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[Table_Summary] 投资要点： 

⚫ 上市券商 2018年经营情况：截止上周五，我们跟踪的发布年报的 23

家上市券商合计实现归母净利润 838.27 亿元，同比下降 37.90%，

ROE4.46%，较上年减少 2.96pct。从上市券商 2018年收入结构看，

剔除会计变更影响，自营收入占比下滑最多，收入占比减少 4.65pct，

经纪、投行、融资业务净收入占比分别减少 1.56pct、1.39pct、

1.83pct，资管和其他业务收入占比分别增加 1.15pct、8.28pct。 

⚫ 上市券商 2018 年资本情况：从 23 家上市券商的数据看，在弱市下

整体上仍保持了净资产和总资产的稳定，主要是通过股债等多种手

段进行了融资，也有一些券商因为自营、股票质押等重资产业务亏

损，导致净资产和总资产有所下滑。 

⚫ 上市券商 2018 年分业务经营情况：1、经纪业务：佣金率企稳，财

富管理和机构化转型成效初显。证券行业 2018年佣金率下滑幅度持

续放缓，维持在万三之上。东方财富依托互联网优势，兴业证券、

中信证券、东方证券得益于机构化转型，经纪净收入下滑在 15%以

内。2、投行业务：集中度提升费率下滑，部分券商经营有特色。2018

年 IPO、增发和债券规模前五名集中度分别增长 6.30pct、5.96pct

和 15.56pct，龙头优势愈发明显。华泰证券和中信建投聚焦行业龙

头、海通证券国际化转型、光大证券发力创新品种，业绩表现较好。

3、自营业务；量升价跌收入下滑，固收占比高的券商业绩较好。2018

年自营盘权益类占比不足 10%的券商如第一创业、华安证券、中信建

投，投资收益率较高。4、资管业务：主动管理占比提升，部分中小

券商表现超预期。华安证券、东方证券、方正证券等资管收入涨幅

较多，主要受益于规模降幅较小、主动占比业务提升、基金业务增

长等因素。5、融资业务：规模收缩收入下滑，计提较多减值。申万

宏源、中国银河等由于近两年进行了股权融资，业务规模提升。 

⚫ 投资建议：2018年市场表现较为疲弱，券商各业务条线均出现下滑，

且由于自营、融资业务减值计提较多，净利润下滑幅度更大。行业

内业绩分化明显，除了中信证券等龙头券商业绩降幅较小，东方财

富等中小券商也在某项业务上实现突围，业绩表现优异。虽然 2018

年上市券商整体业绩表现较弱，但在经纪转型财富管理和机构化、

投行国际化和创新化、资管主动管理转型等方面有所成效，且计提

减值充分，利于 2019年轻装上阵。2019年政策环境宽松，科创板顺

利推进，市场交投回暖，券商经营数据大幅回暖，业绩拐点不断得

到确认，从长期看，在金融供给侧结构性改革下，券商作为资本市

场的关键枢纽，将受益于资本市场扩容、直接融资占比提升，我们

看好证券行业未来的发展，给予行业“强于大市”评级，仍看好行

业龙头中信证券和华泰证券，以及海通证券、广发证券等低估值大

型券商，同时关注经营有特色，去年业绩基数低的中小券商。 

⚫ 风险因素：市场波动超预期、经营不及预期、外资券商竞争超预期

等 
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1、上市券商 2018年整体经营情况 

1.1 盈利情况：整体业绩大幅下滑，券商分化明显 

截止2019年4月19日，我们跟踪的上市券商有23家发布2018年年报，合计实现营

业收入2542.33亿元，同比下滑12.40%，实现归母净利润838.27亿元，同比下降

37.90%，ROE为4.46%，较上年减少2.96pct。2018年上市券商营业收入下滑明显，由

于计提减值较多、成本具备刚性等因素，归母净利润下滑更多。 

2018年上市券商业绩分化也十分明显。从归母净利润规模口径看，排名前五的

券商为中信证券、国泰君安、海通证券、华泰证券和招商证券，归母净利润均值超

60亿元；排名后五的券商为兴业证券、第一创业、光大证券、国海证券和中原证

券，合计归母净利润仅为5.02亿元。从归母净利润增速口径看，东方财富实现逆势

增长，申万宏源、华安证券、国金证券和中信建投降幅较小，降幅在20%以内；降幅

较多的券商为光大证券、兴业证券、中原证券、国海证券和第一创业，降幅在70%以

上，多发生了自营、股票质押、子公司投资等业务“踩雷”。 

图表1：上市券商2018年营业收入和归母净利润情况 

代码 证券简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2017A 2018A 同比 2017A 2018A 同比 

600030.SH 中信证券 432.92  372.21  -14.02% 114.33  93.90  -17.87% 

601211.SH 国泰君安 238.04  227.19  -4.56% 98.82  67.08  -32.11% 

600837.SH 海通证券 282.22  237.65  -15.79% 86.18  52.11  -39.54% 

601688.SH 华泰证券 211.09  161.08  -23.69% 92.77  50.33  -45.75% 

600999.SH 招商证券 133.53  113.22  -15.21% 57.86  44.25  -23.52% 

000776.SZ 广发证券 215.76  152.70  -29.22% 85.95  43.00  -49.97% 

000166.SZ 申万宏源 133.68  152.77  14.29% 46.00  41.60  -9.55% 

601066.SH 中信建投 113.03  109.07  -3.50% 40.15  30.87  -23.11% 

601881.SH 中国银河 113.44  99.25  -12.51% 39.81  28.87  -27.47% 

600958.SH 东方证券 105.32  103.03  -2.17% 35.54  12.31  -65.36% 

600109.SH 国金证券 43.91  37.66  -14.22% 12.01  10.10  -15.89% 

300059.SZ 东方财富 25.47  31.23  22.64% 6.37  9.59  50.52% 

601878.SH 浙商证券 46.11  36.95  -19.86% 10.64  7.37  -30.71% 

000728.SZ 国元证券 35.11  25.38  -27.71% 12.04  6.70  -44.31% 

601901.SH 方正证券 59.53  57.23  -3.87% 14.53  6.61  -54.48% 

600909.SH 华安证券 19.18  17.61  -8.15% 6.50  5.54  -14.77% 

000686.SZ 东北证券 49.26  67.80  37.64% 6.67  3.01  -54.82% 

600369.SH 西南证券 30.61  27.44  -10.34% 6.69  2.27  -66.08% 

601377.SH 兴业证券 88.19  64.99  -26.30% 22.85  1.35  -94.08% 

002797.SZ 第一创业 19.52  17.70  -9.31% 4.23  1.24  -70.59% 

601788.SH 光大证券 98.38  77.12  -21.61% 30.16  1.03  -96.57% 

000750.SZ 国海证券 26.59  21.23  -20.16% 3.76  0.73  -80.53% 

601375.SH 中原证券 21.48  16.50  -23.19% 4.42  0.66  -85.12% 

合计 2,542.33  2,227.03  -12.40% 838.27 520.55 -37.90% 
 

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 
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1.2 收入结构：自营占比下滑最多，券商业务布局存在差异 

从上市券商2018年收入结构看，自营收入占比下滑最多，若剔除掉会计变更的

影响（固收类利息由“投资收益”计入“债权投资和其他债权投资利息收入”），23

家上市券商2018年实现自营收入634.66亿元，同比下滑24.69%，收入占比减少

4.65pct。除了自营业务，经纪、投行、融资业务净收入分别下滑18.27%、22.38%、

27.60%，收入占比分别减少1.56pct、1.39pct、1.83pct，主要受到2018年权益一二

级市场表现较差的拖累。此外，资管和其他业务收入占比分别增加1.15pct、

8.28pct，主要受益于资管规模企稳、主动资管占比提升，业务多元化转型等因素。 

从分券商收入结构看，业务各有侧重。在经纪业务方面，东方财富依托互联网

的优势，基金代销业务发展迅速，2018年经纪收入占比为67.34%，实现了逆势增

长；在投行业务方面，中信建投优势明显，2018年投行业务收入占比为28.74%；在

自营业务方面，西南证券2018年自营收入占比为61.24%，国海证券也超过50%；在资

管业务方面，第一创业、广发证券和东方证券2018年资管收入占比超过20%；在融资

业务方面，中国银河、国元证券和国泰君安2018年利息净收入占比超过20%；在其他

业务方面，东北证券、东方证券和海通证券2018年其他业务收入占比超过30%，东北

证券、东方证券其他收入来源主要是大宗商品业务，但几乎不贡献利润，海通证券

的其他业务收入占比高主要是由于多元化转型，各个子公司贡献较多收入。 

图表2：上市券商2018年收入结构及较上年变化情况 

证券 

简称 

经纪 投行 自营 资管 融资 其他 

收入占比 较上年增减 收入占比 较上年增减 收入占比 较上年增减 收入占比 较上年增减 收入占比 较上年增减 收入占比 较上年增减 

东方财富 67.34% 1.65% 1.27% -0.52% 8.34% 1.32% 0.45% -1.61% 19.80% 3.48% 2.81% -4.31% 

方正证券 39.01% -9.68% 5.85% -0.72% 38.60% 12.37% 5.87% 1.00% 1.98% -8.22% 8.68% 5.25% 

华安证券 31.83% -8.71% 4.47% -0.24% 43.99% 24.38% 5.31% 1.77% 9.50% -20.15% 4.90% 2.95% 

中国银河 34.90% -3.84% 5.35% 0.44% 21.36% 1.47% 7.52% 1.42% 22.85% -3.48% 8.02% 3.99% 

申万宏源 21.35% -12.76% 5.73% -4.72% 38.33% 8.61% 7.85% -1.90% 8.91% -4.18% 17.82% 14.93% 

招商证券 27.86% -2.36% 12.78% -3.69% 27.72% -0.16% 10.62% 2.04% 15.42% 1.96% 5.61% 2.21% 

国金证券 26.37% -1.76% 19.15% -11.99% 26.94% 16.65% 3.54% -0.77% 15.41% -0.95% 8.59% -1.19% 

中信建投 21.01% -5.94% 28.74% -0.88% 33.62% 12.21% 6.34% -1.08% 6.88% -4.84% 3.41% 0.52% 

光大证券 28.58% 1.69% 13.73% 2.15% 25.14% -1.06% 12.16% 0.96% 7.28% -5.38% 13.11% 1.64% 

中原证券 26.28% 0.93% 7.07% 1.63% 26.08% 6.76% 6.04% 1.77% 12.10% -9.37% 22.44% -1.72% 

国海证券 24.68% -0.58% 12.33% -5.05% 54.57% 9.33% 9.04% 2.79% -23.86% -10.17% 23.24% 3.68% 

国泰君安 19.28% -4.27% 8.84% -2.53% 30.65% 1.66% 6.60% -0.89% 20.89% -3.09% 13.74% 9.11% 

西南证券 18.08% -3.58% 18.00% -2.46% 61.24% -1.58% 2.69% -0.05% -16.33% -9.22% 16.32% 16.89% 

国元证券 21.77% 0.38% 11.51% -2.03% 38.72% 4.05% 3.83% 0.54% 21.29% -2.71% 2.88% -0.24% 

浙商证券 18.96% -2.12% 7.75% -2.79% 24.22% 7.25% 6.51% -0.91% 8.58% -0.48% 33.99% -0.95% 

广发证券 22.61% 2.52% 7.96% -4.80% 30.46% -13.34% 24.51% 6.05% 0.68% -1.50% 13.78% 11.07% 

华泰证券 21.02% 1.08% 12.10% 2.44% 28.91% -11.68% 15.35% 4.43% 15.94% -1.12% 6.68% 4.85% 

中信证券 19.96% 1.38% 9.78% -0.40% 25.88% -4.88% 15.67% 2.52% 4.21% -1.34% 24.50% 2.73% 

兴业证券 20.76% 3.71% 12.86% -0.24% 27.52% -15.03% 4.40% -0.31% -5.14% -9.88% 39.60% 21.76% 

东北证券 9.95% -5.35% 3.34% -3.15% 24.20% -7.56% 2.49% -1.74% 1.15% 3.74% 58.86% 14.06% 

第一创业 13.19% -1.37% 14.43% -5.30% 33.48% 12.12% 32.92% 1.13% -2.47% -8.90% 8.46% 2.31% 

东方证券 13.12% -0.85% 11.02% -1.54% 32.90% -35.62% 23.10% 4.32% -18.02% 1.07% 37.89% 32.61% 

海通证券 12.65% -1.32% 13.54% 1.74% 16.94% -18.63% 8.10% 0.67% 18.14% 5.15% 30.64% 12.39% 

总计 21.66% -1.56% 10.85% -1.39% 28.50% -4.65% 11.20% 1.15% 8.72% -1.83% 19.08% 8.28% 
 

注：1、东方财富的“电子商务收入”由于大部分是天天基金网代销收入，为方便比较，我们将其计入经纪业务；
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2、2018年自营和融资收入剔除了会计变更的影响 

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

从上市券商分业务收入变化情况来看，弱市下有些券商经营仍有亮点。在经纪

业务方面，东方财富实现收入逆势增长25.73%（将天天基金代销收入纳入经纪收入

口径），主要源于互联网金服平台海量和流量和低成本，尤其是天天基金网的基金代

销规模增长迅速，同时中信证券和东方证券的经纪收入降幅均在10%以内，机构业务

占比高提供了业绩稳定剂。在投行业务方面，中原证券、海通证券、华泰证券收入

降幅在5%以内，海通证券债券承销规模增长，中原证券和华泰证券IPO规模有所提

升。在自营业务方面，国金证券、华安证券和中信建投实现收入涨幅50%以上，国金

证券自营规模和收益率齐升，华安证券虽然收益率下滑较多，但自营规模增长幅度

更大，中信建投自营规模增幅有所提升，同时收益率降幅较小。在资管业务方面，

东方证券收入涨幅在20%以上，受益于规模和主动占比业务提升双重因素。在融资业

务方面，西南证券、东方财富和国海证券利息净收入涨幅在35%以上。 

图表3：上市券商2018年分业务收入及较上年变化情况 

证券 

简称 

经纪 投行 自营 资管 融资 其他 

金额(亿元) 同比变化 金额(亿元) 同比变化 金额(亿元) 同比变化 金额(亿元) 同比变化 金额(亿元) 同比变化 金额(亿元) 同比变化 

中信证券 74.29  -7.66% 36.39  -17.40% 96.32  -27.67% 58.34  2.43% 15.68  -34.81% 91.19  -3.23% 

国泰君安 43.80  -21.87% 20.09  -25.81% 69.63  0.92% 15.00  -15.86% 47.45  -16.85% 31.21  183.55% 

中国银河 34.64  -21.18% 5.31  -4.70% 21.20  -6.02% 7.47  7.79% 22.67  -24.07% 7.96  74.27% 

广发证券 34.53  -20.36% 12.16  -55.85% 46.51  -50.78% 37.43  -6.01% 1.03  -77.99% 21.04  260.46% 

华泰证券 33.86  -19.57% 19.49  -4.41% 46.57  -45.64% 24.73  7.26% 25.67  -28.68% 10.76  178.17% 

申万宏源 32.62  -28.45% 8.76  -37.29% 58.56  47.41% 11.99  -8.01% 13.62  -22.17% 27.23  605.77% 

招商证券 31.54  -21.85% 14.46  -34.20% 31.38  -15.70% 12.02  4.92% 17.46  -2.84% 6.36  39.81% 

海通证券 30.06  -23.74% 32.17  -3.38% 40.25  -59.90% 19.25  -8.25% 43.12  17.62% 72.81  41.35% 

中信建投 22.91  -24.77% 31.35  -6.37% 36.68  51.53% 6.91  -17.52% 7.51  -43.36% 3.72  13.99% 

方正证券 22.32  -22.98% 3.35  -14.35% 22.09  41.46% 3.36  15.86% 1.14  -81.30% 4.97  142.95% 

光大证券 22.04  -16.69% 10.59  -7.02% 19.39  -24.78% 9.38  -14.90% 5.62  -54.91% 10.11  -10.41% 

东方财富 21.03  25.73% 0.40  -12.99% 2.60  45.65% 0.14  -73.39% 6.18  48.76% 0.88  -51.64% 

东方证券 13.52  -8.14% 11.36  -14.13% 33.89  -53.03% 23.80  20.36% -18.57  -7.65% 39.04  602.93% 

兴业证券 13.49  -10.24% 8.36  -27.66% 17.89  -52.33% 2.86  -31.17% -3.34  -179.68% 25.74  63.56% 

国金证券 9.93  -19.60% 7.21  -47.25% 10.14  124.69% 1.33  -29.50% 5.80  -19.18% 3.24  -24.63% 

浙商证券 7.00  -27.92% 2.86  -41.10% 8.95  14.38% 2.40  -29.71% 3.17  -24.12% 12.56  -22.04% 

东北证券 6.75  -10.46% 2.27  -29.20% 16.41  4.85% 1.69  -18.92% 0.78  -161.47% 39.91  80.84% 

华安证券 5.61  -27.89% 0.79  -12.77% 7.75  105.99% 0.93  37.71% 1.67  -70.58% 0.86  131.02% 

国元证券 5.52  -26.42% 2.92  -38.53% 9.83  -19.26% 0.97  -15.77% 5.40  -35.88% 0.73  -33.21% 

国海证券 5.24  -21.99% 2.62  -43.37% 11.58  -3.71% 1.92  15.51% -5.06  39.16% 4.93  -5.14% 

西南证券 4.96  -25.16% 4.94  -21.14% 16.80  -12.60% 0.74  -11.88% -4.48  105.99% 4.48  -2668.25% 

中原证券 4.34  -20.37% 1.17  -0.08% 4.30  3.67% 1.00  8.69% 2.00  -56.70% 3.70  -28.67% 

第一创业 2.33  -17.84% 2.55  -33.66% 5.93  42.13% 5.83  -6.09% -0.44  -134.96% 1.50  24.83% 

总计 482.34  -18.27% 241.55  -22.38% 634.66  -24.69% 249.48  -2.41% 194.09  -27.60% 424.90  54.81% 
              

注：1、东方财富的“电子商务收入”由于大部分是天天基金网代销收入，为方便比较，我们将其计入经纪业务；

2、2018年自营和融资收入剔除了会计变更的影响 

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 
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1.3 成本情况：减值损失和其他成本大增，管理费略减 

上市券商2018年净利润降幅远高于营收降幅，主要是由于营业成本增长较多，从

已公布年报的23家券商的数据看，整体成本率较上年增加12.14pct至68.91%，主要是

减值损失和其他成本上升。在营业成本中，业务及管理费占比最高，2018年合计为

1087.37亿元，占营业成本比例为70.53%，同比降低7.35%，较上年减少10.42pct，反

应在弱市下券商主动或被动进行成本削减有所成效；2018年减值损失125.75亿元，同

比增长55.24%，占成本比例为8.19%，较上年增加2.58pct，主要是自营权益亏损、股

票质押受损等原因；2018年其他成本为298.80亿元，同比大增76.22，占成本比例为

19.47%，较上年增加7.72%，主要是由于大宗商品业务、多元化业务占比提升。 

从分券商的数据看，成本率差别较大，2018年东北证券、中原证券、第一创业

成本率均高于95%，东北证券主要由于期货大宗商品业务占比较高，对应的成本也较

高，其他成本占比超过50%，中原证券和第一创业主要是由于减值损失计提较多，占

成本比例分别增加15.22pct、9.84pct。而招商证券、国泰君安的成本率均在60%以

下，主要是由于风控能力较强，减值损失增加较少，同时成本管理能力较强，管理

费用率较低。从成本率的变化情况看，2018年东方财富成本率逆势下降，主要是由

于互联网模式管理成本很低且易于调整，重资产业务占比小减值损失较少。 

图表4：上市券商2018年成本分解及较上年变化情况 

证券简称 
成本率 营业税金及附加 业务及管理费 减值损失 其他 

数值 较上年增减 金额（亿元） 同比变化 金额（亿元） 同比变化 金额（亿元） 同比变化 金额（亿元） 同比变化 

东北证券 96.33% 11.65% 0.28  3.51% 21.00  0.73% 6.81  194.80% 37.22  103.55% 

中原证券 95.10% 26.45% 0.13  -15.81% 10.03  -6.46% 3.20  321.09% 2.33  -24.92% 

第一创业 95.02% 21.97% 0.18  26.23% 14.55  5.97% 1.98  611.15% 0.10  -0.78% 

国海证券 93.01% 14.42% 0.26  5.12% 15.61  -14.43% 1.64  154.51% 2.23  26.64% 

西南证券 92.05% 21.01% 0.27  2.53% 17.80  -14.51% 3.76  594.71% 3.42  2852.52% 

兴业证券 89.75% 25.45% 0.62  -8.13% 45.68  -12.97% 6.90  105.50% 5.13  2751.57% 

东方证券 87.80% 26.77% 0.72  9.76% 50.39  -8.42% 1.57  -63.81% 37.77  790.98% 

方正证券 84.70% 13.15% 0.45  -9.10% 40.17  -1.55% 4.72  535.31% 3.14  463.24% 

光大证券 77.65% 19.03% 0.64  -9.57% 51.24  -2.10% 7.82  73.38% 0.19  55.28% 

浙商证券 73.45% 3.83% 0.26  -14.48% 16.73  -5.72% -0.41  -172.07% 10.56  -21.61% 

东方财富 72.75% -8.61% 0.31  15.41% 11.92  -7.15% 0.12  -85.38% 0.00  - 

海通证券 70.08% 13.62% 1.72  3.65% 93.83  -3.82% 16.47  -2.34% 54.53  26.03% 

中信证券 67.66% 5.20% 2.55  -0.35% 153.08  -9.92% 22.11  28.47% 74.12  -8.20% 

国元证券 66.86% 11.08% 0.53  50.38% 14.70  -17.41% 1.61  23.92% 0.13  -2.61% 

国金证券 66.43% 0.69% 0.20  -29.28% 22.99  -18.86% 1.83  618.67% 0.00  - 

申万宏源 65.96% 10.42% 1.30  14.76% 69.48  1.66% 6.59  53.72% 23.40  - 

中国银河 63.00% 5.74% 1.02  -1.60% 50.46  -11.61% 4.08  -40.13% 6.96  - 

中信建投 62.96% 10.40% 0.80  -8.30% 56.26  -2.55% 11.54  1411.53% 0.07  67.43% 

华安证券 61.48% 6.31% 0.24  10.03% 9.52  -5.21% 0.68  150.30% 0.39  710.83% 

广发证券 60.36% 14.08% 1.06  -15.82% 76.21  -19.44% 3.03  -23.84% 11.87  - 

华泰证券 59.80% 11.20% 1.40  -8.33% 81.67  -16.23% 8.68  235.09% 4.58  363.26% 

国泰君安 59.12% 15.66% 1.52  -0.97% 102.40  10.54% 9.78  32.48% 20.61  986.29% 

招商证券 51.94% 5.15% 0.88  -8.57% 56.65  -7.31% 1.24  205.63% 0.03  - 

总计 68.91% 12.14% 17.35  -1.37% 1,082.37  -7.35% 125.75  55.24% 298.80  76.22% 
            

注：成本率=营业成本/营业收入 

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 
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图表5：上市券商2018年成本结构及较上年变化情况 

证券简称 

营业税金及附加（亿元） 业务及管理费（亿元） 减值损失（亿元） 其他（亿元） 

成本占比 较上年增减 成本占比 较上年增减 成本占比 较上年增减 成本占比 较上年增减 

东北证券 0.43% -0.22% 32.15% -17.82% 10.43% 4.89% 56.99% 13.15% 

中原证券 0.85% -0.23% 63.91% -8.79% 20.37% 15.22% 14.87% -6.21% 

第一创业 1.07% 0.07% 86.51% -9.79% 11.79% 9.84% 0.62% -0.12% 

国海证券 1.34% 0.14% 79.04% -8.24% 8.32% 5.23% 11.30% 2.87% 

西南证券 1.08% -0.14% 70.47% -25.28% 14.89% 12.40% 13.56% 13.02% 

兴业证券 1.06% -0.13% 78.32% -14.26% 11.82% 5.90% 8.80% 8.48% 

东方证券 0.80% -0.23% 55.70% -29.92% 1.74% -5.02% 41.76% 35.16% 

方正证券 0.93% -0.23% 82.87% -12.92% 9.73% 7.99% 6.47% 5.17% 

光大证券 1.07% -0.16% 85.56% -5.19% 13.07% 5.24% 0.31% 0.10% 

浙商证券 0.97% 0.01% 61.64% 6.36% -1.53% -3.32% 38.93% -3.06% 

东方财富 1.37% 0.07% 52.44% -9.49% 0.52% -3.41% 0.00% 0.00% 

海通证券 1.03% -0.01% 56.34% -4.88% 9.89% -0.69% 32.74% 5.59% 

中信证券 1.01% 0.07% 60.78% -2.06% 8.78% 2.41% 29.43% -0.43% 

国元证券 3.11% 1.32% 86.66% -4.25% 9.46% 2.85% 0.77% 0.08% 

国金证券 0.79% -0.18% 91.88% -6.27% 7.33% 6.45% 0.00% 0.00% 

申万宏源 1.29% -0.24% 68.95% -23.10% 6.54% 0.77% 23.22% 22.57% 

中国银河 1.64% 0.04% 80.70% -7.19% 6.53% -3.97% 11.13% 11.13% 

中信建投 1.16% -0.30% 81.93% -15.25% 16.80% 15.52% 0.10% 0.03% 

华安证券 2.18% 0.15% 87.93% -7.01% 6.29% 3.72% 3.59% 3.14% 

广发证券 1.15% -0.11% 82.68% -12.05% 3.29% -0.70% 12.88% 12.86% 

华泰证券 1.45% -0.04% 84.79% -10.24% 9.01% 6.49% 4.75% 3.79% 

国泰君安 1.13% -0.35% 76.24% -13.31% 7.28% 0.15% 15.35% 13.51% 

招商证券 1.50% -0.04% 96.33% -1.47% 2.11% 1.46% 0.06% 0.06% 

总计 1.13% -0.09% 70.53% -10.42% 8.19% 2.58% 19.47% 7.72% 
         

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

1.4 资本情况：净资产和总资产整体略增，券商资本规模增减不一 

从已披露年报的23家上市券商的数据看，在弱市下整体上仍保持了净资产和总

资产的稳定，主要是通过股债等多种手段进行了融资，也有一些券商因为自营、股

票质押等重资产业务亏损，导致净资产和总资产有所下滑。 

从各券商情况来看，归母净资产规模上千亿的在2018年新增一家华泰证券，主

要是由于进行了140亿定增，同比增长18.39%，申万宏源归母净资产2018年同比增长

25.73%，也是由于实施了120亿定增。此外，中信建投由于进行了IPO融资，东方财

富由于盈利较多未分配利润增加，两者归母净资产都实现了5%的增长。从总资产情

况看，申万宏源、华安证券和国金证券同比增速超过10%，申万宏源主要由于股权融

资规模提升，华安证券和国金证券主要由于自营规模的增长；中信建投、东方财富

和国海证券同比减少4%以上，主要是由于融资类业务资产的收缩。 
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图表6：上市券商2018年和归母净资产和总资产情况 

代码 证券简称 
归母净资产（亿元） 总资产（亿元） 

2017A 2018A 同比 2017A 2018A 同比 

600030.SH 中信证券 1,497.99  1,531.41  2.23% 6,255.75  6,531.33  4.41% 

601211.SH 国泰君安 1,231.28  1,234.50  0.26% 4,316.48  4,367.29  1.18% 

600837.SH 海通证券 1,177.55  1,178.59  0.09% 5,347.06  5,746.24  7.47% 

601688.SH 华泰证券 873.36  1,033.94  18.39% 3,814.83  3,686.66  -3.36% 

000776.SZ 广发证券 848.54  850.18  0.19% 3,569.05  3,891.06  9.02% 

600999.SH 招商证券 792.30  807.23  1.88% 2,856.44  3,049.31  6.75% 

000166.SZ 申万宏源 551.97  693.99  25.73% 2,999.43  3,477.25  15.93% 

601881.SH 中国银河 645.13  659.82  2.28% 2,548.15  2,513.63  -1.35% 

600958.SH 东方证券 529.86  517.39  -2.35% 2,318.60  2,268.70  -2.15% 

601066.SH 中信建投 437.54  475.77  8.74% 2,058.83  1,950.82  -5.25% 

601788.SH 光大证券 485.76  472.03  -2.83% 2,058.64  2,057.79  -0.04% 

601901.SH 方正证券 374.29  377.53  0.87% 1,483.36  1,482.22  -0.08% 

601377.SH 兴业证券 334.29  325.05  -2.76% 1,530.55  1,551.38  1.36% 

000728.SZ 国元证券 253.73  246.36  -2.90% 796.79  780.39  -2.06% 

600109.SH 国金证券 188.37  194.90  3.47% 420.93  466.67  10.87% 

600369.SH 西南证券 193.84  185.95  -4.07% 636.94  636.95  0.00% 

300059.SZ 东方财富 146.78  156.95  6.93% 418.45  398.11  -4.86% 

000686.SZ 东北证券 156.71  150.35  -4.05% 599.39  650.23  8.48% 

601878.SH 浙商证券 135.14  136.64  1.11% 529.20  569.75  7.66% 

000750.SZ 国海证券 137.55  135.73  -1.32% 660.09  631.67  -4.31% 

600909.SH 华安证券 122.63  125.25  2.13% 399.08  444.12  11.28% 

601375.SH 中原证券 101.70  99.51  -2.15% 406.61  421.55  3.67% 

002797.SZ 第一创业 88.57  88.02  -0.62% 331.20  335.64  1.34% 

合计 11,304.87  11,677.11  3.29% 46,355.86  47,908.76  3.35% 
 

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

2、上市券商 2018年分业务经营情况 

2.1 经纪业务：佣金率企稳，财富管理和机构化转型成效初显 

从证券行业的整体情况看，2018年佣金率同比下滑7.28%，下滑幅度持续放缓，

维持在万分之三以上，根据13家在年报中披露交易数据的上市券商计算（交易所自

2018年3月以后不再披露各券商的交易量数据，部分券商在年报中披露，但可能存在

统计口径的误差），佣金率大多有所提升，行业经纪佣金率企稳的态势明显。 
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图表7：证券行业经纪佣金率及变化情况 图表8：部分上市券商2018年佣金率及变化情况 

  

资料来源：wind、交易所、中证协、万联证券研究所 资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

同时，从各券商的数据中可以看到，部分券商的财富管理和机构化转型有所成

效，2018年在交易量下滑约20%的背景下，东方财富、兴业证券、中信证券、东方证

券经纪净收入下滑幅度在15%以内。兴业证券、中信证券和东方证券得益于机构化转

型，2018年代理买卖证券款机构占比提升约10pct至40%以上，业绩波动较小。东方

财富和中信证券的财富管理转型成果初显，东方财富基于天天基金和东方财富网的

海量流量，依靠互联网的成本优势，2018年代销金融产品收入超10亿元，同比增长

26%，中信证券作为最早转型财富管理的头部券商之一，高净值客户占比高、黏性

强，2018年代销金融产品收入约8亿元，同比增长3%。 

图表9：上市券商2018年经纪净收入同比情况 图表10：上市券商2018年代理买卖证券款同比情况 

  

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

图表11：上市券商2018年代理买卖证券款机构占比情况 图表12：上市券商2018年代销金融产品收入情况 

  

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 
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2.2 投行业务：集中度提升费率下滑明显，部分券商经营有特色 

从已披露年报的上市券商数据看，2018年23家上市券商实现投行净收入246.77

亿元，同比下滑22.29%,其中IPO和增发收入下滑较多，分别同比下滑64.02%、

42.11%。投行净收入下滑主要是由于量价齐跌，在承销金额方面，23家上市券商IPO

规模为571.57亿元，同比下滑28.70%，增发规模为4126.11亿元，同比下滑25.22%；

在承销费率方面，IPO、增发和债券承销费率均有不同程度下降，2018年分别为

4.20%（-2.50pct）、0.19%（-0.03pct）和0.55%（-0.20pct），下滑态势明显。 

从行业集中度情况看，龙头优势愈发明显， 2018年IPO规模、增发规模和债券

承销规模前五名集中度分别为42.08%、56.19%和53.56%，分别增长6.30pct、

5.96pct和15.56pct。 

图表13：上市券商投行净收入（亿元） 图表14：上市券商投行承销规模（亿元） 

  

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

图表15：上市券商费率情况 图表16：上市券商承销规模前五名集中度情况 

  
资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

从各券商数据看，中信证券、海通证券、中信建投、国泰君安和华泰证券规模

优势稳固，从2018年投行净收入同比数据来看，海通证券、华泰证券、中国银河、

中信建投、光大证券收入降幅较小，其中华泰证券、中国银河股权承销市占率提

升，中信建投IPO和债券承销市场占比增长，海通证券增发和债券承销市占率提升，

光大证券债券承销占比增长。 

这几家券商在投行业务上各有特点，华泰证券具备一体化平台和全业务链体

系，聚焦行业龙头企业，2018年拿下多项大单，实现融资规模逆势增长，同时相应

政策积极挖掘和培育科技创新类企业，科创板项目储备丰富。中信建投也将IPO重点

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)
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放在行业龙头企业方面，债券方面积累了大量央企客户和优质产业客户，并聚焦资

产支持债券、信用缓释凭证等创新品种。海通证券国际化走在行业前列，海通国际

证券稳列香港投行第一梯队，2018年股权融资项目承销家数位列香港所有中资投行

第一，海外业务不断发展提供了新的盈利增长点。中国银河实施双轮驱动战略，其

中一轮是“投融资”，即投行业务和投资业务协同，同时凭借老牌投行的品牌优势，

投行业务有所发展。光大证券不断优化债券承销业务结构，尤其在创新品种上不断

发力，根据wind统计，2018年光大证券资产支持证券发行规模超过1500亿元，是

2017年的4倍，市场份额达到8.91%，提升5.84pct，也反映了对于中小券商而言，在

创新品种和创新业务上着力，做专做精，是实现逆势突围的可行路径之一。 

图表17：上市券商2018年投行净收入及增减情况 图表18：上市券商IPO市场份额及增减情况 

  

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

图表19：上市券商增发规模市场份额及增减情况 图表20：上市券商债券承销市场份额及增减情况 

  
资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 资料来源： wind、券商年报、万联证券研究所 

 

2.3 自营业务：量升价跌收入下滑，固收占比高的券商业绩较好 

从已披露年报的上市券商数据看，2018年23家上市券商自营规模同比提升

23.06%至2万亿（自营盘权益类占比减少了8.79pct），但由于2018年权益市场表现较

差，拖累自营收益率减少了1.98pct，从而导致自营收入大幅下滑，2018年23家上市

券商实现自营收入842.78亿元（剔除会计政策变更影响），同比下滑24.69%。 
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图表21：上市券商自营收入、规模、结构和收益率情况 

项目 2017 2018 同比/增减 

自营业务收入（亿元） 842.78  634.66  -24.69% 

自营收益率（%） 5.10% 3.12% -1.98pct 

自营规模（亿元） 16522.85  20332.23  23.06% 

权益类占比（%） 20.75% 11.96% -8.79pct 

固收类占比（%） 79.25% 88.04% 8.79pct 
 

注：2018年将债券投资利息收入和其他债权投资利息收入纳入自营收入口径 

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

从各券商数据看，国金证券、华安证券、中信建投、申万宏源、东方财富、第

一创业、方正证券自营收入逆势增长40%以上，主要受益于规模和收益率的提升，其

中华安证券和国金证券的自营规模增速和收益率均有提升，东方财富自营规模翻

倍，中信建投、第一创业、申万宏源、方正证券自营收益率提升较多，主要是由于

2018年自营盘权益类占比较低，例如第一创业、华安证券、中信建投自营盘权益占

比均小于10%，申万宏源、方正证券、国金证券2018年自营盘权益占比减少超9pct。 

图表22：上市券商2018年自营收入和变化情况 图表23：上市券商2018年自营规模和变化情况 

  

注：2018年债券和其他债权投资利息收入计入自营收入 

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

图表24：上市券商2018年自营盘权益占比和增减变化 图表25：上市券商2018年自营收益率和增减变化 

  

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 
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2.4 资管业务：主动管理占比提升，部分中小券商表现超预期 

从已披露年报的上市券商数据看，2018年23家上市券商的资管规模不到7万亿，

同比下滑22.82%，但由于主动管理转型有所成效，定向资管占比减少6.18pct，集合

资管增加3.45pct，带动费率提升0.08pct。因此，上市券商资管净收入下滑幅较

小，2018年23家上市券商实现资管净收入249.34亿元，同比下滑2.27%，在资管行业

去通道、权益市场大幅波动的背景下，业绩表现好于预期。 

图表26：上市券商资管收入、规模、结构和费率情况 

 

资管净收入

（亿元） 

定向 

（亿元） 

集合 

（亿元） 

专项 

（亿元） 

基金 

（亿元） 

资管规模

（亿元） 

定向 

（占比） 

集合 

（占比） 

专项 

（占比） 
费率 定向 集合 专项 

2017 255.12  54.21  95.20  3.08  102.63  90498.15  83.27% 13.35% 3.38% 0.28% 0.07% 0.79% 0.10% 

2018 249.34  34.95  64.53  2.60  101.34  69843.23  77.09% 16.80% 6.11% 0.36% 0.06% 0.55% 0.06% 

同比  -2.27% -35.52% -32.22% -15.64% -2.41% -22.82% -6.18pct 3.45pct 2.73pct 0.08pct -0.01pct -0.24pct -0.04pct 
 

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

从各券商数据看，在资管收入方面，中信证券、广发证券、华泰证券和东方证

券收入均超过20亿元，在资管收入增速方面，华安证券、东方证券、方正证券、中

原证券、中国银河、华泰证券涨幅超过5%，主要受益于规模降幅较小、主动占比业

务提升、基金业务增长等因素。东方证券2018年资产管理规模逆势增长26.40%，主

动管理规模占比提升15pct；方正证券和华安证券2018年资管规模降幅在10%以内，

中原证券、中国银河、海通证券的主动管理规模占比提升5pct以上；中国银河、华

泰证券、中原证券2018年基金收入同比基本几乎翻倍。 

与综合性头部券商相比，东方资管业务特色鲜明，在资管业务尤其是主动投资

方面，树立起较强的品牌效应和竞争优势，资管产品“东方红”系列销售火爆，汇

添富基金排名行业前列，在资管去通道过程中具备先发优势，2018年业绩表现行业

领先。同时，一些中小券商的资管业务也实现逆势上扬，例如华安证券继续巩固了

固收产品的管理优势，逐步提升权益产品投研能力，资管规模保持稳定；方正证券

资产管理产品谱系完善，大客户战略多点开花，主动管理全面转型，尤其是ABS业务

实现突破发展；中原证券通过建立新的运营模式，成立资产管理总部，明确了以主

动管理型产品为主的业务思路，集合资管占比高。 

图表27：上市券商2018年资管净收入及同比变化 图表28：上市券商2018年资管规模及同比变化 

  

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

图表29：上市券商2018年基金净收入占比及同比变化 图表30：上市券商2018年集合资管占比及增减情况 
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资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

2.5 融资业务：规模收缩收入下滑，计提较多减值拖累业绩 

从已披露年报的上市券商数据看，2018年23家上市券商实现利息净收入194.09

亿元（剔除债权投资和其他债权投资利息收入），同比下滑27.60%，虽然利息收入略

有增长，但由于资金利用率较低，利息支出增速更高，导致利息净收入下滑较多。 

在利息收入中，两融和股票质押收入约占六成，2018年由于股市震荡下行，信

用业务风险增大，23家上市券商两融规模和股票质押规模均有20%以上幅度下滑，但

由于利率有所提升，因此两者收入总和降幅较小。同时，由于2018年股票行情大幅

走弱，导致股票质押风险频出，券商股票质押业务大幅计提减值，拖累业绩下滑。 

图表31：上市券商利息净收入、两融和股票质押收入规模和利率 
 

项目 2017 2018 同比/增减 

利息净收入（亿元） 268.07  194.09  -27.60% 

    利息收入（亿元） 1,134.35  1,182.46  4.24% 

       两融收入（亿元） 491.41  428.17  -12.87% 

           规模（亿元） 7,184.77  5,351.64  -25.51% 

           利率 6.84% 8.00% 1.16pct 

       股票质押收入（亿元） 243.23  269.55  10.82% 

           规模（亿元） 5,503.70  4,302.75  -21.82% 

           利率 4.42% 6.26% 1.85pct 

    利息支出 866.29  988.37  14.09% 

注：“利息净收入”和“利息收入”剔除债权投资和其他债权投资利息收入 

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

从各券商数据看，2018年在融资业务规模方面，国泰君安、中信证券、广发证

券、华泰证券和中国银河等大券商行业居前。从业务增长情况看，在两融业务方

面，光大证券、兴业证券、西南证券和东方证券2018年实现两融收入正增长，主要

是由于量稳价升，规模降幅较小的同时利率有所提升，西南证券、兴业证券降幅均

在5%以内，东北证券、光大证券和东方证券降幅在20%以内；在股票质押业务方面，

申万宏源、中国银河、浙商证券、中信建投和光大证券的2018年股票质押收入增速

均超过60%，主要是由于量价齐升，规模和利率都实现了增长。 

融资业务属于重资产业务，业务增长需要资本推动，申万宏源、中国银河、浙

商证券、中信建投、东方证券等由于近两年通过IPO和定增等进行了股权融资，募集
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资金部分用于融资业务，推动业务规模有所提升。此外，在经营方面，光大证券在

2018年融资业务表现较好，两融和股票质押均实现正增长，主要是聚焦高净值客

户、机构客户，以及公司大股东、控股股东，强化逆周期管理，不断优化股票质押

业务结构。兴业证券、东方证券也受益于机构化转型等因素，两融规模占比逆势增

长。从几家2018年融资业务表现较好的上市券商看，融资业务的风险基本可控，减

值损失占比和减值规模占比均在较低的水平。 

图表32：上市券商2018年两融利息收入及同比变化 图表33：上市券商2018年融出资金及同比变化 

  

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

图表34：上市券商2018年两融利率及同增减情况 图表35：上市券商2018年股票质押收入及同比变化 

  

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

图表36：上市券商2018年股票质押规模及同比变化 图表37：上市券商2018年股票质押利率及增减情况 

  
资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 
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图表38：部分券商两融和股票质押减值情况 

证券简称 
两融减值损失/两融收入 两融减值准备/两融规模 

2017 2018 2017 2018 

光大证券 0.84% 6.90% 0.70% 0.85% 

兴业证券 20.22% 0.76% 1.42% 1.58% 

西南证券 0.18% -0.18% 0.19% 0.18% 

东方证券 8.15% 2.72% 0.77% 1.99% 

证券简称 
股票质押减值损失/股票质押收入 股票质押减值准备/股票质押规模 

2017 2018 2017 2018 

申万宏源 0.71% 2.67% 0.50% 1.44% 

中国银河 1.83% 1.52% 0.22% 0.31% 

中信建投 3.65% 8.08% 0.32% 0.86% 

光大证券 0.00% 32.21% 0.00% 2.04% 
 

资料来源：wind、券商年报、万联证券研究所 

 

3、投资建议 

2018年市场表现较为疲弱，券商各业务条线均出现下滑，其中自营收入下滑最

多，拖累营收大幅下滑，且由于自营权益、融资业务减值计提较多，导致净利润下

滑幅度更大。从资本情况看，虽然上市券商盈利下滑严重，整体上仍保持了净资产

和总资产的稳定，主要是通过股债等多种手段进行了融资。 

从各券商2018年业绩情况来看，分化较大，归母净利润排名前五的券商为中信

证券、国泰君安、海通证券、华泰证券和招商证券，归母净利润均值超60亿元，排

名后五的券商合计归母净利润仅为5.02亿元，从归母净利润增速口径看，东方财富

实现逆势增长，除了大型券商中信证券、申万宏源、中信建投等降幅较小，东方财

富、华安证券、国金证券等中小券商业绩表现也较为优异。同时，券商经营开始出

现一些差异，大型龙头券商继续打造综合性全能型平台，一些中小券商在某项业务

上实现突围，例如东方财富致力于打造互联网券商、东方证券不断巩固主动资管优

势、光大证券在投行ABS业务上着力等。 

虽然2018年券商业绩表现较弱，但也出现了一些好的趋势，例如经纪业务佣金

率企稳，财富管理和机构化转型成效初显，投行业务在国际化和创新品种等方面有

所突破，资管业务持续向主动管理转型等，且2018年由于自营、融资和子公司投资

等亏损计提减值充分，有利于2019年轻装上阵。展望2019年，政策环境宽松，科创

板顺利推进，市场交投回暖，券商经营数据大幅回暖，业绩拐点不断得到确认，从

长期看，在金融供给侧结构性改革下，券商作为资本市场的关键枢纽，将受益于资

本市场扩容、直接融资占比提升，我们看好证券行业未来的发展，给予行业“强于

大市”评级，仍看好行业龙头中信证券和华泰证券，以及海通证券、广发证券等低

估值大型券商，同时关注经营有特色，以及2018年业绩基数较低、2019年业绩增长

迅猛的中小券商。 

 

4、风险提示 

市场波动超预期、经营不及预期、外资券商竞争超预期等 
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非银金融行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2019年04月21日） 

资料来源：万联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

 18A   19E   20E  最新  18A   19E   20E  最新 

600030.SH 中信证券 0.77 1.09 1.09 12.61 24.28 31.53 22.28 22.28 1.93 买入 

601688.SH 华泰证券 0.61 0.97 1.15 12.88 21.66 35.51 22.33 18.83 1.68 买入 

600837.SH 海通证券 0.45 0.57 0.62 21.35 14.36 31.91 25.19 23.16 0.67 增持 

000776.SZ 广发证券 0.56 0.83 0.90 11.63 16.47 29.41 19.95 18.28 1.42 增持 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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