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概况 

 受益市场行情整体回暖及交易量的大幅提高，上市券商 3月

业绩表现亮眼。3月，A股 35家上市券商合计实现营业收入

303.42亿元，净利润合计 147.94亿元，环比分别上涨 42.92%

和 50.30%，同比（可比口径）分别上升 56.62%和 71.59%。

1-3 月，累计实现营业收入合计 702.56 亿元，净利润合计

312.48亿元，累计同比（可比口径）分别上涨 53.11%和 79.56%。 

观点 

 交投热情持续高涨，资本市场改革提速，全年业绩有望大幅

改善。受益市场转暖及行业高贝塔属性，年初以来证券板块

涨超 50%，在 104个申万二级行业里排名第 6，年后市场交投

热情持续高涨，继 2 月日均成交额环比大涨近一倍后，3 月

总成交额创2015年11月后新高，利好券商经纪及两融业务。

科创板开板速度加快，截至目前科创板受理企业家数达到 72

家，其中 40家处于已问询状态，科创企业融资需求的提升将

增厚投行业绩并有望在下半年得到释放，今年资本市场对外

开放的步伐更大，增量资金的进入将进一步改善风险偏好，

估值方面，年初以来券商估值从历史底部区间回升至历史中

部偏下区域，目前券商板块 PB1.8倍，个别龙头券商 PB位于

1.5倍以下，仍存在一定上行空间。 

 经纪业务：3月二级市场普涨格局延续，交投热情持续高涨，

3 月 A 股成交额达到 18.58 万亿，创 2015 年 11 月后新高，

日均成交额 8846.79亿元，环比+50.19%，同比+89.24%。1-3

月累计成交额较去年同期+20.69%。 

 投行业务：3 月投行股权类项目融资规模 718.64亿元，环比

-50.70%，同比-21.98%;1-3月累计股权融资规模 3389.04亿

元，同比-33.93%，一季度股权融资规模不及预期，可能是为

后续科创板融资腾出空间，预计下半年股权融资将显著回暖。

3月债券承销规模 8633.01亿元，环比+371.90%，同比+99.14%，
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继续保持良好增长趋势。1-3月累计债券类承销规模 15771元，同比+104.09%，主要因地方政府债融资

规模大增（同比+5089.99%）。 

 信用交易：3月融资融券日均余额 8835.44亿元，同比-11.91%，环比+16.93%，两融余额年后触底反弹，

截至 3 月底，两融余额 9222.47 亿元，年后累计上涨 28.63%；截至 3 月底，年初以来券商口径股票质

押参考市值 2160亿，环比+103.82%，受益行情转暖和风险偏好提升，股票质押风险进一步得到释放。 

 资产管理：3月新发行集合产品份额 166.45 亿份，1-3月累计新发行份额 392.93 亿份，同比-25.64%，

降幅较上月有所扩大。 

 行业估值仍在历史均值以下。随着市场行情转暖，股票质押风险释放，券商板块估值得到修复，市净率

已从去年底的 1.16倍提高至 1.77倍，上升幅度达 53%，从历史底部区间回升至历史中部偏下区域，位

于 13 年以来均值（2.0 倍）以下,且远不及 15 年 5 倍 PB 的高点，个别龙头券商 PB 位于 1.5 倍以下，

如广发证券、海通证券，在资本市场改革加快预期及市场风险偏好回升下，券商估值仍具备一定上行空

间。 

 

图表 1：2019年 3月上市券商收入利润变化情况（合并同一主体） 

营业收入 净利润 

证券公司 同比 环比 累计同比↓ 证券公司 同比 环比 累计同比↓ 

兴业证券 488.84% 25.31% 220.21% 太平洋 97.05% 155.53% 1854.14% 

东北证券 156.77% 47.50% 173.19% 东吴证券 680.37% 29.42% 463.43% 

东吴证券 137.34% 104.99% 122.54% 东北证券 236.81% 55.83% 407.95% 

华安证券 87.16% 44.77% 120.56% 东方证券 1014.33% 41.02% 315.06% 

西部证券 109.73% 65.10% 112.80% 兴业证券 241.23% -40.82% 302.49% 

太平洋 34.38% 25.88% 104.50% 西部证券 268.14% 113.60% 199.92% 

光大证券 113.73% 15.94% 101.01% 华安证券 65.33% 16.23% 172.95% 

长江证券 135.29% 40.44% 93.30% 长江证券 306.88% 13.91% 170.45% 

东方证券 301.92% 35.15% 82.61% 国元证券 182.76% 0.92% 162.11% 

西南证券 184.79% 164.56% 75.48% 光大证券 230.03% 6.46% 152.19% 

海通证券 59.63% 9.02% 73.09% 国信证券 118.72% 23.62% 125.76% 

招商证券 115.70% 37.75% 67.43% 西南证券 273.51% 714.14% 113.80% 

山西证券 24.51% 80.97% 59.22% 东兴证券 161.73% 176.09% 105.64% 

东兴证券 45.14% 13.52% 57.00% 第一创业 18.30% 20.02% 100.86% 

中原证券 97.67% 16.88% 56.72% 方正证券 61.44% 608.70% 91.41% 

国元证券 58.80% 47.45% 55.60% 国海证券 45.79% 65.24% 78.68% 

申万宏源 18.03% 65.98% 54.46% 海通证券 38.41% 13.19% 76.97% 

第一创业 25.29% 19.19% 51.82% 山西证券 -0.23% 139.03% 75.90% 

广发证券 107.35% 45.33% 50.49% 招商证券 108.40% 49.37% 74.70% 

华西证券 17.31% -7.37% 50.17% 中国银河 71.40% 67.11% 67.29% 

国海证券 67.54% 75.18% 45.83% 申万宏源 3.49% 59.48% 64.56% 

中国银河 36.67% 56.29% 41.12% 国金证券 66.97% -10.43% 62.12% 

国信证券 67.62% 80.30% 40.50% 中原证券 712.71% -73.86% 60.43% 

方正证券 25.87% 80.56% 39.68% 华西证券 1.82% -27.71% 59.30% 

中信证券 16.91% 28.91% 38.63% 中信证券 50.54% 72.82% 55.38% 
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华泰证券 74.30% 32.03% 33.10% 广发证券 98.89% 57.79% 48.64% 

国金证券 33.93% 13.13% 32.40% 华泰证券 54.07% 43.46% 32.08% 

财通证券 11.26% 3.99% 27.60% 国泰君安 17.89% 62.06% 29.20% 

浙商证券 55.58% 99.88% 21.18% 财通证券 -14.85% 7.54% 3.67% 

国泰君安 -6.61% 48.44% 4.35% 浙商证券 27.52% 168.35% 0.97% 

华林证券 // 45.26% // 华林证券 // 130.75% // 

南京证券 // 13.21% // 南京证券 // 17.17% // 

天风证券 // 38.94% // 天风证券 // 271.86% // 

长城证券 // 69.10% // 长城证券 // 65.48% // 

中信建投 // 109.02% // 中信建投 // 107.47% // 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

图表 2：A股各月日均成交金额(亿元)及增速  图表 3：融资融券各月日均余额（亿元）及增速 

   

数据来源：wind、中航证券金融研究所  数据来源：wind、中航证券金融研究所 

 

图表 4：投行股权类承销规模情况（亿元）  图表 5：投行债券类承销规模情况（亿元） 

   

数据来源：wind、中航证券金融研究所  数据来源：wind、中航证券金融研究所 
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图表 6：资管产品发行情况（亿份）  图表 7：券商板块净利润情况（亿元） 

   

数据来源：wind、中航证券金融研究所  数据来源：wind、中航证券金融研究所 

 

图表 8：券商板块估值情况（PB） 

 

数据来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的
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