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资料来源：Wind 

 业绩环比下滑，关注改革推进 
证券行业 2019 年 4 月业绩点评 
营收和净利润环比下滑，看好改革红利下行业前景  
已披露业绩的 26 家券商 4 月实现净利润 61.0 亿元，环比下降 51.4%。实
现营业收入 153.1 亿元，环比下降 38.6%。可比口径下 22 家券商 4 月净
利润同比上升 47.4%，营业收入同比上升 36.6%。4 月股市盘整、交投活
跃度略有回落、两融规模相对稳定，我们预计投资类业绩较弱拖累业绩，
叠加 3 月高基数效应，业绩环比下滑。但在去年同期低基数效应下，业绩
同比上涨。金融供给侧改革优化融资结构，科创板加速推进引领市场化改
革，政策红利密集券商或迎来发展契机。长周期看好市场化改革红利下行
业前景。紧握优质券商，推荐中信证券、国泰君安、招商证券。 
 
股票市场盘整，交投活跃度略有回落，两融规模相对稳定 
4 月上证综指下降 0.40%，深证成指下降 2.35%，创业板指数下降 4.12%，
上证国债下降 0.003%。股票日均交易额 8025 亿元，环比下降 9.3%。4
月末两融余额 9599 亿元，环比上涨 4.1%；4 月券商股票质押新增未解押
股数 62 亿股，环比下降 21.8%，新增股票质押未解押参考市值 707 亿元
（按 2019 年 4 月 30 日收盘价测算）。IPO 单月规模 88 亿元，环比下降
6.1%；再融资单月规模 1581 亿元，环比上涨 152.9%；债权承销规模 7088
亿元，环比下降 5.4%。新增券商资管产品 459 只，截至月末资产净值合
计 18295 亿元。 
  
营收及净利润环比下滑，同比在低基数效应下上涨  
已披露业绩的 26 家上市券商 4 月净利润 61.0 亿元，环比下降 51.4%，营业
收入 153.1 亿元，环比下降 38.6%。26 家券商中仅 2 家营业收入环比正增
长，2 家净利润环比正增长，大券商中华泰系（剔除 3 月分红影响）和广发系
降幅相对较小。可比口径下 22 家券商 4 月净利润同比上升 47.4%，营业收
入同比上升 36.6%。同比上升主要受 2018 年 4 月低基数效应影响。22 家
券商中 16 家营业收入同比正增长，15 家净利润同比正增长，大券商中华泰系
（剔除 3 月分红影响）和国君系降幅相对较小。中信 4 月单月净利润同比下
滑 38%，与行业整体同比上涨趋势相悖，主要受 2018 年 4 月高基数影响。 
  
净利润率和 ROE 均回落，盈利能力有所承压 
已披露业绩 26 家上市券商 3 月末净资产合计 11353 亿元，环比上升 0.6%。
其中，国君净资产环比上升 2.5%，主要系公司配售新 H 股募资约 31.7 亿
港元。26 家券商平均净利润率为 40%，较 3 月-10pct。4 月平均净资产收
益率为 0.54%，较 3 月水平-57bp（未年化）。大型券商中，海通系净利润
率相对领先，为 44%；广发系 ROE（未年化）指标相对领先，为 0.60%。 
  
市场化改革稳步推进，重视优质券商投资机会 
金融供给侧改革优化调整融资结构，直接融资发展势在必行。科创板稳步
推进，引领市场化改革，行业有望从β走向α。政策红利密集为券商迎来
发展历史契机，长周期看好市场化改革红利下行业前景。优质券商综合优
势显著，有望把握转型先机，推荐中信证券、国泰君安、招商证券。 
 

风险提示：市场波动风险，政策推进节奏不及预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

600030.SH 中信证券 20.27 买入  0.77   1.17   1.36   1.56   26.32   17.32   14.90   12.99   

600999.SH 招商证券 16.12 买入 0.66 0.9 1.02 1.16  24.42   17.91   15.80   13.90   

601211.SH 国泰君安 16.95 买入  0.77   1.07   1.24   1.43   22.01   15.84   13.67   11.85    
资料来源：华泰证券研究所 
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非银行金融 证券Ⅱ 沪深300

重点推荐 

一年内行业走势图 

相关研究 

行业评级： 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720201/4e44f5ea-ce10-48fa-b40c-7adeea7c084e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720201/4e44f5ea-ce10-48fa-b40c-7adeea7c084e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720102/d1000587-4aa2-4c8e-879c-f4bf5a1ac322.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720102/d1000587-4aa2-4c8e-879c-f4bf5a1ac322.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/616d5379-04ae-4171-85bf-679db7b07d4d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/616d5379-04ae-4171-85bf-679db7b07d4d.pdf
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图表1： 26 家上市券商 2019 年 4 月经营数据 

公司名称 

营业收入

（百万元） 

营业收入 

环比 

营业收入 

同比 

净利润 

（百万元） 

净利润 

环比 

净利润 

同比 

累计净利润

（百万元） 

累计净利

润同比 

净资产 

（百万元） 

净资产 

环比 

净利润

率 

ROE 

（未经年化） 

长江系  964  -61% -2% 707 -60% 33% 1,496 134% 28,264  0.43% 35% 0.49% 

国泰君安系 1,618  -37% 57% 606  -61% 58% 3,587  33% 129,094  2.5% 37% 0.47% 

海通系 1,321  -28% 58% 583  -48% 25% 3,131  64% 115,898  0.5% 44% 0.50% 

中信系 1,455  -38% -28% 571  -60% -38% 3,595  25% 135,809  0.4% 39% 0.42% 

华泰系 1,318  -27% 71% 531  -40% 86% 3,261  41% 107,488  0.5% 40% 0.49% 

广发系 1,217  -37% 56% 503  -41% 34% 2,384  45% 83,684  0.5% 41% 0.60% 

申万宏源系 976  -47% -6% 471  -40% 5% 2,116  46% 71,858  0.4% 48% 0.66% 

中国银河 927  -36% 99% 355  -44% 183% 1,767  82% 67,860  0.4% 38% 0.52% 

中信建投 914  -36% n.a. 346  -59% n.a. 1,794  n.a. 47,981  0.5% 38% 0.72% 

国信证券 800  -48% 29% 212  -73% 14% 1,949  104% 53,682  0.1% 26% 0.39% 

华西证券 420  15% 54% 162  5% 44% 606  55% 18,855  0.8% 39% 0.86% 

方正系 507  -25% 99% 161  -52% 1452% 730  152% 46,292  0.1% 32% 0.35% 

兴业系 454  -54% 142% 127  -34% 320% 825  305% 32,534  0.4% 28% 0.39% 

华安证券 191  -42% 80% 113  -12% 220% 435  184% 12,510  0.7% 59% 0.90% 

国海证券 296  12% 214% 113  54% 855% 283  164% 13,350  0.1% 38% 0.84% 

东兴证券 305  -19% 28% 102  -70% -11% 652  71% 19,748  -0.1% 33% 0.51% 

山西系 217  -4% 9% 78  -23% 127% 280  86% 13,144  0.1% 36% 0.59% 

东吴证券 254  -50% 39% 77  -69% 69% 540  324% 20,377  0.1% 30% 0.38% 

南京证券 165  -12% n.a. 73  -16% n.a. 282  n.a. 10,807  -0.1% 45% 0.68% 

国金证券 235  -31% -23% 63  -50% -31% 463  37% 19,651  -0.3% 27% 0.32% 

长城证券 217  -47% n.a. 61  -58% n.a. 339  n.a. 16,734  0.3% 28% 0.36% 

国元证券 158  -52% 63% 56  -59% 633% 402  230% 23,930  0.0% 35% 0.23% 

中原证券 87  -53% 1% 12  -33% -34% 136  42% 9,834  0.0% 14% 0.13% 

天风证券 121  -70% n.a. 11  -91% n.a. 171  n.a. 11,195  -0.1% 9% 0.10% 

东北证券 102  -80% -22% 10  -95% -45% 530  340% 15,505  0.1% 10% 0.06% 

第一创业系 72  -70% -42% 2  -98% -95% 240  59% 9,168  0.0% 2% 0.02% 

注： 

1、2019 年 3 月，华泰证券母公司收到华泰联合分红 7.97 亿元；2018 年 3 月，华泰证券母公司收到华泰联合分红 14.92 亿元。此处在计算 4 月单月营业收入环比、4 月单

月净利润环比、1-4 月累计净利润同比中均剔除分红影响，1-4 月累计净利润绝对值未剔除分红。 

2、2019 年 4 月，长江资管、长江保荐分别将向长江证券母公司分配现金红利人民币 5.5 亿元和 0.2 亿元。此处在计算 4 月单月营业收入环比和同比、4 月单月净利润环比

和同比、1-4 月累计净利润同比中均剔除分红影响，4 月营业收入、4 月净利润和 1-4 月累计净利润绝对值未剔除分红。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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