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自营与经纪表现良好，贝塔属性一览无余 
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核心观点： 

 业绩：自营业务大放异彩，推动上市券商归母净利润同比增长 86.6% 

2019年一季度证券行业板块压制因素明显缓和，两市交投回暖。各项业务

中，经纪、自营、投行、利息业务净收入均出现不同程度的上升，资管业务

收入有所下降，其中自营收入大幅提升，助推券商营收增长。从2019Q1上

市券商经营数据来看，35家上市券商合计实现归母净利润378亿元，同比增

长86.6%。我们对利润表进行重构后，根据2019Q1综合收益变动的归因分

析，正面影响较大的主要为自营收入增长，产生94%的正向影响，负面影响

较大的为资管业务收入变动，对业绩产生2%的负向影响。 

 行业格局：行业集中度略有回落，中小券商β属性更强 

行业集中度高：2019 年一季度 35 家上市券商中，营业收入前三名的证券

公司占 35 家上市券商营收合计的 27.97%，前五名占比 41.22%，均有所

回落。受益于市场回暖，中小型券商归母净利润提升幅度更大，ROE 排名

靠前。总体来看，行业仍呈现业绩分化显著趋势。业务结构均衡、综合实力

占优的龙头券商和优势业务突出的成长型券商业绩表现更佳；业务模式传

统、通道业务占比较高的券商在竞争中处于劣势。 

 收入结构：自营收入贡献大幅提升，经纪、投行贡献缩水 

2019 年一季度，证券行业分业务收入居于前三的依次为自营、经纪和资本

中介，占总营收的比重分别为 44%、19%和 9%。其中，除自营收入外，其

他业务收入贡献均呈现不同程度的下滑，主要归于 2019 年以来两市回暖，

自营收入贡献度显著增长，较 2018 年同期提升 17 个百分点，其他业务除

资管外虽都有增长但涨幅不及自营。各板块具体而言：1）经纪：行业竞争

激烈，整体收入稳定增长，但佣金率仍处于下行状态；2）自营：整体收入

大幅提升，强力助推总营收；3）资本中介：市场回暖下信用业务规模增长；

4）资管：规模缩水，主动管理转型成为大方向；5）投行：股权融资规模持

续萎缩，环比收入下滑明显。 

 客户保证金余额大幅增长，为后续交投活跃奠定基础 

2019 年一季度 35 家上市券商客户保证金余额达到 1.1 万亿元。较 2018 年

末环比增长 46.3%，主要归于 2019 年以来沪深市回暖，投资者情绪高涨，

市场成交金额大幅提升，资金流动性强。保证金余额的大幅提升为后市交投

活跃奠定基础，2019 年市场行情向好。 

 投资建议：关注业务创新、收入高弹性的头部券商 

2019 年以来市场交投持续向好，宏观政策调整提升流动性，金融供给侧改

革下，科创板、衍生品、MOM 等创新业务、产品持续推进。证券行业有望

通过投行资本化、财富管理等高 ROA 业务促进券商实现战略发展。建议重

点关注：1）受益科创板、衍生品等业务创新的中信证券（A、H）、华泰证

券（A、H）等；2）自营高弹性的海通证券（A、H）等；3）经纪业务高弹

性的东方财富等。 

 风险提示： 

宏观经济下行，可能导致证券公司资产质量承受压力；监管环境持续收紧；

金融去杠杆力度加大，市场流动性趋紧，成交金额进一步下滑。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) P/B(x)  ROE 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

海通证券 600837.SH 人民币 12.58 20190426 买入 17.10 0.75 0.98 16.77 16.77 1.14 1.05 7% 9% 

华泰证券 601688.SH 人民币 18.36 20190430 买入 26.60 0.96 1.17 19.19 15.75 1.38 1.30 7% 9% 

中信证券 600030.SH 人民币 20.74 20190429 买入 28.90 1.31 1.61 15.83 12.88 1.51 1.38 10% 11% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、业绩：35 家上市券商归母净利润同比增长 86.6%，

归于自营收入大幅提升 

从2019年第一季度证券行业经营环境来看，板块压制因素明显缓和，两市交投

回暖。报告期内，沪深300上涨28.62%，中证全债上涨1.43%；沪深AB股日均成交

金额5855亿元，同比增长22.77%；股权融资额3389亿元，同比下降33.93%。截至

报告期末，两融余额9222亿元，同比下滑7.87%。 

 

表1：2019Q1证券行业经营环境 

  2018Q1 2019Q1 

经纪：累计股票成交金额（百万元） 28,140,997 33,961,913  

  Yoy -7.14% 20.68% 

经纪：日均股票成交金额（百万元） 476,966 585,550  

  Yoy 7.14% 22.77% 

自营：沪深 300 3.898 3.872  

  区间涨跌幅 -3.28% 28.62% 

自营：中证全债 179 193  

  区间涨跌幅 2.14% 1.43% 

投行：股权融资额（百万元） 512,950 338904  

  Yoy -11.62% -33.93% 

两融：余额（百万元） 1,001,009 922,247  

  Yoy 8.54% -7.87% 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

注：货币单位为人民币，本文中所有货币如果没有特别注明均为人民币 

 

从2019Q1上市券商经营数据来看，35家上市券商合计归母综合收益、净利润

均呈现不同程度的增长。其中，归母综合收益为469亿元，同比增长167%；归母净

利润为378亿元，同比增长86.6%。 

综合收益同比上升173%，根据对2019年一季度综合收益变动的归因分析，对

综合收益正面影响较大的主要为自营收入增长，对业绩产生94%的正向影响，而利

息、经纪、投行收入也分别对综合收益产生8、4、2个百分点的正向影响；负面影

响较大的主要为资管业务收入变动，对业绩产生2个百分点的负向影响。 

2019年一季度的35家上市券商实现营业收入977亿元，同比上升51%，其中经

纪、自营、投行、资管、利息、其他业务净收入分别为182、429、67、63、90、

145亿元，收入占比分别为19%、44%、7%、6%、9%、15%，同比增速分别为

6%、146%、9%、-8%、32%、44%。营业支出475.5亿元，同比上升24%。 
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 表 2：2019Q1，35 家上市券商合计综合收益变动归因分析 

合并 
金额（百万元） 占比 同比 归因 

2018Q1 2019Q1 2018Q1 2019Q1 2018Q1 2019Q1 

营业收入 64,510  97,664  100% 100% 51% 123% 

经纪 17,160  18,247  27% 19% 6% 4% 

自营 17,417  42,909  27% 44% 146% 94% 

投行 6,142  6,666  10% 7% 9% 2% 

资管 6,902  6,320  11% 6% -8% -2% 

利息 6,824  9,009  11% 9% 32% 8% 

其它 10,066  14,513  16% 15% 44% 16% 

营业支出 -38,128  -47,461  -59% -49% 24% -35% 

营业外收入与支出 642  584  1% 1% -9% 0% 

利润总额 27,024  50,787  42% 52% 88% 88% 

综合收益 17,496  47,762  27% 49% 173% 112% 

归属于母公司综合收益 17,562  46,889  27% 48% 167% 109% 

所得税率 35% 6%     

综合收益归属母公司比例 100.38% 98.17%       

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  

 

从收入结构来看，自营收入贡献大幅提升。2019年一季度，证券行业分业务

收入居于前三的依次为自营、经纪和资本中介，占总营收的比重分别为44%、19%

和9%。其中，除自营收入外，其他业务收入贡献均呈现不同程度的下滑，主要归

于2019年以来两市回暖，自营收入贡献显著增长，较2018年一季度提升16个百分

点，其他业务除资管外虽都有增长但涨幅不及自营。 

从证券行业分业务来看，经纪、自营、投行、利息业务净收入均出现不同程度

的上升，资管业务收入有所下降。 

经纪：2019年一季度两市成交金额同比增长20.68%，35家上市券商实现代理

买卖证券业务净收入182.45亿元，同比增长6.33%； 

自营：2019年以来两市回暖，受上行行情影响，上市券商2019年一季度实现

投资收益429亿元，同比增长146.4%； 

投行：2019年一季度股权融资持续低迷，规模下滑34%；债权融资有所回暖，

债券市场发行规模增长16%。35家上市券商合计实现证券承销业务净收入67亿元，

同比增长8.5%； 

资管：受2018年以来资管业务监管影响，券商资管通道业务进一步收缩，

2019年一季度上市券商实现资产管理业务收入63亿元，同比下滑8.4%； 

资本中介：受股市走高影响，2019年一季度沪深两市两融余额较上一年末增长

22%，上市券商2019年一季度利息净收入90亿元，同比增长32%。 
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 图1：35家上市券商分业务收入占比变动情况  图2：35家上市券商各项业务收入同比变动情况（百

万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

二、行业格局：集中度仍高，但贝塔行情下有所回落 

行业集中度仍高。近年来行业营收及净利润集中度整体呈提升趋势，2012-

2018年，营业收入排名前10的券商占行业总收入的比重由51.8%提升至64.9%，每

年提升约1.9个百分点。2019年一季度35家上市券商中，营业收入前三名的证券公

司占35家上市券商营收合计的27.97%，前五名占比41.22%；归母净利润方面，前

三名占35家上市券商归母净利润合计的29.20%，前五名占比44.28%，行业集中度

仍然较高。 

 

图3：35家上市券商营业收入集中度  图4：35家上市券商归母净利润集中度 

 

 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心  数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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 不过，β行情下，中小券商缓和经营压力更为明显，导致集中度有所回落。35

家上市券商整体归母净利润同比增长86.59%，所有上市券商归母净利润均出现不同

程度增长。其中，19家上市券商增长幅度超过上市券商整体归母净利润的增长，6家

上市券商增长幅度小于整体增长幅度。受益于市场回暖，中小型券商归母净利润提

升幅度更大，增幅居前的券商分别为太平洋（6657%）、东吴证券（944%）、东北

证券（327%）；老牌券商本身收益基数大，增幅相对不明显。2019年一季度归母净

利润居于前列的上市券商包括中信证券、海通证券、华泰证券，对应同比变化分别

为58.3%、117.6%、46.1%；2019年一季度ROE（平均）居于前列的上市券商包括

华安证券（3.8%）、东北证券（3.7%）、太平洋（3.5%）；2019年一季度ROE（扣

非/平均）居于前列的上市券商包括华安证券（3.8%）、东北证券（3.7%）、太平洋

（3.4%）。 

总体来看，行业仍呈现业绩分化显著趋势。业务结构均衡、综合实力占优的龙

头券商和优势业务突出的成长型券商业绩表现更佳；业务模式传统、通道业务占比

较高的券商在竞争中处于劣势。主要归于：1）证券市场总体上行环境下，业绩增长

主要依赖于市场份额及收益率的提升，龙头券商综合实力更具竞争优势；2）资管新

规及配套政策相继出台，券商传统通道业务加速萎缩，主动管理类资管业务成主要

趋势，行业盈利模式由通道驱动向资产驱动转变，业务发展均衡的头部券商及重资

产业务优势突出的券商更具市场竞争力；3）市场回暖但行业监管仍然严格的情况下，

头部券商合规机制完善，监管审核通过率高，在IPO、再融资发行等业务上具备更大

优势；4）金融市场对外开放加速，外资券商允许设立，加剧行业竞争，龙头券商竞

争优势突出，受影响小。 

 

图5：2019年一季度30家上市券商归母净利润增速 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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 图6：2019年一季度31家上市券商ROE：平均

（%） 

 图7：2019年一季度31家上市券商ROE：扣非/平均

（%） 

 

 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心  数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

三、收入：业绩增长显著，集中度进一步提升 

1、经纪：行业竞争激烈，整体收入稳定增长 

受益于股市交投回暖，2019年一季度券商经纪业务收入稳定增长。35家上市

券商2019Q1合计实现经纪业务净收入182.5亿元，较2018Q1同比增长6.34%，较

2018Q4环比增长52.4%。其中，经纪业务净收入排名前列的券商主要有中信证券

（19.5亿元）、中国银河（11.45亿元）、华泰证券（11.24亿元），分别同比变动

-8.7%、-3.6%、14.0%，同比下滑原因在于佣金率下降；经纪业务收入同比增速超

过30%的主要是西部证券、华林证券、山西证券等中小券商。 

2019年一季度券商经纪业务收入提升主要归于股市回暖，报告期内沪深两市交

易规模扩大，以及财富管理转型成效初显的共同影响：1）2019Q1沪深两市AB股

季度日均成交金额达5855.5亿元，较2018Q1同比增长22.77%，较2018Q4环比提

升52.4%。2018年三季度以来两市交易规模不断提升，为券商经纪业务的开展提供

较好的市场环境。2）近年来券商经纪业务同质化现象严重，竞争日趋激烈，财富

管理转型成为行业发展趋势，2018年大部分券商制定并实施财富管理转型策略，实

施至今成效初显。 
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 图8：2019年第一季度31家上市券商经纪业务收入（左轴，百万元），同比增速（右轴），合计同比增速

（右轴） 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图9：35家券商经纪业务收入合计（左轴，百万元），环比变动（右轴） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图10：季度日均股票成交金额（左轴，亿元），环比变动（右轴） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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 2、自营：整体收入大幅提升，强力助推总营收 

券商目前自营投资业绩主要取决于股债市场波动，在宏观政策调整下，货币政

策有所放松，市场流动性提升，2019年以来股债市场回暖，19年一季度期间，沪

深300指数上涨28.62%，中证全债指数上涨1.43%。同时，金融科技的发展及多元

化投资策略的实施给券商开展自营业务带来新机遇。在综合因素影响下，券商自营

收入大幅提升。 

2019年一季度35家上市券商合计实现自营收入429亿元（自营收入核算口径为

扣除对联营去也和合营企业的投资收益后的投资净收益、公允价值变动收益加

总），较2018Q1同比增长146.4%，较2018年Q4环比增长292%，主要归于权益投

资市场波动。 

35家上市券商中仅1家自营收入较去年同期同比下滑，总投资收益规模居前的

上市券商包括中信证券（49.23亿元）、海通证券（48.35亿元）、华泰证券

（22.04亿元）。 

 

图11：2019年一季度35家上市券商自营业务收入（左轴，百万元）与同比增速（右轴）、合计同比增速

（右轴） 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

注：自营业务收入=投资净收益-对联营企业和合营企业的投资收益+公允价值变动净收益 
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 图12：沪深300、中证全债指数季度涨跌幅（%） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

3、资本中介：市场回暖下信用业务规模增长 

2019年一季度35家上市券商实现利息净收入90.1亿元，同比上升32.0%，主要

归因于报告期内市场回暖信用业务规模增长，以及负债成本有所回落所致。 

业务方面，两融余额环比涨幅明显、股票质押回购规模环比小幅回落。1）融

资融券：截至2019一季度末两融余额9222.47亿元，同比2018一季度末下滑8%，

环比2018年末增长22%。两融余额基本与股指表现同向变化，规模弹性仍取决于市

场需求。2019年以来，随着股市逐步回暖以及证监会对于场外配资监管趋严，两融

作为目前场内唯一的门槛低且合规标准化的杠杆工具，未来仍具有较大发展空间。 

2）股票质押回购：2019年以来，A股市场回暖，股票质押补仓压力减弱。截

至2019一季度末，市场质押待购回余量为6256亿股，同比2018一季度末上升

4.16%，环比2018年末下降1.41%。 

资金方面，2019年一季度上市券商中多数权益乘数（剔除客户保证金）较

2018年同期有所上升，居于前三的分别为海通证券（4.20）、国海证券（4.20）、

申万宏源（4.08）。 
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 图13：2019年一季度35家上市券商利息净收入（左轴，百万元）与同比增速（右轴）、合计同比增速（右

轴） 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图14：两融余额变动情况（亿元）  图15：股权质押待购回余量（亿股） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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 图16：截至2019Q1，28家上市券商扣除客户保证金后的权益乘数变动情况（倍） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

4、资管：规模缩水，主动管理转型成为大方向 

2019年一季度35家上市券商合计实现资产管理业务净收入63.2亿元，较2018

年同期同比下滑8.43%，较2018Q4环比下降16.22%。2019一季度资管业务收入规

模居于前列的上市券商分别为中信证券（12.97亿元）、华泰证券（7.12亿元）、

海通证券（4.06亿元）。 

受2018年资管新规及相关监管政策的影响，证券公司资管业务规模缩水严重，

2019年一季度券商资管新成立产品1325个，发行份额达352亿份，较2018Q1同比

减少33.35%，较2018年末环比下滑42.9%。持续下行的业绩表现，使得各证券公

司面临迫切的转型需求，主动管理成为大方向。 

 

图17：2019年一季度35家上市券商资管业务收入（左轴，百万元）与同比增速（右轴）、合计同比增速（右

轴） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图18：券商资产新成立产品发行份额（左轴，亿份），发行总数（右轴，个） 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

5、投行：股权融资规模持续萎缩，环比收入下滑 

2019年一季度35家上市券商合计实现投行业务净收入67亿元，较2018Q1同比

增长8.63%，较2018Q4环比下滑35.7%。投行业务收入规模居前的上市券商分别为

中信证券（9.89亿元）、中信建投（6.57亿元）、海通证券（5.85亿元），分别同

比变动34.3%、1.1%、1.5%。 

券商投行业务收入环比下滑，主要是报告期内IPO、再融资发行放缓，发行规

模下降。近年来证监会从严审核IPO项目，券商IPO过会率下滑明显，2018年仅达

55.78%，对市场股权融资影响较大。2019Q1股权融资规模达3389亿元，较

2018Q1同比下滑33.9%。债券市场发行规模有所提升，2019Q1达10.4万亿元，较

2018Q1同比增长15.8%。 

从券商股债承销规模来看，2019Q1证券公司股权承销规模排名前列的为中信

证券（704.7亿元）、东方证券（534.2亿元）、中信建投（386.9亿元）；债券承

销规模居前的为中信证券（1984亿元）、中信建投（1833亿元）、招商证券

（782.6亿元）。 

2019年以来，科创板注册制不断加速，其中询价，定价，配售等环节要求承销

券商具有过硬的综合实力，市场份额进一步向头部券商集中。根据上交所披露，截

至5月5日，上交所已受理98家科创版上市申请，合计总承销金额953.79亿元。其

中中金公司总承销金额最大，为189.97亿元，占总承销金额的比19.92%，共7个项

目，单个项目平均募集金额27.14亿元。中信证券9个项目，承销金额108.51亿元，

占总金额的11.83%；中信建投13个项目，承销金额105.14亿元，占总金额的 

11.02%；华泰联合8个项目，承销金额82.93亿元，占总额的8.69%。中金公司、

中信证券、中信建投、华泰联合四家券商合计项目37个，合计拟承销金额486.55亿

元，占总体项目的51.01%，头部效应明显。 
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 图19：2019年一季度35家上市券商投行业务收入（左轴，百万元）与同比增速（右轴）、合计同比增速

（右轴） 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图20：股权融资规模（左轴，亿元），同比变动

（右轴） 

 图21：债券发行规模（左轴，亿元），同比变动

（右轴） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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 图22：2019Q1上市券商股权承销规模排名（亿元） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图23：2019Q1上市券商债权承销规模排名（亿元） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

四、客户保证金余额大幅增长，为后市交投活跃奠定基

础 

2019年一季度35家上市券商合计客户保证金余额达到1.1万亿元。较2018年末

环比增长46.3%。客户保证金余额规模居前的上市券商分别为海通证券（833.5亿

元）、华泰证券（688.7亿元）、中国银河（670亿元），分别同比变动125.8%、

31.2%、457.3%。客户保证金余额的大幅增长主要归于2019年以来沪深市回暖，

投资者情绪高涨，市场成交金额大幅提升，资金流动性强。保证金余额的大幅提升

也为后市交投活跃奠定基础，2019年总体市场行情向好。 
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 图24：2019年第一季度27家上市券商客户保证金余额（左轴，亿元），同比增速（右轴） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

图25：35家上市券商合计客户保证金余额（左轴，亿元），环比变动情况（右轴） 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

五、投资建议：关注业务创新、收入高弹性的头部券商 

1、交投持续向好，券商估值得到修复 

2019年以来，市场成交金额逐步回暖，2019年AB股日均成交额5856亿元，较

2018年同期增长22.8%。截至2019年4月29日，两融余额9732亿元，较年初增长

28.7%。当前板块的PB估值1.70x，较2019年年初的1.30x得到修复。 

政策层面：1）宏观政策不断调节，国务院发布2019年政务公开工作要点，要

求坚持以供给侧结构性改革为主线，正确把握积极的财政政策和稳健的货币政策、

就业优先政策等宏观政策取向，宏观政策层面向好。2）监管政策由从去杠杆转变

为鼓励业务创新并行，政策支持有利于激发市场活力，推动板块持续上行。 
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 市场层面：1）科创板持续推进，融资融券、上市规则等相关政策文件相继出

台，给券商发展带来机遇，科创板项目头部效应明显，市场份额预计进一步向头部

券商集中。2）金融市场、产品进一步双向开放，国内衍生品、MOM产品迅速发

展，头部券商优势明显。 

2、投资建议：关注业务创新、收入高弹性的头部券商 

我们长期看好创新业务推进与交易量放大所带来的证券板块的投资性机会，证

券行业有望通过投行资本化、财富管理等高ROA业务促进券商实现战略发展。个股

方面，建议重点关注：1）受益科创板、衍生品等业务创新的中信证券（A、H）、

华泰证券（A、H）等；2）自营高弹性的海通证券（A、H）、东吴证券等；3）经

纪业务高弹性的东方财富等。 

 

六、风险提示 

宏观经济下行，可能导致证券公司资产质量承受压力；监管环境持续收紧；金

融去杠杆力度加大，市场流动性趋紧，成交金额进一步下滑。 
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[Table_ResearchTeam] 广发非银行金融行业研究小组 

陈 福 ： 首席分析师，经济学硕士，2017 年 3 月进入广发证券研究发展中心。 

鲍 淼 ： 分析师，南开大学精算学硕士，南开大学学士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

文 京 雄 ： 分析师，英国阿伯丁大学（University of Aberdeen）金融投资管理硕士，武汉大学双学士，2015 年进入广发证券发展

研究中心。 

陈 卉 ： 研究助理，英国布里斯托大学（University of Bristol）金融投资专业硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

陈 韵 杨 ： 研究助理，香港中文大学经济学硕士，中山大学学士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 
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[Table_ImportantNotices] 重要声明 
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