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券商 4 月业绩点评：自营回落致利润下

降，长期红利不改估值具吸引力 
■4 月业绩环比下滑系季节因素和自营收益回落。 

（1）业绩下滑系季节因素和自营收益回落，同比改善趋势不改。截至5 月 8 日 24 家券商发布

4 月业绩。4 月可比券商营业收入合计 122.8 亿元，同比增长 31%，环比下降 41%；归母净利

润 50.7 亿元，同比增长 44%，环比下降 50%。环比出现大幅下跌的主要归因于券商季末高基

数和 4 月股市收益率下滑。个股方面，环比表现较好的券商是国海证券（MoM+54%）和华西

证券（MoM +5%），剔除分红因素后，海通证券单月利润 5.8 亿元，排名第一。 

（2）同比改善趋势不改。从累计利润来看，中信证券累计净利润 36 亿（YoY +25%），排名

行业第一；同比表现较好的券商有：东北证券（YoY+340%）、东吴证券（YoY+324%）和兴

业证券（YoY+305%）。由于二季度存在明显的低基数效应，券商业绩同比改善趋势仍将保持。 

■券商股当前估值具吸引力。 

（1）4 月券商股进入调整期，低流通市值+高业绩弹性个股领涨。4月申万二级券商指数下跌

6%，自 3 月 7 日以来跌幅13%，券商股经历快速上涨后进入调整期；部分“低流通市值+高业

绩弹性”个股涨幅居前，如东吴证券（+11%）、长江证券（+5%）和华创阳安（+4%）等。 

（2）估值再度具有吸引力。截至 2019 年 5 月 8 日，申万二级券商股整体估值降至 1.56xPB，

海通证券等头部券商估值回落 1.2-1.6xPB附近，业绩高弹性的中小券商股估值仍具吸引力。 

■4 月交易量维持高位，自营收益环比回落。 

（1）经纪信用：交易量维持高位，两融接近万亿。4 月市场交易量继续维持高水平，日均股

基交易量达到 8044 亿元，环比下降13%但同比仍高增 57%，前 4 月累计日均股基交易量6683

亿元，同比增长 29%；4 月末两融余额 9599 亿元，环比增长4%；股权质押市值跌至 5.2 亿元，

占市值比降至 9.44%。 

（2）投行：IPO 再融资改善，债券承销持续回暖。4 月 IPO 发行规模仅为 78 亿元，环比下

降 17%，过会率提升 9pc 至 84 %；再融资发行规模环比增长 133%至 1459 亿元，再融资政策

存在进一步放松的可能；截至 4 月末已受理科创板项目已达到 98 家，头部券商项目储备领先；

4 月券商主承销债券规模继续维持高水平，达到 7872 亿元，虽环比下降 3%但同比高增30%。 

（3）自营：股市回调收益回落，同比存低基数效应。4 月券商自营业务环比增长乏力，一方

面是股市进入调整期，权益投资收益率相比 3 月有明显回落；另一方面，交易性债券投资收益

率下行，体现为中债总全价指数单月下降1%、4月末十年期国债到期收益率上升32BP至3.39%。

不过相比 2018 年二季度，券商自营存在明显的低基数效应，券商上半年业绩改善无忧。 

（4）资管：净值下降趋势企稳。4 月末券商资管产品数量环比增长 4%至 4257 个，净值 1.83

万亿元，降幅逐步企稳。资管规模下降的压力有所缓解，主动管理转型仍是大势所趋。 

■坚定看好市场改革红利，券商模式转型升级。我们长期旗臶鲜明看好资本市场改革的红利，

这将成为券商新一轮盈利能力提升的核心驱动因素。我们认为券商各项业务将伴随资本市场改

革而逐步解决经营痛点，如：经纪业务降低对于交易量和佣金率的被动依赖，发展具备成长性、

与市场短期波动关联性较小且存在一定门槛效应的财富管理业务和机构业务；投行业务向注册

制转型，科创板和 CDR带来增量业务，存量业务中的 IPO、再融资、债券发行和并购重组业

务均出现回暖迹象；自营方面，券商发展非方向投资提升盈利逆周期性，头部券商转型交易投

行享受资本市场升级和市场集中红利，科创板券商跟投机制让直投子公司逐步进入业绩兑现

期；信用交易业务模式预计将更为丰富，资管加速向主动管理转型，券商国际化布局更进一步。 

■券商股迎接震荡行情，改革带来正反馈效应。我们认为券商股可能将迎来较长时间的震荡

波动行情，震荡的根源在于两个方面：短期市场环境波动导致传统业务业绩波动和长期增量业

务的业绩兑现进程。2019 年我们看好全年券商自营投资收益和市场交易量（含两融）的大幅

改善，投行传统业务回暖且增量业务落地，衍生品业务将稳步推进；长期我们坚定看好新一轮

资本市场改革的持续性和政策效果，当券商传统业务转型取得明显进展且增量业务进入到相对

成熟的阶段，券商盈利能力将提升到一个更高的水平当中。 

■标的推荐：东方证券/海通证券/中信证券；关注：东吴证券 

■风险提示：自营投资风险/业务转型进展不及预期/国内外政策变化风险 
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表 1：2019年 4月份上市券商业绩（合并口径） 

 本月营业收入  本月净利润  当年累计净利润  

名称  金额(亿元) 同比(%) 环比(%) 金额(亿元) 同比(%) 环比(%) 金额(万元) 同比(%) 
累计年化

ROE 

长江证券  9.6 140% -6% 7.7 648% 128% 15.0 279% 17.0% 

海通证券  13.2 58% -28% 5.8 25% -48% 31.3 64% 8.4% 

中信证券  14.6 -28% -38% 5.7 -38% -60% 36.0 25% 8.3% 

华泰证券  13.2 71% -49% 5.3 86% -69% 32.6 1% 10.0% 

广发证券  12.2 56% -37% 5.0 34% -41% 23.8 45% 9.1% 

申万宏源  9.8 -6% -47% 4.7 5% -40% 21.2 46% 10.0% 

中国银河  9.3 99% -36% 3.5 183% -44% 17.7 82% 8.0% 

国信证券  8.0 29% -48% 2.1 14% -73% 19.5 104% 10.9% 

华西证券  4.2 54% 15% 1.6 44% 5% 6.1 55% 9.6% 

方正证券  5.1 98% -25% 1.6 扭亏为盈 -53% 7.3 158% 5.7% 

兴业证券  4.5 142% -54% 1.3 320% -34% 8.3 305% 7.8% 

华安证券  1.9 80% -42% 1.1 220% -12% 4.4 184% 10.4% 

国海证券  3.0 214% 12% 1.1 855% 54% 2.8 164% 6.4% 

东兴证券  3.0 28% -19% 1.0 -11% -70% 6.5 71% 9.9% 

东吴证券  2.5 39% -50% 0.8 69% -69% 5.4 324% 8.0% 

山西证券  2.2 2% -5% 0.7 115% -25% 2.7 85% 6.5% 

国金证券  2.4 -23% -31% 0.6 -31% -50% 4.6 37% 7.1% 

国元证券  1.6 63% -52% 0.6 扭亏为盈 -59% 4.0 230% 5.0% 

中原证券  0.9 1% -53% 0.1 -34% -33% 1.4 42% 4.2% 

东北证券  1.0 -22% -80% 0.1 -45% -95% 5.3 340% 10.9% 

第一创业  0.7 -42% -70% 0.02 -95% -98% 2.4 59% 8.2% 

可比券商

合计  
122.8 31% -41% 50.7 44% -52% 258.1 48% 8.9% 

中信建投  9.1 - -36% 3.5 - -59% 17.9 - 11.2% 

南京证券  1.6 - -12% 0.7 - -16% 2.8 - 7.8% 

天风证券  1.2 - -70% 0.1 - 11% 1.7 - 4.6% 

总计  134.8 - -37% 55.0 - -49% 280.5 - 8.9% 

资料来源：Choice，安信证券研究中心；长江证券 4月业绩含 5.7亿元分红。 
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图 1：4月申万二级券商指数下跌 6%，进入调整期 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 2：低流通市值+业绩高弹性个股领涨 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 3：券商估值分布图 

 
资料来源： Wind，安信证券研究中心；估值数据截至 2018.5.8  
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图 4：4月日均交易额同比仍保持高增长  图 5：4月末两融余额升至 9599亿元 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 6：股票质押业务市值和占比有所下降 

 
资料来源：Choice，中证登，安信证券研究中心 

 

图 7：4月 IPO稳定而再融资回升  图 8：债券承销规模维持高水平 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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表 2：“三中一华”科创板储备领先 

公司简称  已问询  已受理  辅导备案  合计  

中信建投  14 0 1 15 

中信证券  9 0 2 11 

中金公司  7 0 2 9 

华泰证券  7 1 0 8 

国泰君安  4 3 0 7 

招商证券  4 2 0 6 

国信证券  4 1 1 6 

海通证券  3 1 1 5 

东兴证券  3 0 1 4 

广发证券  2 1 0 3 

合计（联合保荐不重复计算）  78 20 25 123 

资料来源：Wind，上交所，安信证券研究中心；截至 2019.4.30 

 

图 9：股市指数进入调整期  图 10：债市收益率下降 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 11：券商集合理财产品数量上升且净值企稳 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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张经纬声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、

诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审

慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 
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