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资料来源：Wind 

 否极泰来向上改善，紧握优质券商  
证券行业 2018 年报暨一季报综述 
业绩由 18 年底部磨砺到 19 Q1 大幅向上，紧握优质券商 

2018 证券行业经营环境整体承压，35 家上市券商归母净利润 2018 年同比
下降 40%，触及历史低点。各业务条线净收入全面下滑。2019 年 Q1 政策
红利持续，股票市场量价齐升，券商经营环境显著改善。上市券商归母净
利润大幅上升 87%，达到历史相对高位。其中，自营大增贡献主要弹性，
经纪、投行、利息助力业绩提振。2018 年减值叠加成本刚性拖累业绩，
2019Q1 减值转回助业绩向上。长周期坚定看好市场化改革红利下行业前
景。关注优质券商投资价值，推荐中信、国君和招商。 

 

2018 年各条线全面承压，内部分化加剧 

2018 年，35 家上市券商自营、经纪、投行、利息、资管全面下降。剔除
会计调整影响，35 家上市券商可比口径自营净收入下滑 20%，显著拖累业
绩，券商资产配置和投资风格差异加剧业绩分化。经纪业务贝塔属性较强，
2018 年量价承压收入同比下滑 18%，整体承压。信用业务边际收缩叠加
资金成本上升，剔除会计调整影响可比口径利息净收入同比大幅下降 39%。
投行净收入同比下降 24%，股权融资承压拖累收入，债券融资上升支撑业
绩，大型券商和拥有债券优势的券商相对稳健。资管净收入同比微降 3.7%，
业务表现相对稳健，主动管理和创新业务有优势的券商占优。 

 

2019Q1 自营大增贡献主要弹性，经纪、投行、利息助力业绩提振 

2019 年第一季度 35 家上市券商自营收入同比大幅增加 146.4%，自营业
务占比达到历史以来的高位，成为增厚业绩的关键因素。其他业务条线中，
经纪受交投活跃提升驱动上行。投行业务中债券融资延续上行趋势。信用
业务中两融规模提升、股票质押规模边际收缩。资管净收入同比微幅下滑。 

 

2018 年减值拖累业绩，2019Q1 减值转回助业绩向上 

2018 年，35 家上市券商营业支出合计 1879 亿元，同比+8.6%，总成本率
为 70.9%，同比+13.4pct。从营业支出结构看，管理费用为支出主体。从
同比变动看，减值损失增加和成本刚性拖累业绩。行业内部股票质押减值
风险分化，部分业务激进的中小券商计提较大减值。2019 年 Q1 上市券商
营业支出合计 474亿元，同比+24.6%。总成本率较 2018年大幅下滑 22pct，
主要源自营业收入大幅回暖，而营业支出相对刚性，增速相对较低。券商
减值转回 12.4 亿元，资产质量改善助力业绩向上。 

 

政策红利持续，业绩由底部磨砺走向改善，紧握优质券商 

金融供给侧改革推动直接融资发展，科创板市场化改革引导基础制度跨越
发展，券商有望借时代契机迎来发展红利。市场在政策呵护下得到提振，
行业业绩由底部磨砺走向改善，各条线转型升级在路上。行业马太效应有
望加剧，优质券商综合实力强劲，有望在转型中攫取先机，强者恒强。我
们预计 2019 年大券商（中信、国君、海通、广发、招商）PB1.3-1.8 倍，
PE18-23 倍，推荐中信、国君和招商。 

 

风险提示：政策风险、市场波动风险、利率风险。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

600030.SH 中信证券 23.04 买入  0.77   1.17   1.36   1.56   1.56   19.71   16.95   14.74   

600999.SH 招商证券 17.53 买入 0.66 0.9 1.02 1.16  26.56   19.48   17.19   15.11   

601211.SH 国泰君安 18.83 买入  0.77   1.07   1.24   1.43   24.46   17.60   15.14   13.21    
资料来源：华泰证券研究所 
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业绩概览：业绩高波动，由 18 年底部磨砺到 19 Q1 大幅向上 
 

2018 年市场较大震荡调整，交投活跃度下滑、信用风险集聚、投行项目节奏放缓，证券

行业经营环境较为严峻。2018 年受经济预期担忧和外围市场等内外因素影响，股票市场

经历较大调整。2018 年上证综指-24.6%，深证成指-34.4%，券商指数-22.6%。市场交易

活跃度持续下降。日均股基成交额（单边）4139 亿元，同比-17.6%。市场风险偏好趋紧

和前期信用风险集聚驱动信用业务规模收缩，年末两融规模 7557 亿元，同比-26.4%。投

行业务中，股权融资规模收缩，债券融资规模显著提升。全年 IPO1375 亿元，同比-40.3%；

再融资 8922 亿元，同比-31.8%；债权融资 57987 亿元，同比+26.6%。年末证券公司受

托管理资金本金合计 14.11 万亿，同比-18.3%。 

 

2019Q1 政策红利持续，股票市场量价齐升，券商经营环境显著改善。2019 年 Q1 上证综

指+23.9%，深证成指+36.8%，券商指数+50.8%。交易活跃度显著提升，日均股基成交额

（单边）6217 亿元，较 2018 年+50.2%。市场风险偏好提升驱动两融回暖，季末规模较

2018 年末+21.7%。投行业务中，股权融资规模收缩，债券融资延续上升趋势。Q1IPO 规

模 256 亿元，同比-35.8%；再融资 2243 亿元，同比-41.6%；债权融资 15107 亿元，同

比+88.5%。 

 

券商业绩高波动特征显著，上市券商归母净利润 2018 年同比下降 40%触及历史低点，

2019 年 Q1 大幅上升 87%，达到历史相对高位。2018 年弱市环境下券商各业务条线全面

承压，叠加管理费刚性和减值损失显著提升，压制盈利能力。2018 年 35 家上市券商归母

净利润合计 584 亿元，同比-40.1%；营收合计 2649 亿元，同比-12.0%。上市券商平均净

利润率为 22.0%，同比-10.3pct。平均 ROE 为 4.2%。2019 年一季度市场回暖驱动投资、

经纪等业务上行，Q1 35 家上市券商归母净利润合计 377 亿元，同比+86.9%；营收合计

975 亿元，同比+51.6%。上市券商平均净利润率为 38.7%，同比+7.3 个百分点。年化平

均 ROE 为 10.4%。 

 

图表1： 2014-2018 年 35 家上市券商归母净利润合计  图表2： 2015-2019Q1 年可比 24 家上市券商季度归母净利润合计 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2018 年业务均衡的大型券商经营彰显韧劲；2019 年 Q1 行业业绩全面改善，中小券商业

绩弹性大。2018 年弱市环境下，大型券商业务均衡稳健，盈利和抗风险能力优势凸显，

降幅优于上市券商整体水平。2018 年大型券商归母净利润同比增长区间在-60%到-10%区

间；中小上市券商因业务贡献相对不均衡，受市场影响降幅更大，剔除异常值后，归母净

利润同比增长区间在-90%到-30%区间。行业业绩分化驱动行业净利润集中度上行，前六

大券商（中信、国君、海通、华泰、招商、广发）净利润集中度 55.5%，同比+5.4pct。

2019 年行业业绩整体向上改善背景下，Q1 大型券商归母净利润同比增长区间在

30%-120%；中小券商业绩弹性更大，剔除异常值后，归母净利润同比增长区间在 50%-200%

区间。 
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图表3： 2018 年上市券商经营情况 

公司名称 

归母净利润 

（亿元） 同比 

营业收入 

（亿元） 同比 

中信证券 93.9 -17.9% 372.2 -14.0% 

国泰君安 67.1 -32.1% 227.2 -4.6% 

海通证券 52.1 -39.5% 237.7 -15.8% 

华泰证券 50.3 -45.7% 161.1 -23.7% 

招商证券 44.2 -23.5% 113.2 -15.2% 

广发证券 43.0 -50.0% 152.7 -29.2% 

申万宏源 41.6 -9.6% 152.8 14.3% 

国信证券 34.2 -25.2% 100.3 -15.9% 

中信建投 30.9 -23.1% 109.1 -3.5% 

中国银河 28.9 -27.5% 99.3 -12.5% 

东方证券 12.3 -65.4% 103.0 -2.2% 

国金证券 10.1 -15.9% 37.7 -14.2% 

东兴证券 10.1 -23.0% 33.1 -8.6% 

华西证券 8.5 -17.1% 25.5 -4.7% 

财通证券 8.2 -45.6% 31.7 -21.0% 

浙商证券 7.4 -30.7% 36.9 -19.9% 

国元证券 6.7 -44.3% 25.4 -27.7% 

方正证券 6.6 -54.5% 57.2 -3.9% 

长城证券 5.9 -34.2% 27.5 -6.7% 

华安证券 5.5 -14.8% 17.6 -8.2% 

东吴证券 3.6 -54.5% 41.6 0.4% 

华林证券 3.4 -25.6% 10.0 -6.2% 

天风证券 3.0 -26.2% 32.8 9.8% 

东北证券 3.0 -54.8% 67.8 37.6% 

长江证券 2.6 -83.4% 43.7 -22.5% 

南京证券 2.3 -43.6% 12.3 -10.9% 

西南证券 2.3 -66.1% 27.4 -10.3% 

山西证券 2.2 -45.8% 68.5 56.0% 

西部证券 2.0 -73.4% 22.4 -29.4% 

兴业证券 1.4 -94.1% 65.0 -26.3% 

第一创业 1.2 -70.6% 17.7 -9.3% 

光大证券 1.0 -96.6% 77.1 -21.6% 

国海证券 0.7 -80.5% 21.2 -20.2% 

中原证券 0.7 -85.1% 16.5 -23.2% 

太平洋 -13.2 -1237.1% 3.9 -69.7% 

合计 583.7 -40.1% 2,649.2 -12.0% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表4： 2019Q1 上市券商经营情况 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 2012-2018 六大券商营业收入集中度  图表6： 2012-2018 六大券商净利润集中度 

 

 

 

注：六大券商包括中信、国君、海通、华泰、招商、广发； 

注：营业收入=六大券商营业收入合计/行业营业收入合计 

资料来源：证券业协会，公司公告，华泰证券研究所 

 注：六大券商包括中信、国君、海通、华泰、招商、广发； 

注：营业收入=六大券商净利润合计/行业净利润合计 

资料来源：证券业协会，公司公告，华泰证券研究所 
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公司名称 

归母净利润 

（亿元） 同比 

营业收入 

（亿元） 同比 

中信证券 42.6 58.3% 105.2 8.3% 

海通证券 37.7 117.7% 99.5 74.5% 

国泰君安 30.1 33.0% 67.0 7.2% 

广发证券 29.2 91.3% 68.4 77.0% 

华泰证券 27.8 46.1% 62.5 45.7% 

招商证券 21.3 94.8% 46.5 77.2% 

国信证券 18.8 154.9% 37.4 60.2% 

申万宏源 18.6 87.5% 54.6 89.5% 

中国银河 15.3 51.1% 37.0 41.4% 

中信建投 14.9 50.3% 31.1 13.0% 

光大证券 13.2 80.1% 34.2 46.5% 

东方证券 12.7 191.1% 40.7 109.2% 

兴业证券 10.0 172.9% 38.3 133.5% 

长江证券 7.7 137.5% 24.2 76.1% 

东吴证券 6.1 943.7% 14.9 81.3% 

方正证券 5.9 85.7% 18.4 42.5% 

西部证券 5.8 258.3% 13.3 136.5% 

东北证券 5.7 327.3% 22.8 140.7% 

东兴证券 5.5 100.0% 10.3 56.2% 

华安证券 4.8 201.3% 9.9 138.0% 

华西证券 4.7 64.6% 10.4 53.5% 

国元证券 4.2 153.5% 9.8 56.4% 

西南证券 4.1 57.8% 11.4 58.7% 

国金证券 4.0 47.2% 10.8 29.7% 

财通证券 3.9 8.8% 12.0 28.5% 

太平洋 3.5 6654.1% 7.1 109.6% 

长城证券 2.9 149.7% 10.2 81.4% 

第一创业 2.9 313.9% 8.1 82.9% 

浙商证券 2.7 36.6% 12.5 53.7% 

山西证券 2.6 194.1% 14.4 8.6% 

国海证券 2.5 78.8% 9.7 64.6% 

南京证券 2.1 91.1% 5.1 53.8% 

中原证券 1.8 78.8% 6.6 46.1% 

天风证券 1.3 42.0% 10.3 62.2% 

合计 377.0 86.9% 974.5  51.6% 
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2018 年主要业务分析：各条线全面承压，内部分化加剧 
 

自营、经纪、投行、利息、资管全面下降。2018 年，35 家上市券商自营净收入（投资收

益+公允价值变动损益-对联营合营企业投资收益）合计 589亿元，占比 22%，同比-36.8%。

考虑到部分券商 2018 年末进行会计准则调整，将债权投资和其他债权投资利息由投资收

益调整至利息收入，模拟准则调整前自营净收入同比-20%。经纪业务受交投低迷及平均佣

金率走低影响，实现业务净收入 566 亿元，占比 21%，同比-19.9%。信用业务在市场风

险偏好趋于谨慎和风险集聚下规模边际收缩，实现净利息收入 347 亿元，占比 13%，同

比+11.5%，模拟准则调整前利息净收入同比-39%。投行监管趋严，规模承压，节奏放缓，

实现净收入 294 亿元，占比 11%，同比-24.3%。资管业务转型主动管理，2018 全年实现

净收入 284 亿元，占比 11%，同比-3.7%。其他业务实现净收入 569 亿元，占比 22%，

同比+51.2%，主要受子公司大宗商品销售收入增加驱动，但业务整体利润率较低。 

 

图表7： 2018 年 35 家上市券商业务收入结构 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

可比口径自营净收入下滑 20%，显著拖累业绩，券商资产配置和投资风格差异加剧业绩

分化。2018 年股市大幅下跌，债市出现波段性和结构性行情。受股市大幅下跌及部分券

商实行新会计准则将部分收入从投资收益调至利息收入影响，2018 年 35 家上市券商共实

现自营业务收入 589 亿元，同比-36.8%。剔除准则调整影响，2018 年自营业务收入同比

-20%。我们预计三方面因素导致自营业务净收入分化的情况：1.预计部分券商固收类投资

表现较好，获得较强收益；2.预计投资风格稳健，并及时根据市场调整策略的券商，穿越

牛熊更强；3.部分券商特别是综合实力领先的大券商，加强另类投资，灵活运用各种金融

工具和衍生品进行风险管理，开拓多市场多元化投资策略，有效分散对冲投资风险，克服

市场下跌带来的不利影响。 

 

经纪业务贝塔属性较强，2018 年量价承压收入同比下滑 18%，行业整体承压。2018 年受

市场整体交易活跃度及佣金费率均下滑影响，券商经纪收入延续下滑趋势，行业整体承压，

部分客户结构较为优质的券商相对稳健。2018 年日均股基成交额同比-17.6%，行业经纪

平均佣金率 0.031%，较 2017 年-0.2bp。2018 年，沪深两市 35 家上市券商经纪净收入

566 亿元，同比下降 19.9%，降幅较 2018H1 扩大 15.6pct。当前各家券商探索经纪业务

尤其是财富管理转型升级，但转型的模式和成效存在差异。 
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图表8： 2017-2018 年日均股基成交额（单边）  图表9： 2012-2018 年经纪业务平均佣金率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：证券业协会，Wind，华泰证券研究所 

 

信用业务边际收缩叠加资金成本上升，可比口径利息净收入同比大幅下降 39%。2018 年

股市大幅下行，市场风险偏好趋紧，融资融券规模自 2018 年 5 月以来呈现逐月下降趋势，

券商两融业务规模也相应下滑。同时，股市波动加剧下股票质押风险集聚升级，部分券商

股票质押规模边际收缩。截至 12 月末，35 家上市券商股票质押式回购融出资金额合计

4989 亿元，同比-25.7%。部分券商业务规模收缩，叠加资金成本差上升，或引致利息净

收入大幅下滑。35 家上市券商 2018 年净利息收入合计 347 亿元，同比+11.5%，但剔除

准则调整影响后同比-39%。大型券商股票质押压降显著，2018 年末六大券商股票质押式

回购融出资金合计规模 2060亿元，同比-38.5%；其余 29家上市券商合计规模 2929亿元，

同比-13%。2018 年 10 月以来，监管集体发声稳定市场情绪、构筑风险底线，且在设立

纾困基金、优化违约合约安排、支持银行扩大对民企信贷投放等政策组合拳呵护下，市场

信心已得到充分提振，引导股市回暖，股票质押风险有望逐步消化。 

 

图表10： 2018 年沪深两市融资融券余额及环比变动 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

投行净收入同比下降 24%，股权融资承压拖累收入，债券融资上升支撑业绩，大型券商

和拥有债券优势的券商相对稳健。受监管趋严和项目节奏放缓影响，2018 年股权融资规

模收缩，债券融资规模显著提升。2018 年 35 家上市券商投行业务收入 294 亿元，同比

-24.3%。在深化并购重组市场化改革、引导重点支持行业融资等监管政策陆续出台背景下，

投行经营环境边际改善。我们认为行业内部分化的主要因素有二：一是大型券商在投行的

综合竞争实力上享有比较优势，降幅相对较小；二是债券融资业务优势领先、把握债券融

资提升机会的券商，业绩表现相对稳健。 
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资管净收入同比微降 3.7%，业务表现相对稳健，主动管理和创新业务有优势的券商占优。

2018 年资管新规正式落地，明确资管业务去通道、去嵌套的监管方向，同时证券期货经

营机构私募资管和券商大集合资管等配套政策相应出台，券商资管受通道类业务收缩影响

整体规模承压。2018 年 35 家上市券商资管净收入 284 亿元，同比下降 3.7%，与其他业

务条线相对平稳。行业内部分化的主要因素有三：第一，当前资管业务收入以管理费为主，

规模有优势的券商管理费收入具有韧劲；第二，业务向主动管理转型，主动管理实力较强

的券商享有比较优势；第三，部分券商资管业务发力资产支持证券业务线等创新型品种，

业务种类丰富开辟盈利增长点。 

 

图表11： 2018 年 35 家券商各业务收入同比情况（模拟会计准则调整前） 

  经纪 投行 资管 利息 自营 

中信证券 -8% -17% 2% -35% -30% 

海通证券 -24% -3% -8% 18% -57% 

国泰君安 -22% -26% -16% -17% -1% 

华泰证券 -20% -4% 7% -29% -54% 

申万宏源 -28% -37% -8% -22% 51% 

广发证券 -20% -56% -6% 8% -58% 

招商证券 -22% -34% 5% -65% 16% 

中信建投 -25% -6% -18% -43% 52% 

东方证券 -8% -14% 20% 8% -60% 

国信证券 -26% -49% 0% -38% 46% 

中国银河 -21% -5% 8% -24% -6% 

光大证券 -17% -7% -15% -55% -21% 

山西证券 -20% -45% 11% -442% 31% 

东北证券 -10% -29% -19% 161% 5% 

兴业证券 -10% -28% -31% -180% -54% 

方正证券 -23% -14% 16% -81% 40% 

长江证券 -10% -22% -27% -58% -16% 

东吴证券 -20% -18% -25% -4% 21% 

国金证券 -20% -47% -29% -19% 126% 

浙商证券 -28% -41% -30% -24% 15% 

东兴证券 -27% -18% 10% -293% 30% 

天风证券 -5% -18% -11% 67% 15% 

财通证券 -24% -15% -8% -49% -18% 

长城证券 -20% -4% -17% -103% 26% 

西南证券 -25% -21% -12% -106% -13% 

华西证券 -30% -50% 50% 25% 39% 

国元证券 -26% -39% -16% -36% -19% 

西部证券 -28% -64% -47% -110% 2% 

国海证券 -22% -43% 16% -39% -4% 

第一创业 -18% -34% -6% -135% 61% 

华安证券 -28% -13% 38% -71% 83% 

中原证券 -20% 0% 9% -57% 1% 

南京证券 -22% 37% -30% -17% 1% 

华林证券 -20% -30% -6% 29% 5% 

太平洋 3% 26% -47% -192% -119% 

合计 -20% -24% -4% -39% -20% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2019Q1 主要业务分析：自营大增贡献主要弹性 
 

自营收入大幅增加 146%显著增厚利润，经纪、投行、利息助力业绩提振，资管收入边际

收缩。2019 年第一季度，35 家上市券商合计自营净收入 429.1 亿元，占比 43.9%，同比

+146.4%。考虑广发、光大、招商因会计准则调整 2018Q1 投资收益和利息净收入数据，

调整后自营净收入同比+166.3%（鉴于其他券商或存在类似情况，但未披露调整后可比数

据，同比变动可能失真）。自营业务占比达到历史以来的高位，成为增厚业绩的关键因素。

经纪业务受交投活跃显著提升驱动，实现业务净收入 182.5 亿元，占比 18.7%，同比+6.3%。

信用业务中两融规模提升、股票质押规模边际收缩，实现净利息收入 90.1 亿元，占比 9.2%，

同比+32.0%。考虑三家数据调整，调整后利息净收入同比+10.9%（鉴于其他券商或存在

类似情况，但未披露调整后可比数据，同比变动可能失真）。投行股权融资相对承压，债

券融资延续上行趋势，实现净收入 66.6 亿元，占比 6.8%，同比+8.5%。资管业务压通道、

转型主动管理持续推进，实现净收入 63.2 亿元，占比 6.5%，同比-8.4%。其他业务实现

净收入 145.2 亿元，占比 14.9%，同比+44.2%。 

 

图表12： 2019 年 35 家上市券商第一季度业务收入结构 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

自营受股市回暖驱动表现亮眼，收入增长 146%，贡献主要业绩弹性，预计自营敞口较高

的券商弹性更大。2019 年股票市场量价齐升，自营业务取得亮眼业绩表现。2019 年一季

度 35 家上市券商共实现自营业务收入 429.1 亿元，同比+146.4%。考虑三家调整 2018Q1

投资收益和利息净收入数据，调整后自营净收入同比+166.3%。其中，自营业务敞口较高

的券商业绩弹性大。未来，各家券商自营投资战略走向差异化，部分券商探索由单一性、

趋势性投资向多样性、策略性投资转型。 

 

经纪业务受交投活跃度提升驱动收入增长 6.3%，中小券商弹性较大。2019 年 Q1 股票市

场交投活跃度显著升温，行业经纪业务收入整体提升。35 家上市券商经纪净收入 182.5

亿元，同比+6.3%。其中，部分中小券商经纪业务收入占比较高，经纪收入上行背景下，

享受更高业绩弹性。未来，经纪业务表现发展需关注零售端和机构端转型进程。在零售客

户端，目前多家券商正积极推动财富管理转型，发力产品代销和资产配置等增值服务，同

时加大与融资融券等业务联动。未来将在服务模式、金融科技和渠道策略等多维度提升服

务附加值和用户体验，构筑差异化优势。在机构客户端，券商把握市场机构化趋势加快业

务布局，抢占公募、私募、保险资管、境外机构投资者等客户份额，提供主经纪商、资产

托管、研究和 OTC 产品等综合金融服务。 

 

利息净收入提升，市场风险偏好提升驱动两融突破，股票质押相对稳定。2019 年 Q1 末

两融余额较年初+21.7%。全市场股票质押未解押股数较年初-1.4%。截至 2019 年 3 月末，

32 家可比上市券商融出资金较年初+19.5%，（因为基数原因，未纳入南京证券、长城证券

和华林证券）买入返售金融资产余额同比-15.0%。35 家上市券商 Q1 实现净利息收入 90.1
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亿元，占比 9.2%，同比+32.0%。考虑三家数据调整，调整后利息净收入同比+10.9%。

未来券商将积极捕捉交投情绪逐步回暖、交易结构持续改善、交易机制完善以及标的扩容

等信号，稳健发展两融业务。股票质押业务经历前期风险集聚升级和政策纾解后，未来仍

将持续优化准入标准和加强全流程统筹。 

 

投行净收入+8.5%，预计债券融资维持高位助力投行业绩上行，债券业务优势的券商表现

较优。2019 年第一季度上市券商投行净收入 66.6 亿元，同比+8.5%，预计主要受债券融

资表现支持。未来，科创板加速推进引导市场改革，为投行业务转型迎来转型重要窗口期。

优质券商将深化全产业链模式转型，构建以股权融资、并购咨询、资产证券化、项目融资、

风险投资为核心的“大投行”运作模式，延长业务链条、拓展服务周期，为客户提供全面

综合的金融服务解决方案。中小券商将探索特色化、专业化的精品券商之路，在产品、客

户、区域和渠道方面构筑独树一帜的特色，开辟与大型券商差异化的发展路径。 

 

资管净收入同比微幅下滑 8%，主动管理能力较强的券商保持领先。2019 年第一季度 35

家上市券商资管净收入 63.2 亿元，同比-8.4%。未来，资管业务在仍持续深化向主动管理

等内涵式增长方向转型，通过培养主动管理能力、探索业务创新模式等打造差异化优势，

有望提升资管规模及管理费率。 

图表13： 2019 年 Q1 上市家券商各业务收入同比情况 

  经纪 投行 资管 利息 自营 

中信证券 -9% 34% -13% -18% 106% 

海通证券 7% 2% -9% -25% 283% 

广发证券 10% -14% 5% -27% 535% 

国泰君安 10% -15% -21% -1% 13% 

华泰证券 14% -39% 26% -28% 149% 

申万宏源 9% 66% 46% 22% 129% 

招商证券 8% -4% -16% -11% 1890% 

东方证券 -6% 11% -52% -145% 331% 

兴业证券 -6% -43% -15% -428% 686% 

国信证券 10% -28% -16% -33% 611% 

中国银河 -4% -30% -21% -8% 286% 

光大证券 1% 317% 57% -1% 85% 

中信建投 0% 1% 8% 34% 25% 

长江证券 11% 46% -17% -6% 288% 

东北证券 28% -29% -40% -228% 370% 

方正证券 16% 26% -3% 113% 42% 

东吴证券 16% 23% -49% -130% 133% 

山西证券 30% 28% -21% 775% 160% 

西部证券 45% 56% -59% -15% 215% 

浙商证券 7% -91% -85% -40% 183% 

财通证券 14% 20% 28% -72% 61% 

西南证券 19% 27% -29% -211% 37% 

国金证券 4% 92% -56% -4% 128% 

华西证券 20% -30% 16% 144% 60% 

天风证券 -7% 41% -6% 22% 148% 

东兴证券 9% 19% 33% -146% 6% 

长城证券 11% 53% -17% 3% 353% 

华安证券 18% 72% -39% -6% 466% 

国元证券 14% -11% -27% 80% 167% 

国海证券 8% 172% 92% -165% -15% 

第一创业 3% 169% 13% -546% 287% 

太平洋 -2% -2% -35% 320% 205% 

中原证券 31% 35% -20% -71% 278% 

南京证券 30% -30% -16% 55% 176% 

华林证券 31% -76% 9% -9% 94% 

合计 6.3% 8.5% -8.4% 10.9% 166.3% 

注：广发、光大、招商在 2019 年一季报中调整 2018Q1 利息净收入和投资收益，上表中按照调整后数据计算； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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费用控制能力剖析：2018 年减值拖累业绩，营业成本相对刚性 
 

上市券商营业支出整体上升，减值损失增长和成本刚性拖累利润。2018 年，35 家上市券

商营业支出合计 1879 亿元，同比+8.6%，总成本率为 70.9%，同比+13.4pct。券商营业

支出包括税金及附加、管理费用、信用/资产减值损失和其他业务成本。从占比看，管理费

用为支出主体。2018 年 35 家上市券商管理费用、信用/资产减值损失、税金及附加和其

他分别占营业总支出比例为 70%、7%、1%和 20%。从同比变动看，减值损失增加和成

本刚性拖累业绩。管理费用、资产减值损失/信用减值损失、其他业务成本分别同比-6.6%、

+25.4%、+86.1%，考虑放到其他业务收入也相应上涨、整体保持微利，减值损失计提增

加，及各主要业务线收入大幅下滑但管理费相对刚性，是费用端拖累利润的两个主要原因。 

 

图表14： 2018 年上市券商费用率及同比变动 

证券 营业支出/营业收入 较去年同期变动 业管费/营业收入 较去年同期变动 信用及资产减值损失/营业收入 较去年同期变动 

招商证券 51.9% +5.1pct 50.0% +4.3pct 1.1% +0.8pct 

华西证券 55.9% +5.3pct 52.4% +1.9pct 2.7% +3.4pct 

国信证券 58.1% +9.4pct 45.6% +2.4pct 8.2% +3.7pct 

国泰君安 59.1% +15.7pct 45.1% +6.2pct 4.3% +1.2pct 

华泰证券 59.8% +11.2pct 50.7% +4.5pct 5.4% +4.2pct 

广发证券 60.4% +14.1pct 49.9% +6.1pct 2.0% +0.1pct 

华安证券 61.5% +6.3pct 54.1% +1.7pct 3.9% +2.5pct 

中信建投 63.0% +10.4pct 51.6% +0.5pct 10.6% +9.9pct 

中国银河 63.0% +5.7pct 50.8% +0.5pct 4.1% -1.9pct 

华林证券 64.0% +8.9pct 61.1% +6.7pct 2.2% +2.1pct 

东兴证券 64.1% +6.1pct 57.1% +1.2pct 6.0% +5.2pct 

申万宏源 66.0% +10.4pct 45.5% -5.6pct 4.3% +1.1pct 

国金证券 66.4% +0.7pct 61.0% -3.5pct 4.9% +4.3pct 

国元证券 66.9% +11.1pct 57.9% +7.2pct 6.3% +2.6pct 

中信证券 67.7% +5.2pct 41.1% +1.9pct 5.9% +2pct 

海通证券 70.1% +13.6pct 39.5% +4.9pct 6.9% +1pct 

财通证券 72.1% +17.2pct 64.9% +13pct 6.6% +4.2pct 

浙商证券 73.5% +3.8pct 45.3% +6.8pct -1.1% -2.4pct 

南京证券 74.8% +13.7pct 68.7% +9.3pct 4.6% +4.2pct 

长城证券 75.2% +12.3pct 59.1% -1.1pct 5.9% +5.4pct 

光大证券 77.7% +19pct 66.4% +13.2pct 10.1% +5.6pct 

方正证券 84.7% +13.2pct 70.2% +1.7pct 8.2% +7pct 

东方证券 87.8% +26.8pct 48.9% -3.3pct 1.5% -2.6pct 

天风证券 88.2% +13.1pct 63.1% -7.5pct 1.9% -1pct 

西部证券 88.9% +19.8pct 65.7% +13.4pct 21.9% +5.8pct 

兴业证券 89.8% +25.5pct 70.3% +10.8pct 10.6% +6.8pct 

东吴证券 90.8% +16.9pct 46.4% +3.1pct 18.9% +10.2pct 

西南证券 92.1% +21pct 64.9% -3.2pct 13.7% +11.9pct 

国海证券 93.0% +14.4pct 73.5% +4.9pct 7.7% +5.3pct 

长江证券 94.7% +28.5pct 82.1% +20.1pct 7.2% +5.8pct 

第一创业 95.0% +22pct 82.2% +11.9pct 11.2% +9.8pct 

中原证券 95.1% +26.5pct 60.8% +10.9pct 19.4% +15.8pct 

山西证券 95.8% +10.2pct 20.5% -12.4pct 1.4% -2.3pct 

东北证券 96.3% +11.7pct 31.0% -11.3pct 10.0% +5.4pct 

太平洋 529.8% +446.4pct 286.9% +203.5pct 238.9% +239.9pct 

合计 70.9% +13.4pct 49.7% +2.8pct 6.3% +3.1pct 

注：按总成本率升序排序； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

行业内部股票质押减值风险分化，部分业务激进的中小券商计提较大减值。大型券商风险

控制更为规范，且因收入更为均衡受到减值冲击相对可控。部分业务激进的中小券商因“踩

雷”个股而导致计提较大减值。 
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图表15： 2018 年上市券商买入返售金融资产减值损失计提概况 

亿元 

买入返售金融资产减值损失 

2018 

买入返售金融资产减值损失 

2018YoY 

买入返售金融资产减值损失/股票

质押式回购-2018 

买入返售金融资产减值损失/股票

质押式回购-2018YoY 

太平洋 9.02  4173% 17.39% +17.7pct 

第一创业 1.49  -1762% 6.98% +6.8pct 

中原证券 2.10  -2152% 6.52% +6.3pct 

中信证券 16.23  -271% 4.22% +3.7pct 

东吴证券 4.75  -1760% 3.43% +3.3pct 

华林证券 0.08  100% 3.22% +3.2pct 

兴业证券 5.96  -687% 2.87% +2.6pct 

东北证券 1.71  -5407% 2.72% +2.7pct 

财通证券 0.62  -136% 1.96% +1.3pct 

光大证券 3.98  100% 1.90% +1.9pct 

东兴证券 1.58  -140% 1.83% +1pct 

国泰君安 6.69  -330% 1.75% +1.5pct 

华泰证券 4.74  -1269% 1.67% +1.6pct 

申万宏源 4.63  -255% 1.06% +0.7pct 

长江证券 0.75  616% 1.05% +1.1pct 

国海证券 0.79  -839% 0.95% +0.8pct 

天风证券 0.28  -389% 0.81% +0.7pct 

国金证券 0.26  -90% 0.65% +0.4pct 

华安证券 0.24  -177% 0.60% +0.4pct 

中信建投 0.75  -293% 0.54% +0.4pct 

国信证券 1.61  8% 0.51% +0.1pct 

东方证券 1.11  41% 0.46% -0.1pct 

海通证券 2.56  -56% 0.46% +0.2pct 

国元证券 0.30  -22% 0.31% +0pct 

广发证券 0.69  -153% 0.31% +0.2pct 

长城证券 0.01  100% 0.30% +0.3pct 

招商证券 0.59  -11% 0.26% +0.1pct 

中国银河 0.36  -95% 0.09% +0pct 

南京证券 0.01  100% 0.02% +0pct 

方正证券 0.00  100% 0.00% 0pct 

西南证券 -0.02  201% -0.16% -0.3pct 

华西证券 -0.12  182% -0.33% -0.6pct 

山西证券 -0.07  158% -0.46% -0.9pct 

浙商证券 -0.35  187% -0.67% -1.5pct 

西部证券 -0.15  1522% -1.42% -1.4pct 

注：按照“买入返售金融资产减值损失/股票质押式回购-2018”降序排列； 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

2019 年 Q1 总成本率大幅下滑，券商减值转回 12.4 亿元，资产质量改善助力业绩向上。

2019 年 Q1 35 家上市券商营业支出合计 474 亿元，同比+24.6%，总成本率为 48.6%，

较 2018 年大幅-22.3pct，总成本率下滑主要源自营业收入大幅回暖，而营业支出相对刚

性，增速相对较低。营业支出中，管理费占比 83%，较 2018 年占比+13pct。证券市场回

暖，券商股票质押及融出资金资产质量提升，此前计提的资产/信用减值转回，2019Q1 35

家券商合计转回 12.4 亿元，对业绩产生正贡献。 
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展望：政策红利持续，业绩由底部磨砺走向改善，紧握优质券商  

 

金融供给侧改革推动直接融资发展，科创板市场化改革引导基础制度跨越发展，券商有望

借时代契机迎来发展红利。2019 年 2 月 22 日中共中央政治局第十三次集体学习首次提出

深化金融供给侧结构性改革，要求优化融资结构，奠定未来金融体系中直接融资发展的顶

层基调。未来将大力拓展各类股权融资渠道，促进债券市场协调发展，推动直接融资发展。

当前科创板增量改革，自上而下引领资本市场跨越发展。一方面，科创板试点注册制提升

股权融资效率。注册制下，监管对新股发行节奏扰动将削弱，股票注册审核的时间也将缩

短，从而提升股票发行效率，推动股权融资占比显著提升。另一方面，科创板制度向市场

化跨越，激发市场深层活力。同时科创板有望通过增量改革促存量转型，将循序渐进深化

资本市场改革。直接融资发展和多层次资本市场体系完善，为券商发展提供良性发展土壤。 

 

市场在政策呵护下得到提振，行业业绩由底部磨砺走向改善，各条线转型升级在路上。券

商业绩高波动特征显著，2018 年弱市环境下行业业绩承压。政策红利持续助力市场回暖，

驱动券商 2019 年业绩大幅增长。未来若证券市场延续回暖趋势，将优化券商经营环境并

驱动业绩改善。此外外部环境变化和内部竞争加剧背景下，部分券商转型升级正在路上。

投行业务积极把握科创板等政策带来的发展机遇，以投行转型驱动各业务高阶升级。经纪

业务中，零售客户端要把握好富裕客户群快速增长的时代契机，积极推动财富管理转型；

机构经纪业务把握布局先机，围绕机构投资者提供综合金融服务需求。资本中介业务积极

业务发展信号，同时加强风险控制、规范发展。自营业务根据市场环境变化及时调整投资

策略，并由单一性、趋势性投资向多样性、策略性投资转型。资管业务持续向主动管理等

内涵式增长转型，打造主动管理优势，探索创新品种。 

 

行业马太效应有望加剧。一是在深化金融供给侧改革与监管“扶优限劣”思路引导下，券

商行业优胜劣汰有望加快，优化行业格局。二是大型券商业务布局稳健均衡，战略布局较

为前瞻，有望优先掌握转型先机。三是证券行业对外开放步伐加快，呼唤头部券商引领高

阶竞争。四是行业并购整合初现端倪。未来投行业务资源将向大型券商集中，加剧行业马

太效应。行业格局分化加速，优质券商综合实力强劲，有望在转型中攫取先机，强者恒强。

行业格局分化加速，优势券商盈利和抗风险能力凸出，且在业务转型中有望攫取先机。我

们预计 2019 年大券商（中信、国君、海通、广发、招商）PB 1.3-1.8 倍，PE 18-23 倍，

把握优质券商投资机会，推荐中信、国君和招商。 
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风险提示 

 

1、 政策风险。证券行业各项业务开展均受到严格的政策规范，未来政策的不确定性将影 

响行业改革转型进程及节奏。 

 

2、市场波动风险。公司经纪、自营及资管业务与股市及债市环境高度相关，市场持续低

迷和波动将会影响证券公司业绩。 

 

3、 利率风险。固定利率工具使公司面临公允价值利率风险，浮动利率工具使公司面临现 

金流利率风险。 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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