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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 71 

行业总市值(百万元) 5401604 

行业流通市值(百万元) 3564346 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 
<<广发证券 2019 年一季报点评: 自

营、经纪弹性释放，资本实力有望进一

步增强-20190430>>2019.04.30 

<<中信证券 2019 年一季报点评： 投资

收益改善，龙头投行市占率优势凸显

-20190430>>2019.04.30 

<<净利润在 IFRS9法则下高增长，NBV

全年有一定压力>>2019.04.30 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 

 

股价 

(元) 

EPS PE PEG 

 

评级 

 

 

2016A 2017A 2018A 2019E 2016A 2017A 2018A 2019E  

中信证券 19.78 0.86 0.94 0.77 1.11 26.77 24.49 29.90 20.80 - 买入 

华泰证券 18.08 0.88 1.30 0.66 0.97 20.65 13.96 27.39 18.64 - 未评级 

国泰君安 16.74 1.21 1.11 0.70 1.07 13.83 15.08 23.91 15.60 - 未评级 

海通证券 12.05 0.70 0.75 0.45 0.68 17.21 16.07 26.78 17.76 - 未评级 

招商证券 15.69 0.91 0.78 0.54 0.91 17.30 20.24 29.01 17.18 - 未评级 
注：未评级盈利预测取自 wind 一致预期  
[Table_Summary] 投资要点 

 40 家上市券商发布 2019 年 4 月财务数据，合并口径（以下同）合计

实现营业收入 191 亿元，环-43%，同比+35%（剔除华林、南京、建

投、天风、长城、国盛，下同）； 合计净利润 70 亿元，环比-57%，同

比+47%；合计净资产 1.48 万亿元，环比+0.4%，同比+3.2%。1-4 月

累计实现营收 958 亿，同比+48%，净利润 414 亿，同比+68%。 

 

 4 月券商业绩环比有所回落，同比继续改善。经营环境：4 月日均股基

交易额 8431 亿元，环比-9.3%，同比+64.5%，月末两融余额为 9599

亿元，环比+4.08%，同比-2.45%，本月上证综指-0.40%，创业板指

-4.12%，中证全债-0.75%，行业经纪、自营弹性环比或有所承压，同

比继续改善； 

 

 单月业绩：营业收入前三分别为国君系、中信系、海通系，净利润前三

分别为长江系（包含子公司分红）、国君系、中信系，综合来看龙头券

商相对稳健，方正、国海、国元、兴业、东方等同比改善较大；4 月 IPO

过会 15 家，环比+36%，审核通过率 93.75%，环比+6.25%，本月 7

家投行子公司实现营收 2.3 亿元，合计环比-24%，合计同比-41%，华

泰联合、一创投行实现正增长，东方花旗较为突出；14 家资管子公司

实现营收 10.62 亿元，环比-23%，同比+14%，其中国君同比+145%持

续改善，净利润仅华泰资管过亿。 

 

 累计业绩：1-4 月累计营收同比+48%，净利润同比+68%。营收、净利润

收入前三均为中信系（营收 78.7 亿元，同比+18%，净利润 36.7 亿元，

同比+43%）、国君系（75.1 亿元，环比+13%，净利润 36 亿元，同比

+25%）、华泰系(63.9 亿元，同比+17%，净利润 32.6 亿元，同比+1%)， 

营收仅 1 家负增长，综合来看华鑫、东方、东吴、东北、兴业、长江等

中小券商同比持续改善。 

 投资要点：券商一季报受益于市场回暖，自营业务显著改善，业绩整体

亮眼，科创板受理、问询稳步推进，证券法迎来三审，我们认为，资本

市场改革有望持续推动券商行业转型发展，直接融资重要性提升背景

下，龙头券商竞争力有望持续增强，持续看好！ 

 风险提示：二级市场持续低迷；金融监管发生超预期变化。 
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4 月经营业绩一览 

 4 月券商业绩环比有所回落，同比继续改善。40 家上市券商发布 2019

年 4 月财务数据，合并口径（以下同）合计实现营业收入 191 亿元，环

-43%，同比+35%（剔除华林、南京、建投、天风、长城、国盛，下同）； 

合计净利润 70 亿元，环比-57%，同比+47%；合计净资产 1.48 万亿元，

环比+0.4%，同比+3.2%。1-4 月累计实现营收 958 亿，同比+48%，净

利润 414 亿，同比+68%。 

 

来源：wind，公司公告，中泰证券研究所  

 券商母公司合

并口径（亿

元）

营业收入 环比 同比 净利润 环比 同比 净资产 环比 同比

 2019年

累计营业

收入

同比

 2019年

累计净

利润

同比 ROE

合计 191.31 -43% 35% 70.40 -57% 47% 14798 0.4% 3.2% 958.3 48% 413.81 68% 3.0%

A+H A+H合计 122.03 -40% 45% 47.73 -55% 44% 9598 0.7% 10.1% 579.8 39% 266.1 47% 3.0%

国君系 16.75 -37% 61% 6.21 -61% 61% 1341 2.4% 4.2% 75.1 13% 36.7 34% 2.7%

中信系 14.55 -38% -28% 5.71 -60% -38% 1358 0.4% 3.1% 78.7 18% 36.0 25% 2.6%

海通系 13.21 -28% 58% 5.83 -48% 25% 1159 0.5% 3.4% 58.8 69% 31.3 64% 2.7%

华泰系 13.18 -49% 71% 5.31 -69% 86% 1075 0.5% 18.6% 63.9 17% 32.6 1% 3.0%

广发系 12.17 -37% 56% 5.03 -41% 34% 837 0.5% 2.5% 56.3 52% 23.8 45% 2.8%
招商系 11.26 -29% 77% 4.97 -35% 79% 810 0.3% 2.4% 49.7 70% 22.1 76% 2.7%

申万系 9.76 -47% -6% 4.71 -40% 5% 719 0.4% 4.6% 48.3 27% 21.2 46% 2.9%

长江系 9.64 -6% 140% 7.07 109% 584% 283 0.4% -0.3% 32.8 105% 15.0 279% 5.3%

银河系 9.27 -36% 99% 3.55 -44% 183% 679 -0.1% 3.5% 42.6 51% 17.7 82% 2.6%

中信建投 9.14 -36% - 3.46 -59% - 480 0.5% - 38.1 - 17.9 - 3.7%

国信系 8.00 -48% 29% 2.12 -73% 14% 537 0.1% 3.3% 41.2 38% 19.5 104% 3.6%

光大系 6.17 -47% 55% 1.21 -78% 22% 507.2 0.5% 0.4% 34.4 90.9% 14.1 130.90% 2.8%

安信证券 5.76 -48% 38% 1.90 -58% 40% 312 0.8% 1.6% 30.1 81.7% 11.6 102.37% 3.7%

东方系 5.70 -43% 75% 1.63 -65% 275% 535.6 -0.3% 1.7% 28.6 81% 11.4 703% 2.1%

方正系 5.10 -25% 98% 1.60 -53% 1245% 466 0.1% 1.0% 20.4 51% 7.3 158% 1.6%

兴业系 4.54 -54% 142% 1.27 -34% 320% 325 0.40% -0.2% 28.0 204% 8.3 305% 2.5%

华西证券 4.20 15% 54% 1.62 5% 44% 189 0.8% 5.4% 14.01 51% 6.06 55% 3.2%

财通系 3.28 -19% 27% 0.91 -31% -4% 199 0.4% -2.8% 14.3 28% 4.1 2% 2.1%

东兴证券 3.05 -19% 28% 1.02 -70% -11% 197 -0.1% 1.8% 12.5 49% 6.5 71% 3.3%

国海证券 2.96 12% 214% 1.13 54% 855% 133 0.7% -1.3% 8.8 78% 2.8 164% 2.1%

东吴证券 2.54 -50% 39% 0.77 -69% 69% 204 0.1% 0.3% 13.1 99% 5.4 324% 2.7%

国金证券 2.35 -31% -23% 0.63 -50% -31% 197 -0.3% 3.7% 12.4 16% 4.6 37% 2.4%

浙商证券 2.21 -36% 44% 0.73 -33% 25% 145 0.5% 10.3% 8.9 26% 2.5 14% 1.7%
山西系 2.20 -5% 2% 0.75 -25% 115% 135 0.7% -0.3% 7.8 38% 2.7 85% 2.0%

长城证券 2.17 -47% - 0.61 -58% - 167 0.3% - 11.3 - 3.4 - 2.0%

华安证券 1.91 -42% 80% 1.13 -12% 220% 125 0.7% 2.3% 9.6 111% 4.4 184% 3.5%

南京证券 1.65 -12% - 0.73 -16% - 108 -0.1% - 6.4 - 2.8 - 2.6%

国元证券 1.58 -52% 63% 0.56 -59% 633% 239 0.0% -1.4% 9.7 57% 4.0 230% 1.7%
西南证券 1.28 -82% -31% 0.26 -94% -50% 188 -0.3% -1.6% 13.2 53% 6.2 88% 3.3%
西部证券 1.26 -73% -11% 0.18 -94% -52% 180 0.0% 1.7% 12.5 86% 6.0 160% 3.3%
天风证券 1.21 -70% - 0.11 -91% - 112 -0.1% - 9.5 - 1.7 - 1.5%

东北证券 1.02 -80% -22% 0.10 -95% -45% 155 0.1% -1.0% 13.2 129% 5.3 340% 3.4%

中原证券 0.87 -53% 1% 0.12 -33% -34% 98 0.0% -2.7% 5.36 44% 1.4 42% 1.4%

一创系 0.72 -70% -42% 0.02 -98% -95% 92 0.0% -3.6% 6.7 29.6% 2.4 59% 2.6%

江海证券 0.69 -84% 0.2% 0.003 -99.8% -99% 101 0.0% -0.8% 10.4 133% 4.6 844% 4.6%

华林证券 0.62 -34% - 0.16 -71% - 50.57 0.4% - 2.76 - 1.09 - 2.2%
华鑫证券 0.46 -70% -25% 0.01 -97% -41% 48 0.0% -1.5% 3.5 35% 0.6 949% 1.3%
广州证券 -0.23 -119% -124% -0.77 -237% -867% 106 -0.7% -5.6% 3.4 -11% 0.3 107% 0.3%

国盛系 -0.24 -106% - -0.79 -134% - 105 -0.7% - 8.9 - 3.8 - 3.7%

太平洋证券 -0.66 -121% -165% -1.13 -150% -1815% 101.3 0.7% -13.7% 6.3 43% 2.4 863% 2.3%

 资管子公司 营业收入 环比 同比 净利润 环比 同比 净资产 环比 同比

 2019年

累计营业

收入

同比

 2019年

累计净

利润

同比 ROE

国君资管 2.01 -35% 145% 0.59 -61% 87% 46.37 1.3% 0.3% 6.56 34% 2.65 50% 5.7%

华泰资管 1.85 10% -8% 1.01 10% 2% 61.64 1.7% 6.1% 8.07 7% 4.33 10% 7.0%

东方资管 1.75 1% -11% 0.53 -53% -8% 26.51 2.0% 29.4% 6.34 -39.8% 2.48 -36.1% 9.4%

广发资管 1.09 -4% 7% 0.56 -10% -1% 49.71 1.1% 17.1% 4.24 -2% 2.22 -5% 4.5%

招证资管 0.88 -18% -7% 0.62 -5% 10% 36.41 1.7% 21.6% 3.32 -15% 2.11 -9% 5.8%

海通资管 0.60 -19% 28% 0.20 -50% 53% 37.99 0.5% 9.9% 3.29 82% 1.45 99% 3.8%

财通资管 0.52 -5% 20% 0.05 -21% -50% 7.75 -58.4% -38.6% 1.97 23% 0.21 -49% 2.6%

光大资管 0.52 -66% 39% 0.35 -51% 107% 16.81 2.1% 24.2% 3.09 79.6% 1.46 140.5% 8.7%

银河金汇 0.44 -51% 11% 0.07 -32% 503% 13.07 0.6% 4.9% 2.05 -16.7% 0.34 -9% 2.6%
兴证资管 0.29 -37% -7% 0.15 -39% 43% 8.64 1.7% -43.7% 1.02 -5% 0.35 -26% 4.0%
浙商资管 0.28 -9% 53% 0.06 -9% 4570% 18.68 0.3% 48.2% 1.06 42% 1.06 7153% 5.7%

长江资管 0.26 -27% 3% 0.08 14% 639% 13.76 -28.2% -22.4% 1.47 3% 0.53 152% 3.8%

东证融汇 0.07 -73% -28% 0.03 -81% -25% 9.13 0.3% 5.1% 0.63 16% 0.31 25% 3.4%

国盛资管 0.06 -18% - -0.01 -254% - 4.96 -1.4% - 0.26 - -0.13 - -2.6%

合计 10.62 -23% 14% 4.29 -33% 26% 351.43 -1.2% 2.0% 43.36 1.2% 19.38 21.1% 6.4%

 投行子公司 营业收入 环比 同比 净利润 环比 同比 净资产 环比 同比

 2019年

累计营业

收入

同比

 2019年

累计净

利润

同比 ROE

华泰联合 1.03 41% 36% 0.16 -12% -29% 31.56 0.5% -9% 3.08 -40% 0.56 -61% 2%

东方花旗 0.66 -35% -66% 0.09 -69% -81% 14.74 1% 6% 2.52 -29% 0.47 -51% 3%

申万承销保荐 0.22 -64% -53% 0.06 -62% -64% 14.44 0% 3% 1.77 40% 0.52 41% 4%

长江承销保荐 0.13 -63% 3% -0.02 -125% 73% 4.24 -78% 101% 1.52 15% 0.39 127% 9%

瑞信方正 0.11 -32% 6% -0.04 -951% 41% 8.39 -0.4% -3% 0.42 -18% -0.15 39% -2%

中德证券 0.10 -35% -80% -0.09 -103% -858% 11.34 -1% -1% 0.62 -38% -0.19 -121% -2%

一创投行 0.05 2279% 94% -0.07 25% 41% 4.08 -1.6% -50% 0.30 33% -0.15 46% -4%

合计 2.30 -24% -41% 0.095 -84% -85% 88.80 -14% -5% 10.23 -22% 1.45 -38% 2%

来源：公司公告，中泰证券非银整理

 注：同比剔除华林、南京、建投、天风、长城，国盛

长江资管、长江保荐向母公司长江证券分配现金红利人民币5.5亿元和2,000万元 ，剔除影响后，当期营收环比-61%，同比-2%，净利润环比-60%，同比+33%。

图表 1：券商 4 月财务数据（单位：亿元） 
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 4 月交易额有所回落，市场震荡，券商经纪、自营业务预计环比有所承

压，同比继续改善。营业收入前三分别为国君系（17 亿元，环比-37%，

同比+61%）、中信系（15 亿元，环比-38%，同比-28%）、海通系(13 亿

元，环比-28%，同比+58%)，仅 1 家环比正增长，10 家同比负增长；

净利润前三分别为长江系（7.07 亿元，含有子公司 5.7 亿分红，环比

+109%，同比+584%，剔除后环比-60%，同比+33%）、国君系（6.21

亿元，环比-61%，同比+61%）、中信系（5.71 亿元，环比-60%，同比

-38%），仅 2 家环比正增长，13 家同比负增长，综合来看龙头券商相对

稳健，方正、国海、国元、兴业、东方等同比改善较大。 

 1-4 月累计营收同比+48%，净利润同比+68%。营收、净利润收入前三均

为中信系（营收 78.7 亿元，同比+18%，净利润 36.7 亿元，同比+43%）、

国君系（75.1 亿元，环比+13%，净利润 36 亿元，同比+25%）、华泰系

(63.9 亿元，同比+17%，净利润 32.6 亿元，同比+1%)， 营收仅 1 家负

增长，综合来看华鑫、东方、东吴、东北、兴业、长江等中小券商同比

持续改善。 

 

 

来源： wind，中泰证券研究所 

 4 月 IPO 过会 15 家，环比+36%，审核通过率 93.75%，环比+6.25%，

期待科创板带来投行转型发展。本月7家投行子公司实现营收2.3亿元，

合计环比-24%，合计同比-41%，华泰联合、一创投行实现正增长，东

方花旗较为突出；14 家资管子公司实现营收 10.62 亿元，环比-23%，

同比+14%，其中国君同比+145%持续改善，净利润仅华泰资管过亿。 

4 月经营环境 

券商涨跌幅 

 券商指数本月回调。截止 2019 年 4 月 30 日，SW 证券板块收于 6208.58

点，单月-6.16%，年初以来+41.38%，沪深 300 单月+1.06%，年初以
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图表 2：券商净利润月度对比，亿元），同比、环比增速（%）  
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来+31.78%。 

 

来源：wind，中泰证券研究所   

经纪  

 日均交易额略有回落。截止 2019 年 4 月 30 日，单月经纪业务日均股基

交易额合计 8431 亿元，环比-9.34%，同比+64.47%。 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

投行 

 股权承销环比回落。截止 2019 年 4 月 30 日，本月 IPO 募集金额 74.73

亿元，增发募资 46.01 亿元，其它再融资 870.12 亿元，股权融资共募资

990.86 亿元，环比-23.16%，同比+42.98%；  

 

 债券承销环比小幅下滑。截至 2019 年 4 月 30 日，债券发行单月募集资

金情况：发行企业及公司债券 2843.22 亿元，短期融资券和中期票据

422.27 亿元，债券承销总募资金额 7207.54 亿元，环比-6.27%，同比
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图表 3：券商板块近两年行情走势 

图表 4：日均股基交易额（月度，亿元），同比、环比增速（%） 
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+18.19%。  

 

来源： wind，中泰证券研究所 

自营 

 指数涨幅略有回落，预计券商自营环比略有承压。截止 2019 年 4 月 30

日，股票指数上证综指单月-0.40%，深证成指-2.35%，上证 50 +3.76%，

创业板指-4.12%，中证全债指数单月-0.75%。  

图表 6：指数月度涨跌幅（%）-股票  图表 7：指数月度涨跌幅（%）-债券 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

投资建议与估值  

 券商一季报受益于市场回暖，自营业务显著改善，业绩整体亮眼，科创

板受理、问询稳步推进，证券法迎来三审，我们认为，资本市场改革有

望持续推动券商行业转型发展，直接融资重要性提升背景下，龙头券商

竞争力有望持续增强，持续看好！ 
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图表 5：股债承销情况  
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来源：盈利预测取自 wind，中泰证券研究所 

注：股价为 2019 年 5月 9日收盘价 

风险提示 

 二级市场持续低迷。券商基本面以及保险投资端与二级市场相关程度高，

若二级市场持续低迷将对行业产生负面影响。 

 金融监管发生超预期变化。监管政策的变化会对非银金融机构业务开展

等产生较大影响。 

证券简称 股价

2016A 2017A 2018A 2019E 2016A 2017A 2018A 2019E

中信证券 19.78 23.00 21.04 25.69 17.81 1.68 1.60 1.57 1.45

国泰君安 16.74 13.83 15.08 23.91 15.60 1.42 1.30 1.30 1.14

华泰证券 18.08 20.65 13.96 27.39 18.64 1.54 1.48 1.44 1.36

海通证券 12.05 17.21 16.07 26.78 17.76 1.26 1.18 1.18 1.10

广发证券 13.96 13.30 12.35 24.93 15.02 1.35 1.25 1.25 1.17

招商证券 15.69 17.30 20.24 29.01 17.18 1.76 1.64 1.60 1.38

大券商平均 16.05 18.33 16.94 26.15 17.16 1.52 1.43 1.41 1.29

申万宏源 4.67 17.30 20.30 24.58 19.76 1.79 1.70 1.52 1.55

中国银河 10.02 8.65 11.97 16.68 26.22 1.65 1.57 1.54 1.34

国信证券 11.67 8.34 8.98 30.71 20.09 2.21 2.04 2.02 1.73

中信建投 20.43 5.77 9.16 53.76 36.52 4.07 3.82 3.67 2.98

东方证券 10.30 11.39 8.19 57.22 26.08 1.58 1.36 1.39 1.32

方正证券 6.47 15.06 25.94 58.38 35.12 1.50 1.42 1.41 1.37

光大证券 11.12 6.32 7.14 496.43 19.97 1.09 1.06 1.09 1.04

财通证券 9.92 8.49 10.38 21.23 - 2.17 1.75 1.86 -

兴业证券 6.11 15.16 13.60 302.48 20.91 1.29 1.22 1.26 1.19

东兴证券 11.74 8.86 9.83 12.76 - 1.77 1.68 1.65 1.50

长江证券 7.82 10.61 16.68 156.40 22.00 1.69 1.63 1.69 1.54

南京证券 11.36 23.35 27.47 126.22 - 3.04 3.00 2.95 -

华西证券 9.79 5.91 9.53 29.67 - 1.73 1.61 1.40 -

西部证券 9.66 11.61 20.28 168.88 - 2.18 1.92 1.95 -

浙商证券 8.95 11.39 13.74 40.68 - 2.81 2.21 2.18 -

国元证券 8.81 6.49 11.68 44.05 29.54 0.83 1.17 1.20 1.17

西南证券 4.63 29.19 38.92 115.75 32.11 1.38 1.35 1.41 1.36

国金证券 9.09 10.89 11.76 27.22 20.22 1.57 1.46 1.41 1.32

东吴证券 10.12 9.34 17.96 38.92 - 1.50 1.46 1.51 -

华安证券 6.20 22.24 25.94 41.33 36.07 1.90 1.83 1.79 1.72

第一创业 6.28 17.30 38.92 174.44 58.47 1.60 2.48 2.50 2.33

山西证券 7.86 27.47 33.36 98.25 - 1.81 1.78 1.79 -

中原证券 5.08 21.23 42.45 233.50 74.71 1.88 1.96 1.98 1.90

太平洋 3.49 46.70 274.71 -24.07 - 2.01 2.03 2.31 -

国海证券 5.00 19.46 51.89 250.00 - 1.53 1.53 1.55 -

东北证券 8.24 8.05 16.68 35.92 - 1.24 1.23 1.28 -

天风证券 7.86 32.43 53.07 72.97 - 3.42 3.27 3.30 -

长城证券 12.10 13.34 14.59 57.62 - 2.45 2.35 2.27 -

华林证券 11.05 19.46 24.58 78.93 - 7.93 7.20 6.59 -

中小券商平均 8.97 13.43 22.46 86.08 22.07 2.25 2.13 2.09 1.21

行业平均 10.22 15.81 20.57 62.22 20.43 1.98 1.87 1.84 1.27

PE PB

图表 8：券商估值表 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 - 

行业月报 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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