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【
行
业·

证
券
研
究
报
告
】 

； 
Table_Summary 核心观点 

 19 年 4 月市场出现显著调整，券商净利润单月环比-52%，同比仍实现了 33%

的增长。根据目前已公布的 23 家上市券商数据，4 月共实现营业收入 140

亿元，单月同比+32%，环比-37%，1-4 月累计同比+44%；实现净利润 53.4

亿元，单月同比+33%，环比-52%，1-4 月累计同比+61%。对券商进行横向

对比可以看到，4 月净利润最高的为国泰君安、海通证券、中信证券，分别

达到 6.2、5.8 和 5.7 亿元；单月同比增速最高的分别为国海证券、兴业证券、

华安证券，同比增速达到 855%、461%、220%。 

 市场下行是业绩环比下降的核心原因，股债均表现不佳。4 月上证综指、深

证成指收益率分别为-0.4%、-2.3%；1-4 月累计涨幅分别为 23.4%、33.6%；

4 月利率上行，中证全债指数的单月与累计涨幅分别为-0.7%、+0.7%。受市

场走弱影响，4 月 A 股日均成交额 8025 亿元，环比-9.3%；19 年累计日均

6429 亿元，较 18 年增加 74%。两融业务方面，4 月末两融余额 9600 亿元，

环比+4.1%，市场下行而两融规模仍上升，可见交投热度仍保持在较高位置。

在震荡的市场环境中，股票自营风险敞口较低的券商业绩表现更加稳健。 

 低 Beta 业务：股权融资大幅提升，债权融资小幅下降，科创板推进如火如

荼。4 月份股权融资规模 1669 亿元，环比+132%，增长主要来自再融资规

模提振，单月定增规模环比+296%，IPO 规模环比-6.1%。债券发行 3.7 万

亿元，环比-20%；其中，企业债和公司债发行规模 2807 亿元，环比+1.5%。

19 年市场关注的核心在于科创板，目前证监会和上交所已经出台正式规则，

目前已有 103 家企业的上市申请得到受理，有 83 家企业已经接到上交所的

审核问询。我们认为，试点初期考验券商的 IPO 储备情况，投行与直投部门

项目源丰富的公司能够把握机遇显著受益，头部券商是其中的受益先锋。 

 结合当前市场环境，我们基于一系列假设，测算得到行业 19 年高 Beta 业务

对总收入的贡献比例约 46.8%，结合科创板、资管主动管理业务等其他增量

业绩，预计 19 年收入增幅可以达到 50%。1）经纪：2018 年 A 股日均成交

额 3691 亿元，假定 2019 年日均成交额 7000 亿元，则对总收入的增量贡献

比例达到 21%；2）两融：2018 年两融余额均值 8909 亿元，根据行业数据

假定两融利差 3%，若 2019 年两融余额均值达到 10000 亿元，则对总收入

的增量贡献比例 1.8%；3）自营：我们按照 18 年末证券行业的股票与基金

持仓情况进行测算，若 2019 年上述资产投资收益率 15%，则权益投资收益

达到 646 亿元，占 18 年行业收入的 24%。 

投资建议与投资标的 

目前券商板块 PB 估值已经降至 1.6x，低于历史中枢 20%。我们认为，政策

向好和业绩抬升仍是 2019 年券商板块的投资主逻辑；短期来看，高 Beta 业

务是主线，板块的走势将与大盘高度一致。在标的选择方面，坚持三条线：

一是受益于科创板政策机遇，投行资源与实力较强的券商，包括中信证券

(600030，增持)、华泰证券(601688，增持)；二是随市场上涨弹性较大的标

的，体现为自营与经纪业务占比较高，建议关注中国银河(601881，未评级)；

三是估值较低且业绩优异的券商标的，建议关注国泰君安(601211，增持)、

海通证券(600837，增持)。 

风险提示 

 系统性风险对券商业绩与估值的压制；监管收紧对券商业绩形成冲击。 
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表 1：上市券商 2019 年 4 月收入数据（百万元） 

 4 月 同比 环比 年化 累计同比 年化同比 

中信 1,455 -28% -38% 23,606 18% 14% 

广发 1,217 56% -37% 16,899 52% 50% 

海通 1,321 58% -28% 17,635 69% 40% 

华泰 1,318 71% -27% 16,766 41% 24% 

招商 - n/a n/a - n/a n/a 

光大 - n/a n/a - n/a n/a 

长江 - n/a n/a - n/a n/a 

国元 158 63% -52% 2,925 57% 40% 

西南 - n/a n/a - n/a n/a 

申宏 976 -6% -47% 14,503 37% 28% 

太平洋 - n/a n/a - n/a n/a 

东北 102 -22% -80% 3,974 129% 79% 

国金 235 -23% -31% 3,710 16% 8% 

兴业 454 142% -54% 8,398 204% 74% 

山西 220 2% -5% 2,346 38% 61% 

方正 461 175% -29% 5,720 92% 63% 

国海 296 214% 12% 2,630 78% 108% 

东吴 254 39% -50% 3,920 99% 43% 

西部 - n/a n/a - n/a n/a 

国信 800 29% -48% 12,355 38% 34% 

东方 - n/a n/a - n/a n/a 

东兴 305 28% -19% 3,762 49% 27% 

国君 1,675 61% -37% 22,517 13% 16% 

安信 - n/a n/a - n/a n/a 

一创 72 -42% -70% 2,021 30% 42% 

华安 191 80% -42% 2,877 111% 106% 

江海 - n/a n/a - n/a n/a 

中原 87 1% -53% 1,608 44% 71% 

银河 927 99% -36% 12,787 51% 45% 

华创 - n/a n/a - n/a n/a 

浙商 - n/a n/a - n/a n/a 

财通 - n/a n/a - n/a n/a 

建投 914 n/a -36% - n/a n/a 

南京 165 n/a -12% - n/a n/a 

华西 420 54% 15% - 51% n/a 

华鑫 - n/a n/a - n/a n/a 

合计（已披露） 14,023 32% -37% 180,959 44% 21% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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表 2：上市券商 2019 年 4 月净利润数据（百万元） 

 4月 同比 环比 年化 累计同比 年化同比 

中信 571 -38% -60% 10,786 25% 27% 

广发 503 34% -41% 7,151 45% 58% 

海通 583 25% -48% 9,392 64% 55% 

华泰 531 86% -40% 7,390 41% 26% 

招商 - n/a n/a - n/a n/a 

光大 - n/a n/a - n/a n/a 

长江 - n/a n/a - n/a n/a 

国元 56 n/a -59% 1,207 230% 140% 

西南 - n/a n/a - n/a n/a 

申宏 471 5% -40% 6,348 46% 51% 

太平洋 - n/a n/a - n/a n/a 

东北 10 -45% -95% 1,589 340% 875% 

国金 63 -31% -50% 1,390 37% 42% 

兴业 127 461% -34% 2,475 305% 120% 

山西 75 115% -25% 820 85% 190% 

方正 160 n/a -53% 2,175 158% 286% 

国海 113 855% 54% 848 164% 10636% 

东吴 77 69% -69% 1,621 324% 281% 

西部 - n/a n/a - n/a n/a 

国信 212 14% -73% 5,846 104% 76% 

东方 - n/a n/a - n/a n/a 

东兴 102 -11% -70% 1,956 71% 86% 

国君 621 61% -61% 11,011 34% 49% 

安信 - n/a n/a - n/a n/a 

一创 2 -95% -98% 719 59% 251% 

华安 113 220% -12% 1,305 184% 213% 

江海 - n/a n/a - n/a n/a 

中原 12 -34% -33% 409 42% n/a 

银河 355 183% -44% 5,300 82% 84% 

华创 - n/a n/a - n/a n/a 

浙商 - n/a n/a - n/a n/a 

财通 - n/a n/a - n/a n/a 

建投 346 n/a -59% 5,383 n/a 233% 

南京 73 n/a -16% 847 n/a 1131% 

华西 162 44% 5% 1,817 55% 129% 

华鑫 - n/a n/a - n/a n/a 

合计（已披露） 5,336 33% -52% 87,787 61% 72% 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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师认为适当的时候不定期地发布。 
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的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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