  42% 

合计  20,680   16,277  27%  483   841  -43%  643  -24% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所，自营收益（2018年-经调整）主要是将 A+H券商持有债券期间获得利息收入从“利息收入”口径调整回投资收益中 

 

资产配置结构：2018年度，受股、债市场涨跌分化行情影响，同时为降低新会计准则下持
有股票资产带来业绩波动加剧等影响，行业股票投资规模整体下降，债券投资整体提升。
2018年上市券商自营权益类证券及证券衍生品/净资本平均比例为 20.05%，较 2017年下降
5.16 个百分点。自营非权益类证券及证券衍生品/净资本平均比例为 182.82%，较 2017 年
大幅提升 57.61个百分点。 
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表 8：上市券商自营固收类配置比例逐年提升，权益占比下降 

 2018年 2017年 2016年 

 权益占比 固定收益占比 权益占比 固定收益占比 权益占比 固定收益占比 

中信证券 28.91% 230.75% 33.23% 124.35% 35.01% 143.30% 

国泰君安 27.45% 133.40% 27.92% 82.27% 32.23% 82.46% 

海通证券 28.94% 117.20% 30.78% 57.72% 29.66% 80.98% 

华泰证券 30.10% 139.03% 60.50% 108.16% 55.38% 65.95% 

广发证券 29.35% 240.67% 35.07% 155.11% 32.09% 156.62% 

中国银河 20.89% 110.94% 32.94% 96.53% 31.14% 86.52% 

申万宏源 20.28% 172.09% 28.17% 134.08% 30.31% 86.36% 

招商证券 22.27% 246.47% 30.77% 148.89% 37.01% 98.12% 

光大证券 23.83% 167.99% 28.90% 158.82% 28.36% 53.53% 

中信建投 9.27% 182.35% 12.64% 145.12% 14.02% 127.56% 

兴业证券 19.69% 171.06% 22.11% 131.05% 22.84% 125.09% 

方正证券 33.83% 258.44% 35.10% 119.64% 34.27% 164.30% 

东方证券 22.18% 254.41% 39.97% 189.18% 51.26% 204.45% 

国元证券 3.44% 117.18% 8.77% 67.10% 39.55% 55.09% 

西南证券 43.63% 208.75% 50.84% 130.78% 50.16% 109.47% 

东北证券 25.15% 231.70% 26.33% 126.19% 34.77% 199.99% 

国金证券 17.38% 85.53% 18.89% 52.38% 20.69% 44.84% 

浙商证券 3.87% 146.43% 2.48% 123.95% 30.31% 135.61% 

华安证券 8.25% 166.49% 7.71% 77.31% 4.16% 56.41% 

中原证券 14.40% 200.75% 7.75% 127.46% 22.34% 55.29% 

国海证券 1.15% 223.88% 7.72% 231.17% 1.94% 238.40% 

第一创业 6.75% 216.63% 5.93% 167.48% 4.93% 69.55% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所，备注：权益占比（自营权益类证券及证券衍生品/净资本）、固定收益占比（自营非权益类证券及证券衍生品/净资本） 
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2.5. 利息净收入：规模回落拖累收入下滑，预计 19年将大幅改善 

2018年 22家上市券商利息净收入 337.32亿元，同比增加 28%，主要是因为列报方式的变
更，如果剔除这部分的影响，利息净收入为 177.30亿元，同比下滑 33%，是券商所有业务
条线中下滑最明显的。利息净收入的下滑一方面是券商融出资金规模下滑，另一方面是因
为 2016年底以来利率显著上行，证券公司的融资成本增加，导致息差缩窄。 

表 9：上市券商利息净收入情况（单位：亿元） 

  利息净收入 同比 剔除会计变更影响的利息净收入 YOY 

国泰君安 58.32 2.19% 47.45 -16.85% 

海通证券 48.20 31.49% 43.12 17.62% 

广发证券 36.89 685.17% 1.03 -78.08% 

中国银河 34.45 15.35% 22.67 -24.09% 

申万宏源 33.57 91.86% 13.62 -22.16% 

华泰证券 30.15 -16.23% 25.67 -28.69% 

中信证券 24.22 0.74% 15.68 -34.79% 

中信建投 19.93 50.42% 7.51 -43.33% 

招商证券 18.46 2.76% 6.25 -65.21% 

光大证券 17.17 37.87% 5.62 -54.88% 

东方证券 8.71 N/A -18.57 N/A 

国金证券 5.80 -19.18% 5.80 -19.18% 

国元证券 5.40 -35.88% 5.40 -35.88% 

浙商证券 3.17 -24.12% 3.17 -24.12% 

中原证券 2.60 -43.66% 2.60 -43.66% 

华安证券 1.67 -70.58% 1.67 -70.58% 

方正证券 1.14 -81.30% 1.14 -81.30% 

东北证券 0.78 N/A 0.78 N/A 

第一创业 -0.44 N/A -0.44 N/A 

兴业证券 -3.34 N/A -3.34 N/A 

西南证券 -4.48 N/A -4.48 N/A 

国海证券 -5.06 N/A -5.06 N/A 

合计 337.32 28% 177.30 -33% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

融资融券业务需求受权益市场波动影响较大，在 18 年权益市场震荡下行的背景下，规模
被动收缩。截至 2018 年末，两市融出资金余额为 7557 亿元，较 2017 年末下降 26%。两
市日均两融资金余额为 9131亿元，市场融资融券平均维持担保比例 278.40%，较 2017年
末降低 25.89 个百分点。我们统计范围内的上市券商 2018 年融出资金规模为 5352 亿元，
同比下降 26%，头部券商的规模虽有一定程度的回落，但是规模依然有优势。 
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图 18：2018年两市融资融券余额震荡下行（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

在市场震荡下行的过程中，叠加股票质押业务监管新规的落地，券商股票质押业务风险集
中暴露，主动压缩股票质押规模。部分券商并未直接披露股票质押式回购业务规模，我们
用买入返售金融资产中股票质押式回购余额来衡量，22家上市券商的规模为 4126亿元，
同比下降 26%，中信证券（YOY-51%）、国泰君安（YOY-50%）、华泰证券（YOY-41%）。息
差方面，在券商融资成本提升以及风控趋严的背景下，股票质押业务融出资金利率有所提
升。 

表 10：主要上市券商融出资金和股票质押式回购余额变动情况（单位：亿元） 

公司简称 融出资金

（2018年） 

融出资金

（2017年） 

同比 买入返售金融资

产-股票质押式回

购余额（2018年） 

买入返售金融资产-股票

质押式回购余额（2017

年） 

同比 

中信证券 571.98 739.83 -23% 384.78 780.34 -51% 

国泰君安 536.55 739.84 -27% 383.43 769.3 -50% 

海通证券 488.61 615.61 -21% 556.03 745.3 -25% 

华泰证券 461.89 599.91 -23% 283.34 484.1 -41% 

广发证券 453.55 617.50 -27% 224.40 268.51 -16% 

中国银河 446.32 600.64 -26% 374.52 363.6 3% 

申万宏源 441.48 557.39 -21% 437.23 323.3 35% 

招商证券 429.76 592.35 -27% 228.39 307 -26% 

光大证券 303.38 377.08 -20% 209.79 186.3 13% 

中信建投 251.48 478.21 -47% 138.17 134.53 3% 

兴业证券 174.92 180.98 -3% 207.42 309.6 -33% 

方正证券 154.54 236.88 -35% 57.34 103.5 -45% 

东方证券 102.77 129.40 -21% 240.94 311.4 -23% 

国元证券 100.78 138.55 -27% 95.98 79.4 21% 

西南证券 84.90 87.64 -3% 12.51 17.91 -30% 

东北证券 69.78 84.32 -17% 62.84 72.5 -13% 

国金证券 62.12 77.45 -20% - 44.5 N/A 

浙商证券 57.60 78.52 -27% 51.52 47.2 9% 

华安证券 49.22 88.91 -45% 40.16 46.7 -14% 

中原证券 47.20 63.53 -26% 32.20 48.06 -33% 

国海证券 39.11 63.48 -38% 83.71 67.6 24% 

第一创业 23.69 36.75 -36% 21.42 40.1 -47% 

合计 5,351.64 7,184.77 -26%  4,126.13   5,550.74  -26% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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营业支出同比增长主要原因是证券公司资产减值损失计提增加所致，2018年度计提资产减
值损失 284.32 亿元，较上年同期增加 225.76 亿元，导致行业整体利润降幅大大超过收入
降幅，净利率同比大幅下降。总体来看，头部券商减值损失较为审慎，若后续融出资金顺
利回笼或者质押证券的公允价值回升，减值损失有较大的回拨机会。 

图 19：上市券商资产/信用减值损失计提情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. 盈利预测与投资建议 

3.1. 中性假设下，我们预计 2019年行业净利润 1054亿元，同比+58% 

再次上调 2019年行业盈利预测，预计净利润为 1054亿元，同比增长 58%。基于 2019年
1 季度市场交投活跃度明显提升，自营环境向好，我们再次上次行业盈利预测。在中性假
设下的前提下，我们预计 2019年证券行业将实现营业收入 3634亿元，同比上升 36.46%；
将实现净利润 1054亿元，同比增长 58%。预计全行业的 ROE为 5.18%，预计年末净资产将
达到 2.03万亿元，同比增长 7.59%。 

表 11：证券行业盈利预测核心假设（单位：亿元） 

经纪业务 19E 保守 19E 中性 19E 乐观 信用业务 19E 保守 19E 中性 19E 乐观 

业务收入 922 998 1,075 业务收入 256 282 312 

日均成交额(亿) 6000 6500 7000 年均融资融券余额 9500 10500 12000 

综合佣金率 % 0.032% 0.032% 0.032% 年均股票质押 5000 5500 6000 

交易日 240 240 240 融资融券净利差 2.5% 2.5% 2.5% 

    股票质押净息差 1.5% 1.5% 1.5% 

 (5.00)
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投资银行业务    资管业务    

业务收入 388 456 505 业务收入 275 307 324 

IPO股票承销额 2500 2800 3000 集合资管同比规模增速 10% 15% 20% 

再融资 10000 12000 14000 集合资管规模 21,196 22,159 23,123 

债券承销额 35000 40000 45000 定向资管同比规模增速 -25% -15% -10% 

财务顾问收入 100 110 120 定向资管规模 88,894 100,746 106,672 

资料来源：wind，天风证券研究所 

中性假设如下（其他假设见预测表）： 

1） 日均股票交易额为 6500 亿元，佣金率小幅下滑至 0.032%；经纪业务收入 998 亿元，
同比+60%。 

2） 投行业务收入同比+53%至 566亿元，考虑到科创板的影响，我们将行业股权融资规模
上调至 1.48万亿元，债券承销规模为 4万亿元；得益于并购重组政策边际放松，预计
2019年财务顾问收入为 110亿元。 

3） 资管业务收入同比+12%至 307亿元，预计集合资管规模将同比+15%，定向资管规模将
同比-15%，结构优化将弥补规模下降的影响。  

4） 2019 年证券市场持续走强，我们预计投资收入为 1200 亿元，同比上升 50%，预计将
为券商行业贡献业绩弹性。 

5） 净利息收入+31%至 282亿元。随着市场持续走强，沪深两市两融持续回升，我们预计
2019年日均融资融券余额为 10500亿元，股票质押规模（自有资金）下降至 5500亿
元。此外，受益于利率下行的影响，预计券商融资成本将下降，净息差扩大将进一步
提升证券公司资本中介业务的利润。 

 

 

 

 

 

 

表 12：证券行业盈利预测（单位：亿元） 

 2015 2016 2017 2018 2019E 保守 2019E 中性 2019E 乐观 

经纪业务 2,691 1,053 821 623 922 998 1,075 

投资银行 531 684 510 370 488 566 625 

承销保荐收入 394 520 384 258 388 456 505 

财务顾问收入 138 164 125 111.5 100 110 120 

投资咨询 45 51 34 31.52 30 30 30 

资产管理 275 296 310 275 275 307 324 

投资收益 1,414 568 861 800 1000 1200 1400 

利息净收入 591 382 348 215 256 282 312 

其它收入 205 246 230 348 250 250 250 

营业收入 5,752 3,280 3,113 2663 3220 3634 4017 

营收同比增速 120.97% -42.97% -5.08% -14.47% 20.93% 36.46% 50.84% 

净利润 2448 1234 1,130 666 934 1054 1165 

净利润同比增速 153.42% -49.59% -8.43% -41.04% 40.18% 58.18% 74.85% 

净资产 14,513 16,377 18,460 18,900 19,567 20,334 21,188 
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ROE 16.9% 7.5% 6.1% 3.52% 4.77% 5.18% 5.50% 

净资产增速 57.89% 12.84% 12.72% 2.38% 3.53% 7.59% 12.11% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3.2. 投资建议 

政策+业绩超预期依旧是证券行业估值提升的重要催化剂，继续推荐券商板块。 

1. 3 月份金融数据从总量到结构均超市场预期，我们判断基于风险偏好提升带来的券商
基本面改善有望持续超预期。 

2. 1季报业绩高增长。3月 33家上市券商净利润 147亿元，同比+48%（可比口径），西
南证券、东吴证券等中小券商业绩弹性大，预计与各家自营配置情况有关。中信证券
等头部券商业绩相对稳健。2019年 1季度，33家上市券商累计净利润 302亿元，同
比+66%， 1季报的业绩增速预计将会略高于月度财务数据。 

3. 市场环境持续向好，券商业绩向好趋势预计将逐月体现。19年至今两市日均成交金额
6304亿元，YOY+71%。两融余额 9693亿元，较 18年底上升 2135亿元。 

4. 科创板稳步推进，龙头券商项目储备优势明显。截至 4月 17日，科创板待审企业 79

家，按保荐机构划分，中信建投（13.5 家）、中信证券（9 家）、中金公司（7 家）名
列前茅，拟融资金额达 799.47亿元。 

5. 政策+业绩驱动券商股。资本市场改革与政策纠偏+投行和直投业务增长+融资成本下
行+股权质押纾困+集中度提升+股票市场回升+高 Beta。行业平均估值 2.23x PB，大
型券商估值在 1.4-2.0x PB之间，行业历史估值的中位数为 2.5x PB。推荐龙头券商即
海通证券、中信证券、华泰证券、国泰君安，建议关注弹性标的：东吴证券、中国银
河。 

 

 

 

 

 

图 20：券商板块目前估值仍处于中枢以下（中信行业非银金融-证券） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 13：上市券商盈利预测及估值表（2019年 4月 16日） 
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证券名称  P/E（倍） P/B（倍） 

 股价（元） 市值（亿元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

中信证券  24.50   2,765   17.93   24.02  20.76  1.27   1.77  1.71 

国泰君安  20.42   1,703   15.97   20.02  18.23  1.08   1.44  1.42 

华泰证券  22.04   1,668   14.77   22.49  19.33  1.29   1.73  1.69 

海通证券  14.70   1,492   16.70   23.71  20.14  0.86   1.40  1.35 

广发证券  16.56   1,147   15.24   21.23  18.20  1.13   1.47  1.46 

招商证券  18.23   1,142   19.16   21.20  18.79  1.38   1.46  1.40 

中信建投  24.53   1,642   21.03   44.60  38.94  1.41   3.63  3.58 

东方证券  11.83   761   30.48   33.80  27.51  1.08   1.58  1.54 

光大证券  13.39   571   21.02   23.91  20.60  0.83   1.22  1.17 

兴业证券  7.25   486   47.18   26.85  23.39  1.46   1.45  1.39 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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