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受 9 月 行业点评报告模板 
受高基数影响，4 月券商业绩环比下滑明显  非银行金融行业 

  
推荐      维持评级 

核心观点：   

1．事件 

截至 5 月 9 日，已有 26 家上市券商披露 2019 年 4 月财务数据。 

2．我们的分析与判断 

简单加总合并口径测算，26 家1上市券商 3 月单月实现营业收入 153.74 亿元，

环比下滑 38.63%，同比上升 35.73%；单月实现净利润合计 61.15 亿元，环比下

滑 51.42%，同比上升 47.46%；月末净资产合计 11409.07 亿元，环比增长 0.59%，

同比增长 3.99%。长江证券（000783.SZ）、国泰君安（601211.SH）和海通证券

（601688.SH）的净利润居行业前三甲，分别实现净利润 7.07 亿元、6.21 亿元以

及5.83亿元；长江证券（000783.SZ）、国海证券（000750.SZ）和华西证券（002926.SZ）

净利润环比涨幅居前，分别增长 108.53%、53.66%和 4.53%。 

我们认为，券商业绩同比显著改善，主要由于二级市场交投活跃度较去年

同期有大幅提升；券商业绩环比下滑预计与 3 月市场显著上涨及季末利息确认

导致的高基数有关。4 月沪深两市股票累计成交金额 16.85 万亿元，环比下降

9.29%，同比增长 105.55%；日均成交额 8025.01 亿元，环比下降 9.29%，同比增

长 76.18%。两融余额回升，4 月末市场两融余额上升至 9,599.09 亿元，环比上升

4.08%，同比下降 2.45%。投行业务方面，4 月股债承销规模合计 9255.82 亿元，

环比减少 1.32%，同比增加 34.83%。其中，4 月股权融资规模合计 1684.94 亿元，

环比增长 134.46%，同比增长 129.87%；IPO 共计 10 家，募集资金 87.84 亿元，

环比下降 6.10%，同比增加 52.28%；增发 25 家，募集资金 281.42 亿元，环比增

加 320.14%，同比减少 43.29%；债券承销规模合计 9599.09 亿元，环比减少 12.58%，

同比增加 23.47%。投资交易业务方面，4 月上证综指下跌 0.40%，深证成指下跌

2.35%，中债总全价指数回调 1.53%，券商投资业务收入预计承压。 

3．投资建议 

受中美贸易摩擦反复和货币政策边际收紧的影响，二级市场有所回调，交

投情绪走低。但考虑到资本市场战略地位提升，直接融资大发展环境下，改革

红利将持续释放，券商业绩空间扩容。行业“马太效应”加剧，强者恒强，集

中度持续提升逻辑不变，我们持续看好龙头券商投资价值。个股方面，持续推

荐中信证券（600030.SH）和华泰证券（601688.SH）。 

4.风险提示 

市场波动对业务影响大。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

武平平，张一纬，金融行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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