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投资驱动业绩增长，弹性分化明显 

增持（维持） 

 
事件：A 股 35 家上市券商 2018 年合计实现营收 2649 亿元，同比下滑 12%；

归母净利润 584 亿元，同比下滑 40%；2019 年一季度实现营收 977 亿元，同

比增长 51%，归母净利润 379 亿元，同比增长 87%，各家券商业绩均实现同

比增长，中信、海通、国君净利润领先，太平洋、东吴、东北增幅最大。 

 

投资要点 

 总体概述：券商 2019 年一季度业绩大幅增长源于市场行情回暖，投资驱动

业绩大幅好转。1）2018 年行业营业收入及净利润双双下滑，主要系投资

拖累（2018 年投资业务收入同比-36.8%）。盈利降幅大于收入，核心原因是

股权质押风险升级导致资产减值计提显著增长（2018 年上市券商合计计提

资产+信用减值 167.9 亿元，同比增长 70.2%）。2）2019 年一季度业绩较 2018

年大幅好转，源于单季度市场成交量上行+股指上涨，投资驱动券商盈利，

同时信用减值损失转回贡献利润增量。3）2018 年行业 ROE 受全业务线下

滑影响触底（3.6%），2019Q1 市场回暖带动 ROE 显著回升；证券行业杠杆

率保持相对平稳（2.8 左右），上市券商杠杆率显著高于行业。 

 分业务：经纪、自营业务中小券商具备高弹性，投行、资管、信用业务龙

头券商更稳健。 1）经纪业务：2019Q1 交易活跃拉动收入增长，行业竞争

加剧佣金率下滑拉低增速。散户主导交易增量，龙头券商弹性不及中小券

商。2）投行业务：2018 IPO 规模及费率双双下滑拖累，2019Q1 债承强力

支撑业绩。行业保持高集中度，龙头券商以其丰富项目储备及出色业务能

力进一步稳固地位。3）资管业务：“去通道”推动券商资管规模有序压缩，

主动管理能力造成业绩分化。龙头券商主动管理基数较高，未来将进一步

提升业务价值率推动业绩增长。4）信用业务：2018 年股票质押风险升级+

两融下滑压制利息收入，2019 年市场回暖，减值冲回将贡献利润增量，宽

信用下券商融资成本有望改善。5）自营投资：股市波动影响投资收益，新

会计准则下交易性金融资产重分类考验券商的主动管理能力和资产配置能

力，加剧业绩分化。 

 券商政策环境逐渐向好，“金融供给侧改革”背景下券商将受益于直接融资。

1）近期股指期货松绑，中金所下调中证 500 股指期货交易保证金和平今仓

交易手续费标准，提高日内交易手数上限。常态化调整将改善市场流动性，

吸引更多增量资金入市。2）科创板自推出以来超预期推进，作为增量改革

市场，为直接融资打开了空间，提振券商投行业务，长期来看也将为经纪

业务贡献增量，龙头券商项目储备优势明显将直接受益，中小券商也可以

通过合理差别化定位来分取一杯羹。3）近期证监会计划对再融资政策松绑，

为上市公司再融资降低门槛，供给侧改革背景下，资本市场扩容，金融服

务实体经济，直接融资比例将进一步提高，券商有望深度受益。 

 投资建议：券商具有高贝塔属性，2019 年以来政策面不断释放对资本市场

的积极信号，近期市场调整，中美贸易战加剧，市场对经济不确定性尚存

担忧，后续为了稳定市场，政策利好可期，券商也将受益于流动性改善与

风险偏好提升。当前市场波动，个股层面，重点推荐估值相对较低同时具

备高弹性的海通证券、东方证券、东北证券，建议关注保持稳健的龙头券

商中信证券、华泰证券。 

 风险提示：1）市场成交额持续下滑影响经纪业务；2）股市波动冲击自营

投资收益；3）金融监管抑制行业创新。 
 

 

[Table_PicQuote] 行业走势 

 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《证券行业 2018 年三季报综

述：政策环境向好，支撑券商反

弹持续》2018-11-02 

2、《股票质押专题研究：政策组

合推出，股质风险明显改善》
2018-10-30 

3、《证券行业 2018 年中报综述：

券商盈利低谷，投资交易分化》
2018-09-14  

[Table_Author] 2019 年 05 月 07 日  

  
证券分析师  胡翔 

执业证号：S0600516110001 

021-60199793 

hux@dwzq.com.cn 

研究助理  朱洁羽 
 

zhujieyu@dwzq.com.cn  

         

-46%

-34%

-23%

-11%

0%

11%

23%

34%

2018-05 2018-09 2019-01

证券 沪深300 



 

 2 / 17 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

 

内容目录 
1. 业绩概览：投资驱动券商业绩增长，公司弹性分化明显 .......................................................... 4 

2. 分项业务：中小券商具备高弹性，龙头券商整体稳健 .............................................................. 7 

2.1 经纪业务：竞争加剧致佣金率下滑，交易活跃度提升推动收入增长 .............................. 7 

2.2 投行业务：IPO 下滑，债承支撑收入，龙头券商地位稳固 .............................................. 9 

2.3 资管业务：通道平稳压缩，主动管理分化业绩 ................................................................ 12 

2.4 信用业务：利息收入承压，融资成本有望改善 ................................................................ 13 

2.5 自营投资：股市波动影响投资收益，会计准则加剧分化 ................................................ 14 

3. 投资建议：低估值同时业绩具备高弹性的券商股 .................................................................... 15 

4. 风险提示 ........................................................................................................................................ 16 

 

  



 

 3 / 17 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

图表目录 

 

图 1：2017、2018 年上市券商营收与净利润情况 ........................................................................... 4 

图 2：2018Q1、2019Q1 上市券商营收与净利润情况 ..................................................................... 4 

图 3：2018 年 A 股上市券商分业务收入及同比增速 ...................................................................... 4 

图 4：2019Q1A 股上市券商分业务收入及同比增速 ....................................................................... 4 

图 5：2012~2018 年证券行业收入结构 ............................................................................................. 5 

图 6：2012~2019Q1 证券行业杠杆（剔除客户保证金） ................................................................ 5 

图 7：2008~2019Q1 证券行业 ROE .................................................................................................. 5 

图 8：2012~2019Q1A 股上市券商归母净资产及 ROE ................................................................... 5 

图 9：A 股上市券商（35 家）一季报业绩概览 ............................................................................... 6 

图 10：2019Q1 股基日均交易额增长 ................................................................................................ 7 

图 11：行业佣金率驱稳 ...................................................................................................................... 7 

图 12：小型券商经纪业务弹性更大 .................................................................................................. 8 

图 13：经纪业务龙头券商代理买卖证券款中机构占比提升 .......................................................... 8 

图 14：2019Q1 受散户大幅增加交易量影响集中度下滑 ................................................................ 8 

图 15：2018 年股基日均成交额前高后低 ......................................................................................... 8 

图 16：2019 年经纪业务收入增速有望前低后高 ............................................................................ 8 

图 17：2018、2019Q1 IPO 及增发规模同比下滑 ............................................................................ 9 

图 18：2018、2019Q1 券商债承规模同比增长 ................................................................................ 9 

图 19：2016 年后上市券商投行业务集中度高于 40% .................................................................. 10 

图 20：2018、2019Q1 IPO 承销规模 CR5 高于 50% .................................................................. 10 

图 21：再融资承销规模 CR5 持续上升 ......................................................................................... 10 

图 22：券商债券承销规模 CR5 高于 40% ................................................................................... 10 

图 23：IPO 排队家数前十 ................................................................................................................. 11 

图 24：IPO 辅导备案登记受理数前十 ............................................................................................. 11 

图 25：2014~2018/12 券商资产管理规模（亿元） ........................................................................ 12 

图 26：2019Q1 龙头券商资管净收入及增速（百万元） .............................................................. 12 

图 27：2018 龙头券商资产管理业务结构 ....................................................................................... 12 

图 28：2018/12 券商主动型资产管理规模 TOP 10（亿元） ........................................................ 12 

图 29：18 年以来两融余额持续回落，19Q1 反弹 ......................................................................... 13 

图 30：2018~2019/04 场内股票质押履约担保率估算 .................................................................... 13 

图 31：2018~2019/03 场内股票质押业务情况（亿元） ................................................................ 13 

图 32：2016~2018 龙头券商股票质押式回购规模（亿元） ......................................................... 13 

图 33：2019Q1 龙头券商自营投资收入及增速 .............................................................................. 14 

图 34：2018/12 龙头券商的投资资产配置结构 .............................................................................. 14 

图 35：2018 年 A 股上市券商（35 家）权益规模占净资产比重 ................................................. 15 

 

 

表 1：2012-2019Q1 龙头券商投行业务收入排名（上市券商）................................................... 10 

表 2：各大券商科创板已问询+已受理项目 ..................................................................................... 11 

表 3：推荐标的估值表（股价对应 2019 年 5 月 7 日收盘价） .................................................... 16 

 



 

 4 / 17 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

1.   业绩概览：投资驱动券商业绩增长，公司弹性分化明显 

一季度市场行情回暖，投资驱动券商行业盈利大幅好转。2018 年 35 家上市券商合

计实现营业收入同比-12.0%至 2649.2 亿元（行业同比-14.5%），归母净利润同比-40.1%

至 583.7 亿元（行业-41.0%），系投资拖累（2018 年投资业务收入同比-36.8%）。2018 年

盈利降幅大于收入，核心原因是股权质押风险升级导致资产减值计提显著增长（2018

年上市券商合计计提资产+信用减值 167.9 亿元，同比增长 70.2%）。2019 年一季度 35

家上市券商合计实现营业收入同比增长 51.4%至 976.6 亿元，归母净利润同比增长 86.6%

至 377. 9 亿元，2019 年一季度业绩较 2018 年大幅好转，源于单季度市场成交量上行+

股指上涨，投资驱动券商盈利（2019Q1 投资收入同比+146.4%），同时信用减值损失转

回 11.1 亿贡献利润增量。 

 

图 1：2017、2018 年上市券商营收与净利润情况  图 2：2018Q1、2019Q1 上市券商营收与净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：证券业协会，公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：2018 年 A 股上市券商分业务收入及同比增速  图 4：2019Q1A 股上市券商分业务收入及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2018 年券商业务全线下滑致 ROE 触底，2019 年一季度 ROE 显著回升。1）2018

年二级市场交易量下滑，一级市场融资金额下降（IPO），股市下行，造成 A 股 35 家上

市券商经纪、投行、自营投资收入同比-19.9%、-24.3%、-36.8%。2019 年 Q1 市场活跃

度明显回暖，债券承销市场景气，股指上行，带动 35 家上市券商经纪、投行、自营投

资收入同比+6.3%、+8.5%、+146.4%，其中自营投资收入占比大幅提升至 44%（2018Q1

仅 27%），为影响券商业绩的最主要业务。2）基于 AUM 收费的资管业务受到“去通道”

影响稳步收缩规模，35 家上市券商 2018 和 2019Q1 分别同比-3.7%和-8.4%。3）2018Q4

起，新会计准则规定“利息收入”收录“其他债权投资/债权投资”产生的投资收益，导

致 2018 年、2019Q1 利息收入同比+11.5%、+32.0%，2018 年末两融同比-26.36%，股权

质押风险升级推动行业收缩业务规模，若还原口径，预计利息收入仍将大幅下滑（2018Q3

同比-31.5%）。4）受全业务线下滑影响，行业 ROE 于 2018 年触底（3.6%），2019Q1 市

场回暖带动 ROE 显著回升（35 家上市券商年化 ROE 回升至 10.8%），证券行业杠杆保

持相对平稳（2018 年行业 2.8 左右，上市券商 3.4 左右），上市券商杠杆显著高于行业。 

图 5：2012~2018 年证券行业收入结构  图 6：2012~2019Q1 证券行业杠杆（剔除客户保证金） 

 

 

 

数据来源：证券业协会，公司公告，东吴证券研究所 

注：2012~2018 为行业，18Q1、19Q1 为上市券商 
 

数据来源：证券业协会，公司公告，东吴证券研究所 

注：2012~2018 为行业，18Q1、19Q1 为上市券商 

 

图 7：2008~2019Q1 证券行业 ROE  图 8：2012~2019Q1A 股上市券商归母净资产及 ROE 

 

 

 

数据来源：证券业协会，东吴证券研究所  
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：剔除南京、天风、长城、华林后共 31 家 
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新会计准则加大投资波动，一季度龙头券商业绩弹性分化，中小券商投资收入弹性

更大。1）投资成为影响券商业绩的最主要收入业务，新会计准则下，更多金融资产将

重分类至交易性金融资产（加大权益类资产规模占比），从而加大券商投资收益波动（公

允价值变动损益波动更大）。2）龙头券商中信（+58%）、海通（+118%）、国君（+33%）、

华泰（+46%）业绩弹性明显分化，其中海通由于低基数+2019 年权益投资收益兑现，在

龙头券商中表现出高弹性。3）中小券商自营投资收入弹性较大券商更大，一季度市场

上行，自营投资收入占比高的券商业绩弹性也更大。 

 

图 9：A 股上市券商（35 家）一季报业绩概览 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

经纪 投行 资管 利息 投资

太平洋 709 -2% -2% -35% -320% 205% 355 6654%

东吴证券 1494 16% 23% -49% 130% 133% 613 944%

东北证券 2276 28% -29% -40% -228% 370% 568 327%

第一创业 810 3% 169% 13% -546% 287% 286 314%

西部证券 1332 45% 56% -59% -15% 215% 582 258%

华安证券 988 18% 72% -39% -6% 466% 478 201%

山西证券 1443 30% 28% -21% -775% 160% 258 194%

东方证券 4068 -6% 11% -52% 145% 331% 1270 191%

兴业证券 3835 -6% -43% -15% 428% 686% 999 173%

国信证券 3743 10% -28% -16% -33% 611% 1885 155%

国元证券 985 14% -11% -27% 80% 167% 422 153%

长城证券 1020 11% 53% -17% 3% 353% 292 150%

长江证券 2419 11% 46% -17% -6% 288% 765 138%

海通证券 9954 7% 2% -9% -25% 283% 3770 118%

东兴证券 1027 9% 19% 33% 146% 6% 555 100%

招商证券 4646 8% -4% -16% 60% 497% 2127 95%

广发证券 6839 10% -14% 5% 348% 162% 2919 91%

南京证券 507 30% -30% -16% 55% 176% 211 91%

申万宏源 5457 9% 66% 46% 22% 129% 1862 88%

方正证券 1845 16% 26% -3% 113% 42% 588 86%

光大证券 3421 1% 317% 57% 199% 35% 1317 80%

国海证券 966 8% 172% 92% 165% -15% 250 79%

中原证券 658 31% 35% -20% -71% 278% 182 79%

华西证券 1043 20% -30% 16% 144% 60% 473 65%

西南证券 1139 19% 27% -29% 211% 37% 413 58%

中信证券 10522 -9% 34% -13% -18% 106% 4258 58%

中国银河 3701 -4% -30% -21% -8% 286% 1533 51%

中信建投 3108 0% 1% 8% 34% 25% 1488 50%

国金证券 1078 4% 92% -56% -4% 128% 401 47%

华泰证券 6248 14% -39% 26% -28% 149% 2780 46%

天风证券 1031 -7% 41% -6% -22% 148% 129 42%

浙商证券 1246 7% -91% -85% -40% 183% 273 37%

国泰君安 6695 10% -15% -21% -1% 13% 3006 33%

华林证券 215 31% -76% 9% -9% 94% 93 13%

财通证券 1196 14% 20% 28% -72% 61% 391 9%

合计35家 97664 6% 8% -8% 32% 146% 37789 87%

单位：
百万元

营业收入
分业务增速 归母

净利润
2019Q1

业绩增速



 

 7 / 17 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

2.   分项业务：中小券商具备高弹性，龙头券商整体稳健 

2.1 经纪业务：竞争加剧致佣金率下滑，交易活跃度提升推动收入增长  

交易活跃带动经纪业务增长，佣金率下滑拉低增速。2018 年，市场股基日均成交

额同比-17.6%至 4139 亿元，全行业代理买卖证券净收入同比下滑 24.1%至 623.4 亿元（35

家上市券商经纪业务收入同比-19.9%至 566.2 亿元）。2019Q1 行业经纪业务收入随市场

交易活跃有所回升。2019Q1 市场股基日均成交额同比+21.1%至 6217 亿元，35 家上市

券商经纪业务收入同比+6.3%至 182.5 亿元，经纪业务收入增速低于交易量增速，我们

预计随市场回暖，券商竞争加剧带来佣金率下行，由此拉低经纪业务收入增速，但随市

场交易量逐步平稳，佣金率下行空间有限。 

 

图 10：2019Q1 股基日均交易额增长  图 11：行业佣金率驱稳 

 

 

 

数据来源：交易所，东吴证券研究所  数据来源：交易所，东吴证券研究所测算 

 

散户主导交易增量，龙头券商弹性不及中小券商，2019 全年增速有望提升。中信、

国君、广发、银河保持保持经纪业务领先地位（2018、2019Q1 均位列前五）。从 2019Q1

经纪业务增速来看，排名前五的西部 /华林 /中原 /山西 /南京增速均在 30%以上

（45%/31%/31%/30%/30%），远优于中信/国君/广发/银河（-8.6%/10.2%/10.0%/-3.6%）。

原因系大券商的机构客户占比高（交易保持相对稳定的活跃度），中小券商散户占比高，

而 2019 年一季度交易增量主力为存量散户激活,一季度以散户为主的中小券商弹性更大。

中小券商的市场份额提升，导致经纪业务集中度下降（2018 年 35 家上市券商经纪业务

收入集中度 CR5 为 39.1%，2019Q1 CR5 下滑至 38.0%）。2018 年股基日均成交额呈现

前高后低态势，2018 年行业经纪业务收入随之持续下滑，Q4 达到谷底，2019 年若市场

能保持活跃，经纪业务收入增速有望实现前低后高，全年增速可期。 
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图 12：小型券商经纪业务弹性更大 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 13：经纪业务龙头券商代理买卖证券款中机构占比提升  图 14：2019Q1 受散户大幅增加交易量影响集中度下滑 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 15：2018 年股基日均成交额前高后低  图 16：2019 年经纪业务收入增速有望前低后高 

 

 

 

数据来源：交易所，东吴证券研究所  
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：以上为 31 家上市券商（剔除数据不完整）合计值 
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2.2 投行业务：IPO 下滑，债承支撑收入，龙头券商地位稳固 

2018 IPO 规模及费率双双下滑，2019Q1 债承强力支撑。1）2018 年，全行业投行

业务净收入（证券承销+财务顾问+投资咨询）同比-26.1%至 401.5 亿元，35 家上市券商

投行业务收入同比-24.3%至 294.1 亿元。尽管 2018 年券商债券承销规模同比+26%至

56820 亿元，但 IPO 及增发规模均大幅下滑（同比-40%/-39%），且 IPO 承销及保荐费率

大幅下滑 69.2%至 4.01%。综合来看，2018 年 IPO 项目的规模、费率双双大幅下滑成为

2018 年行业投行业务收入同比下滑的主因。2）2019Q135 家上市券商投行业务收入同比

+8.5%至 66.62 亿元。IPO 规模同比-36.1%至 254.7 亿元，承销及保荐费率同比+23.1%至

5.57%，综合来看，IPO 项目承销及保荐收入仍不及去年同期。同时，债承业务规模同

比大幅+104%至 15756 亿元，其中地方政府债、可转债、企业债、非政策性金融债、公

司债均大幅增长（5081%、442%、158%、141%、99%），对冲了股权承销下滑的影响，

支撑行业投行业务收入实现同比增长。 

 

图 17：2018、2019Q1 IPO 及增发规模同比下滑  图 18：2018、2019Q1 券商债承规模同比增长 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

龙头券商地位稳固，行业保持高集中度。2018年投行业务收入CR5为47.4%，2019Q1

为 45.2%，自 2016 年以来维持在 40%以上。投行业务头部券商龙头地位稳固，中信、

中信建投、海通、国君、招商、广发、华泰自 2012 年以来保持投行业务收入在上市券

商中排名前 10，其中中信证券稳居第一。2017 年以来，证券行业 IPO、再融资、债承

规模保持高集中度，2018、2019Q1 IPO 规模 CR5 超过 50%以上，再融资规模 CR5 持

续上升至 70%、券商债承规模 CR5 高于 40%，龙头券商凭借其出色的投行业务能力及

充足的项目储备数量将进一步稳固行业地位。 
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表 1：2012-2019Q1 龙头券商投行业务收入排名（上市券商） 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1 

中信证券 1 1 1 1 1 1 1 1 

中信建投 5 4 3 2 2 2 3 2 

海通证券 7 3 4 5 4 3 2 3 

国泰君安 4 2 6 3 3 5 4 5 

招商证券 10 7 7 4 7 6 6 6 

广发证券 3 8 2 7 5 4 7 7 

华泰证券 8 6 8 9 9 8 5 10 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 19：2016 年后上市券商投行业务集中度高于 40%   图 20：2018、2019Q1 IPO 承销规模 CR5 高于 50% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 21：再融资承销规模 CR5 持续上升  图 22：券商债券承销规模 CR5 高于 40% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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龙头券商 IPO 储备项目丰富，积极备战科创板有望贡献增量。按照证监会披露的

排队报审家数，（即已受理、已反馈、已预先披露更新、暂缓表决项目），中信建投排队

项目 33 家位列第一，广发证券 22 家紧随其后，数量前十券商以综合实力突出的龙头券

商为主，排队家数占总家数的 56%；此外，各家券商都拥有丰富的辅导备案登记受理项

目。综合 IPO 排队项目+辅导备案登记受理项目来看，广发、中信建投、招商证券拥有

项目储备优势。截至 2019 年 5 月 7 日，科创板已受理+已问询公司已达 102 家，龙头券

商在科创板公司数量上明显领先，未来投行承销保荐业务的利润有望进一步扩大。 

 

图 23：IPO 排队家数前十  图 24：IPO 辅导备案登记受理数前十  

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表 2：各大券商科创板已问询+已受理项目 

保荐机构 家数 保荐机构 家数 保荐机构 家数 

中信建投 15 中天国富证券 3 东方花旗证券 1 

中信证券 9 东兴证券 3 兴业证券 1 

华泰联合证券 8 国金证券 2 英大证券 1 

国泰君安证券 7 光大证券 2 华安证券 1 

中金公司 7 长江证券 2 德邦证券 1 

招商证券 6 中德证券 2 东吴证券 1 

国信证券 5 天风证券 2 中国民族证券 1 

海通证券 4 申万宏源 2 南京证券 1 

民生证券 3 瑞银证券 1 国元证券 1 

安信证券 3 中泰证券 1 华菁证券 1 

广发证券 3 首创证券 1 东莞证券 1 

数据来源：交易所，东吴证券研究所 

 

 

33

22

18 17 17

12 12 11 10 9

11.5%

7.7%

6.3% 5.9% 5.9%

4.2% 4.2% 3.8% 3.5% 3.1%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

5

10

15

20

25

30

35

IPO排队项目数量 市场份额（右轴）

100

85
78

71 70 69

60 59 56
48

5.8%

4.9%
4.5%

4.1% 4.0% 4.0%

3.5% 3.4% 3.2%
2.8%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

0

20

40

60

80

100

120

IPO 辅导备案登记受理数量 市场份额（右轴）



 

 12 / 17 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

2.3 资管业务：通道平稳压缩，主动管理分化业绩 

“去通道”推动券商资管规模有序压缩，主动管理能力造成业绩分化。2016 年以

来证监会全面推动券商资管“去通道”，与此同时，监管要求大集合在整改阶段不得新

增，严监管压力下，截至 2018 年 12 月末行业整体规模降至 13.4 万亿元（其中定向资管

占比高达 83.1%），已连续 7 个季度下滑。上市券商 2018 和 2019Q1 资产管理业务净收

入分别同比-3.7%和-8.4%，预计未来业绩分化将更明显，主动资产管理能力优异的券商

将深度受益，龙头券商中，华泰因 AssetMark 贡献增量实现资管业务收入逆势大幅增长，

广发稳步推进主动管理转型（截至 2018 年底，主动管理月均规模排名第 3）实现资管业

务正增长。 

 

图 25：2014~2018/12 券商资产管理规模（亿元）  图 26：2019Q1 龙头券商资管净收入及增速（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

龙头券商主动管理基数较高，未来将进一步提升业务价值率推动业绩增长。据基金

业协会数据，截至 2018 年 12 月末券商资管月均规模前三分别为中信（15498 亿元）、国

泰君安（8129 亿元）和华泰（8124 亿元），主动管理规模前三分别为中信（6021 亿元）、

国泰君安（3099 亿元）和广发（2606 亿元）。龙头券商的主动管理规模普遍处于行业领

先地位，基数较高且品牌优势明显，同时拥有更好的人才资源和完善的资源配置，转型

领先同业。 

图 27：2018 龙头券商资产管理业务结构  图 28：2018/12 券商主动型资产管理规模 TOP 10（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：证券基金业协会，东吴证券研究所 
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2.4 信用业务：利息收入承压，融资成本有望改善 

2018 年股票质押风险升级+两融下滑压制利息收入，2019 年市场回暖，减值冲回

将贡献利润增量，宽信用下券商融资成本有望改善。1）2018 年压制券商估值的股票质

押业务受到“降杠杆”环境下流动性收紧+股价下跌双重冲击，风险明显升级，造成券

商资产减值计提显著增加（2018 年上市券商合计计提资产+信用减值 167.9 亿元，同比

增长 70.2%），冲击净利润，同时业务规模较年初明显收缩，截至 2019 年 3 月末场内股

票质押待购回初始交易金额（即融资金额）降至 1.36 万亿元。2）2018 年末两融同比-26.36%

至 7557亿，2019年市场明显好转，市场风险偏好提升，截至 3月末两融较年底增长 22.0%

至 9222 亿，我们判断，考虑当前市场环境及投资者预期，两融将震荡上行，而股票质

押带来的风险冲击将推动券商提升该业务的风控水平，业务规模将继续下滑（但随市场

回暖将有减值冲回贡献利润增量），利息收入仍将承压。3）2019 以来中美贸易战升级，

国内经济复苏不确定性引发担忧，宽信用背景下，长端利率整体回落，预计随央行进一

步的松紧有度的货币政策下，券商的融资成本有望进一步改善。 

 

图 29：18 年以来两融余额持续回落，19Q1 反弹  图 30：2018~2019/04 场内股票质押履约担保率估算 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：交易所，东吴证券研究所测算 

 

图 31：2018~2019/03 场内股票质押业务情况（亿元）  图 32：2016~2018 龙头券商股票质押式回购规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：交易所，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.5 自营投资：股市波动影响投资收益，会计准则加剧分化 

股市波动影响投资收益，交易性金融资产重分类将加剧券商业绩分化。上市券商自

营投资收益（剔除联营/合营企业投资，包含公允价值变动损益）2018 年显著下滑 36.8%，

主要源于 2018 年 A 股低迷（上证综指下跌 24.6%），2018 年权益资产持仓较高的券商

投资收益承压，但债市结构性反弹也贡献显著盈利，多数券商加码固定收益类资产配置

（中信的固收类资产配置比重由 2017 年的 43.1%提升至 2018 年末的 62.0%）。2019 年

一季度上市券商自营投资收益同比大幅+146.4%，系一季度市场强力反弹（上证综指上

涨 23.9%），权益资产持仓较高的券商获得显著盈利。2019 年上市券商均采用新会计准

则，更多金融资产将重分类至交易性金融资产（加大权益类资产规模占比），从而加大

券商投资收益波动（公允价值变动损益波动更大），这将更加考验券商的主动管理能力

和资产配置能力，同时也将加剧券商的业绩分化。 

 

图 33：2019Q1 龙头券商自营投资收入及增速  图 34：2018/12 龙头券商的投资资产配置结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 35：2018 年 A 股上市券商（35 家）权益规模占净资产比重 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   投资建议：低估值同时业绩具备高弹性的券商股 

近期，券商股经历强势反弹后调整，我们认为券商板块的驱动力来自市场流动性改

善带来的风险偏好的提升+政策面的推进进度，2019 年以来，科创板超预期推进、再融

资松绑、股指期货放开等都释放了监管对市场积极信号，近期中美贸易战加剧，市场对

经济不确定性尚存担忧，后续为了稳定市场，政策利好可期，券商也将受益于流动性改

善与风险偏好提升。预计后续仍将稳步推进促进资本市场改革的政策，推动行业健康稳

公司

权益规模

（股票+基金+

权益投资工具）

权益规模

（股票+基金）
股票规模 基金规模

权益规模（股

票+基金+权益

投资工具）/

净资产

权益自营规

模（股票+基

金）/净资产

股票规模/

净资产

基金规模/

净资产

财通证券 12628 12628 822 11806 64% 64% 4% 60%

兴业证券 17038 17038 5688 11350 52% 52% 17% 35%

东兴证券 9840 9840 4054 5786 50% 50% 21% 29%

东方证券 25905 16588 10161 6427 50% 32% 20% 12%

广发证券 39833 29039 6441 22598 47% 34% 8% 27%

招商证券 35759 29036 8286 20751 44% 36% 10% 26%

海通证券 51269 36041 17653 18388 44% 31% 15% 16%

光大证券 20503 15655 3655 12000 43% 33% 8% 25%

东北证券 6445 6445 3287 3158 43% 43% 22% 21%

申万宏源 26958 17842 1812 16030 39% 26% 3% 23%

华泰证券 39899 30049 7299 22749 39% 29% 7% 22%

中信证券 56292 40760 30015 10745 37% 27% 20% 7%

西南证券 6084 6084 6084 0 33% 33% 33% 0%

中原证券 3230 3230 1759 1471 32% 32% 18% 15%

华安证券 4000 4000 684 3316 32% 32% 5% 26%

天风证券 3915 3915 2471 1444 32% 32% 20% 12%

国信证券 16530 16530 6309 10221 32% 32% 12% 19%

长江证券 7489 7489 2796 4693 28% 28% 11% 18%

中国银河 18532 18532 5766 12767 28% 28% 9% 19%

国泰君安 33451 16665 6353 10312 27% 13% 5% 8%

东吴证券 4635 4635 1084 3551 23% 23% 5% 18%

太平洋 2350 2350 1221 1129 23% 23% 12% 11%

中信建投 10360 7302 2455 4847 22% 15% 5% 10%

华西证券 3830 3830 323 3507 21% 21% 2% 19%

第一创业 1658 1658 686 972 19% 19% 8% 11%

山西证券 2132 2132 1814 318 17% 17% 15% 3%

长城证券 2864 2864 858 2006 17% 17% 5% 12%

华林证券 634 0 0 0 16% 0% 0% 0%

方正证券 5523 5523 346 5177 15% 15% 1% 14%

西部证券 2517 2517 271 2246 15% 15% 2% 13%

国元证券 3052 3052 540 2512 12% 12% 2% 10%

浙商证券 1562 1562 666 896 11% 11% 5% 7%

国金证券 2205 2205 407 1798 11% 11% 2% 9%

国海证券 593 593 138 455 4% 4% 1% 3%

南京证券 79 79 11 68 1% 1% 0% 1%
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健发展。个股而言，中小券商投资、经纪业务的弹性高于大券商，当前市场波动情况下，

大券商具有更强的抗风险能力，重点推荐估值相对较低同时具备高弹性的海通证券、东

方证券、东北证券，建议关注保持稳健的龙头券商中信证券、华泰证券。 

表 3：推荐标的估值表（股价对应 2019 年 5 月 7 日收盘价） 

券商 股价 总市值 
PB PE 

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

中信证券 20.75 2305 1.64 1.52 1.43 1.34 26.78 17.48 15.90 15.33 

海通证券 12.67 1270 1.24 1.16 1.11 1.10 27.96 18.66 17.55 16.11 

华泰证券 18.45 1395 1.47 1.38 1.31 1.24 30.25 19.79 18.56 17.95 

东方证券 10.60 677 1.43 1.36 1.32 1.26 60.22 26.50 23.56 20.38 

东北证券 6.29 205 1.39 — — — 69.59 15.45 13.78 — 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：东方证券、东北证券估值来源于 wind 一致预期。 

 

4.   风险提示 

1）市场成交额持续下滑影响经纪业务：成交量持续收缩可能对经纪业务净收入造

成冲击，甚至造成经纪业务亏损； 

2）股市波动冲击自营投资收益：股市下跌对券商权益资产投资收益及公允价值波

动影响显著。 

3）金融监管抑制行业创新：严监管持续的环境下不利于券商拓展创新业务模式。 
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