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Table_Summary 核心观点 

 受市场环境影响，2018-19Q1 上市券商业绩经历了深跌到大幅提升的转折过

程。2018/2019Q1 上市券商分别实现收入 2541/938 亿元，同比-12%/+51%，

实现归母净利润 561/366 亿元，同比-40%/+87%。与此同时，上市券商 ROE

也实现显著提高，其中 2018 年整体平均 ROE4.3%，2019 年一季度即达到

2.7%，年化后为 10.8%，超越 2016 年水平。杠杆率是券商提升 ROE 的一

大 利 器 ， 2017/2018/2019Q1 上 市 券 商 的 整 体 实 际 杠 杆 率 分 别 为

3.49/3.56/3.62，持续稳健提升。 

 行业集中度仍在抬升，但高 Beta 的市场环境下，龙头券商的业绩抬升速度

有所放缓。从 2017 至 2018 年，券商净利润 CR5/CR10/CR20 分别提高了

4%/9%/9%，2016 年以来开启的市场集中度提升进程仍在持续。进入 2019

年后，由于小券商 Beta 特性较强，业绩反弹比例更高，预计 19Q1 的集中

度提升进程有所停滞。 

 自营业务是业绩回升的核心助力。从 2018 年来看，上市券商整体收入较 2017

年下降了 520 亿元，其中经纪与自营收入下降了 484 亿元；从 2019Q1 来看，

收入同比提升 285 亿元，其中自营收入提升了 245 亿元。19Q1 上市券商自

营对收入贡献比例达到 49%，是近年来贡献比例最高的时期。自营收入成为

最高的弹性来源，除了市场强势反弹，还有一个原因在于 IFRS9 的全面施行。

新会计准则下，券商倾向于将股票自营放在交易性金融资产科目下（这一项

目还包括直投、海外子公司等并表子公司的股票持仓），则浮盈全部进入利

润表，直接影响净利润。 

 科创板是 2019 年的市场焦点，也是券商板块重要催化。金融业供给侧改革

的浪潮之下，直接融资面临更加广阔的发展机遇，券商投行作为直接融资的

重要中介方，有望获得更多的业务机遇，在这之中，科创板是年内最受关注

的焦点事件。自 2018 年 11 月，习近平主席在进博会开幕式宣布推出科创板

之后，项目进展迅速。截止 5 月 7 日，已经有 102 家企业报送科创板，其中

中信建投报送 15 家，预计跟投资金规模 5.5 亿元，均为业内最高；中金公司

报送 7 家项目，且受中国通号影响，总体预计募集资金 190 亿元，排名第一。

综合考量近年来的投行承销排名情况，中信证券、中信建投、中金公司、华

泰证券的承销能力在行业内实力最强，相应的最为受益于这一行业机遇。 

投资建议与投资标的 

 业绩面：2019 年行业增长无虞。根据近年来行业业绩表现与当前的市场与政

策环境，我们对 2019 年证券行业业绩进行预测，在“悲观/中性/乐观”的情

况下，净利润同比增速分别为“+21%/+55%/+97%” 以自营和经纪业务为

代表的高 Beta 业务能够表现出更强的业绩弹性，推荐海通证券(600837，增

持)，建议关注中国银河(601881，未评级)。 

 从政策面来看，在金融供给侧改革的背景下，以科创板为代表的直接融资体

系将深化发展，利好券商战略布局。推荐中信证券(600030，增持)、华泰证

券(601688，增持)。 

风险提示 

 系统性风险对非银行金融业务及估值的压制，科创板政策不及预期。 
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一、 市场回顾：历经寒冬，春意萌然 

1.1 二级市场：下跌与反转回升 

2018 至 2019 年，是市场风格不断切换、股市债市不断轮动的一个时期，对券商的投资能力

与风险管理能力都提出了较高的要求。 

股市方面，成交额先下后上，2018 年普跌，2019 年迎来强势上涨。2018 年股市表现较弱，

上证综指下滑 25%，深证成指下滑 34%，日均股票成交额由 1 月 5194 亿下降至 12 月 2640 亿，

全年日均股票成交 3691 亿元，同比-19%。2019 年 2 月开始，市场强势反弹，19 年一季度上证综

指涨幅 24%，深证成指涨幅 37%，日均股票成交额 5852 亿元，较 18 年增长 59%。市场风格切

换对券商自营提出了更高的要求，2018 年低自营仓位、注重对冲投资的券商业绩更加稳健，2019

年以来，股票投资规模高的券商业绩弹性更佳。同时，两融规模与市场同步变化，2018 年两融余

额由 1.03 万亿元降至年末 7557 亿元，19M3 又提升至 9222 亿元。 

值得关注的是，2018 年以来的市场，外资参与度不断提高，2018 年北上资金净买入累计 2942

亿元，19Q1 累计净买入达到 1254 亿元，外资流动的节奏也成为市场策略分析的重要参考指标。 

债市方面，2018 年利率大幅下行，2019 年货币政策有望偏紧。2018 年利率下降约 100bp，

十年期国债收益率由 2018 年 3.98 降至 2019 年 2 月 3.07 左右；与此同时，18 年中证全债累计收

益率达到+8.8%，2018 年债市转好为券商固收自营带来机遇。2019 年 2 月以来，利率有所回升，

4 月末十年期国债收益率达到了 3.4，债券投资收益率也因此承压。 

图 1：2018年至今，股票市场经历了持续下跌与快速反转上涨（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 2：债市走势与股市相反，2019年 3月以来利率终结下降趋势开始上行 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：2019年以来两融规模迅速回升，逼近万亿 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 4：2018年以来沪港通净流入资金超过 4000亿元（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

1.2 一级市场：股权融资收缩，债券融资扩张，静待科创板 

一级市场的表现也呈现出股债分化的趋势，其中股权承销显著下滑，债权承销大幅提升。 

1) 权益承销：自 2017 下半年以来，股权承销规模累计同比保持为负，其中 2018 年股权承销

1.2 万亿元，同比-30%；19Q1 股权承销 3389 亿元，同比-34%。考虑到 IPO 对业绩的贡献

更加显著，2018 年 IPO 数量 105 家，同比-76%，对应募集资金 1378 亿元，同比-40%；19

一季度 IPO 数量 33 家，同比-11%，对应募集资金 255 亿元，同比-36%。2019 年在股权承

销方面的最重要事件为科创板的推出，也是金融供给侧改革大环境下的一个重要创新。 

2) 债权承销：2018 年债券融资总额 44 万亿元，同比+7.2%，2019Q1 融资规模 10.4 万亿元，

同比+15.8%。针对公司债和企业债来看，2018 年累计发行 1.88 万亿元，同比+27.5%；19Q1

发行规模 5328 亿元，同比+108%。随着监管对直接融资体系的重视程度加深，未来债券融

资的发展空间十分广阔。 

图 5：2018年以来股权融资规模持续下滑（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 6：债券发行总规模同比提升（亿元） 

 

 图 7：2019年以来公司债与企业债发行规模同比快速提升（亿

元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

二、 券商业绩概述 

2.1 业绩止跌回升，龙头券商弹性偏弱 

从整体业绩情况来看，受市场环境影响，2018-19Q1 上市券商业绩经历了深跌到大幅提升的

转折过程。2018/2019Q1 上市券商分别实现收入 2541/938 亿元，同比-12%/+51%，实现归母净

利润 561/366 亿元，同比-40%/+87%。与此同时，上市券商 ROE 也实现显著提高，其中 2018 年

整体平均 ROE4.3%，2019 年一季度即达到 2.7%，年化后为 10.8%，超越 2016 年水平。杠杆率

是券商提升 ROE 的一大利器， 2017/2018/2019Q1 上市券商的整体实际杠杆率分别为

3.49/3.56/3.62，持续稳健提升。 

图 8：2019Q1上市券商业绩止跌大幅回升（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

10000

20000

30000

40000

50000

1
7

M
1

1
7

M
3

1
7

M
5

1
7

M
7

1
7

M
9

1
7

M
11

1
8

M
1

1
8

M
3

1
8

M
5

1
8

M
7

1
8

M
9

1
8

M
11

1
9

M
1

1
9

M
3

债券发行规模 同比

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

1
7

M
1

1
7

M
3

1
7

M
5

1
7

M
7

1
7

M
9

1
7

M
11

1
8

M
1

1
8

M
3

1
8

M
5

1
8

M
7

1
8

M
9

1
8

M
11

1
9

M
1

1
9

M
3

企业债+公司债发行规模 累计同比

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

收入 归母净利润 收入YOY 净利润YOY



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 非银行金融深度报告 ——

  

券商18年报&19一季报综述：市场上行推动业绩反转，政策动态聚焦科

创板 

 

9 

图 9：19Q1上市券商 ROE大幅提升，单季 ROE达到 2.7% 

 

 图 10：2018年以来上市券商实际杠杆率小幅提升 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

从市场集中度情况来看，我们认为，行业集中度仍在抬升，但高 Beta 的市场环境下，龙头券

商的业绩抬升速度有所放缓。从 2017 至 2018 年，券商净利润 CR5/CR10/CR20 分别提高了

4%/9%/9%，2016 年以来开启的市场集中度提升进程仍在持续。其中，收入端 CR5 在 2018 年有

1%的下降，我们预计可能是受到了其他业务收入等科目的影响，不改集中度抬升的实质。 

但进入 2019 年后，由于小券商 Beta 特性较强，业绩反弹比例更高。2018 年，上市券商业绩

全线下降，而 TOP5 券商的同比增速稳居前 50%；2019Q1，增速排名靠前的均为中小券商，TOP5

券商中有 4 家排名落在后半段区间。受此影响，预计 19Q1CR5 有所下降，但考虑到长期行业发展

受资本实力、客户资源、风险管理能力等综合因素影响，大券商的优势明显，未来集中度提升的大

趋势不变。 

图 11：券商收入集中度持续提升 

 

 图 12：券商净利润集中度持续提升 

 

数据来源：Wind，证券业协会，东方证券研究所  数据来源：Wind，证券业协会，东方证券研究所 
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图 13：2018年上市券商净利润同比情况，TOP5券商均排在前 50% 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 14：2019Q1上市券商净利润同比情况，TOP5券商大多排名后 50% 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

2.2 自营业务是业绩回升的核心助力 

分析上市券商收入结构可以看到，2018 年业绩下行主要是收到了经纪与自营的影响，19Q1

业绩提升的核心驱动因素在于自营。从 2018 年来看，上市券商整体收入较 2017 年下降了 520 亿

元，其中经纪与自营收入下降了 484 亿元；从 2019Q1 来看，收入同比提升 285 亿元，其中自营

收入提升了 245 亿元。自 2017 年自营收入与超越经纪业务后，自营收入占比逐步提升，19Q1 是

近年来贡献比例最高的时期，占比达到 49%，而经纪业务占比仅为 21%。 
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图 15：2010年以来上市券商收入结构情况，其中 19Q1自营占比最高 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 16：2017与 2018年上市券商收入分类结构对比（亿元） 

 

 图 17：18Q1与 19Q1上市券商收入分类结构对比（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

三、 分业务情况 

3.1 自营：IFRS9 提升业绩弹性，股债投资机会快速轮动 

2018 年，股市走熊，债市上涨，2019 年情况反转，投资优势点不同的券商，其业绩表现也有

所不同。通过测算并排序自营业务对券商收入的贡献比例，可以看到，2018 年这一比例有四家券

商超过 50%，分别为东兴证券、西部证券、西南证券、国海证券，贡献比例分别为

72%/57%/55%/55%，同时这四家券商的固定收益类持仓与净资本、净资产的比例也大多排在上市

券商的前 50%区间内。2019Q1 自营贡献比例较高的有太平洋、西南证券、西部证券、长江证券、

东吴证券，贡献比例分别达到 94%/61%/58%/55%/55%，其股票持仓也相对偏高一些，同时部分

券商一季度股票自营加仓，准确的择时也是优秀业绩的一个重要原因。 
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自营收入成为最高的弹性来源，除了市场强势反弹，还有一个原因在于 IFRS9 的全面施行。

新会计准则下，券商倾向于将股票自营放在交易性金融资产科目下（这一项目还包括直投、海外子

公司等并表子公司的股票持仓），则浮盈全部进入利润表，直接影响净利润。我们以 2018 年报附

注来看，仍然是大券商的股票自营持仓较多，中大型券商中东方证券、中国银河、兴业证券的股票

持仓体量偏大。 

图 18：2018与 19Q1上市券商自营业绩占总收入比例情况 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 19：2018年报中上市券商交易性金融资产中股票持仓市值（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 20：上市券商权益类持仓与净资本、净资产的比例情况（2018） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 21：上市券商固定收益类持仓与净资本、净资产的比例情况（2018） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

3.2 经纪：佣金率仍在缓慢下行，19 年成交量显著回升 

在佣金率下行趋势中，经纪业务收入弹性弱于自营。其中，2018/2019Q1 经纪业务净收入分

别为 542/174 亿元，YOY-20%/+6%。整体来看，2019Q1 股基成交额同比+19%，也即佣金率下

滑幅度超过 10%。近年来，经纪业务受互联网的冲击较为显著，体现为佣金率不断下滑，目前来

看这一趋势尚未得到完全遏止。 

1) 市占率：横向对比来看，华泰证券保持龙头地位，18 年股基市占率 7.1%。目前经纪业务市

占率的格局较为稳固，仅东方财富作为后起之秀借力优异的引流渠道实现市占率的持续上升。

2019 年市场上行中，散户交易活跃度提升更快，预计华泰、东财这类以散户为主的券商市占

率能够有进一步提升。 
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2) 佣金率：从行业角度来看，2018 年证券行业股基佣金率万 3.1，同比下降万 0.26，预计未来

下降空间逐步收窄。互联网券商高速发展始于 2013 年，自此行业佣金率迈上下滑之路，佣

金宝的推出更是点燃了价格战之火。考虑到目前新开户佣金率在万 2 左右，未来佣金率下滑

趋势仍将有所持续。值得关注的另外一点是，大型券商佣金率已经止跌企稳，2018 年与 2017

年整体持平。 

同时，我们从 17 年券商评级要求中可以看到，对于经纪业务收入排名要扣除“交易额*万 2.5”，

这也意味着，整体佣金率偏低的券商，在监管口径下略微处于劣势。这一新的监管要求体现

了监管层步希望券商在经纪业务方面恶性竞争的初衷。我们认为，综合考虑大小券商成本线

差异与监管要求，万 2.5 可能是佣金率的底部水平。 

 

图 22：2018-19Q1上市券商经纪业务收入持续下滑（亿元） 

 

 图 23：2019Q1股基交易额累计同比+10%（万亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 24：2018与 2019Q1上市券商经纪业务收入占总收入比例情况 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 25：2018年上市券商经纪业务市占率情况，华泰仍稳坐第一 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

*注：部分券商并未在年报中披露这一数据 

 

图 26：2018年证券行业股基佣金率万 3.1，同比下降万 0.26 

 

 图 27：大型券商佣金率已经止跌企稳 

 

数据来源：证券业协会，东方证券研究所  数据来源：Wind，公司年报，东方证券研究所 

 

3.3 投行：业绩同比企稳回升，科创板是 2019 年焦点 

投行收入在 2019Q1 同比由负转正，占总收入比例有所下滑。2018/2019Q1 上市券商实现投

行收入 279/63 亿元，同比-25%/+9%，分别占总收入比例 13%/7%。受 2019Q1 自营收入大幅提

升的影响，投行收入占比有显著下滑，其中中信建投投行收入占比保持上市券商领先，

2018/2019Q1 分别为 29%/21%。 

金融业供给侧改革的浪潮之下，直接融资面临更加广阔的发展机遇，券商投行作为直接融资的

重要中介方，有望获得更多的业务机遇，在这之中，科创板是年内最受关注的焦点事件。2018 年

11 月 5 日，国家主席习近平在首届中国国际进口博览会开幕式上发表主旨演讲，宣布在上海证券

交易所设立科创板并试点注册制，支持上海国际金融中心和科技创新中心建设，不断完善资本市场
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基础制度。科创板定位科技创新类企业，将在交易制度、准入门槛方面实现中国资本市场的创新与

突破。截止最新，已经有 102 家企业报送科创板，其中中信建投报送 15 家，数量领跑行业，且预

计跟投资金规模 5.5 亿元，同样为业内最高；而中金公司报送 7 家项目，并且受中国通号融资规模

大的影响，总体预计募集资金 190 亿元，排名第一。综合考量近年来的投行承销排名情况，中信

证券、中信建投、中金公司、华泰证券的承销能力在行业内实力最强，相应的最为受益于这一行业

机遇。 

图 28：2017年以来投行收入持续下滑 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 29：2018年和 2019Q1上市券商投行业务对收入贡献比例情况 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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表 1：2018年与 2019Q1 权益与债权承销前十名情况（亿元） 

权益承销 债权承销 

2018 年 2019Q1 2018 年 2019Q1 

机构简称 首发 增发 机构简称 首发 增发 机构简称 总计 机构简称 总计 

中信证券 127.76 1166.83 中信证券 52.89 294 中信证券 7,646.53 中信建投 1,678.26 

中信建投 132.25 1004.6 东方花旗 10.27 522.18 中信建投 5,980.19 中信证券 1,531.58 

华泰联合 194.85 1088.44 中信建投 19.84 319.58 招商证券 4,280.66 中金公司 1,019.32 

中金公司 368.09 473.65 华泰联合 
 

272.15 中金公司 3,770.12 国泰君安 829.43 

国泰君安 28.69 444.9 中金公司 7.37 129.87 光大证券 3,134.60 招商证券 779.9 

国信证券 45.22 306.59 广发证券 6.94 161.98 国泰君安 3,004.25 光大证券 757.87 

海通证券 25.03 421.33 平安证券 
  

海通证券 2,678.09 海通证券 729.02 

招商证券 78.76 178.49 国泰君安 
 

83.32 中银国际证券 1,711.73 广发证券 550.22 

中银国际 
 

103.52 中银国际 6.98 58.47 平安证券 1,644.26 华泰证券 494.25 

国元证券 15.19 220.36 国金证券 10.99 76.69 广发证券 1,604.02 平安证券 474.78 
 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 2：券商保荐科创板项目对应计划募集资金与跟投资金情况（万元） 

 
预计募集资金 预计跟投资金 

中金公司 1,899,700 49,745 

中信建投 1,174,162 55,102 

中信证券 1,147,828 42,754 

华泰联合 780,788 33,576 

国泰君安 732,380 31,926 

招商证券 676,803 27,478 

海通证券 526,400 23,820 

长江证券 391,000 13,140 

中天国富 322,586 14,953 

国信证券 251,800 12,590 

安信证券 224,500 10,025 

民生证券 197,513 9,876 

广发证券 159,300 7,965 

东兴证券 159,100 7,955 

国金证券 156,100 7,805 

瑞银证券 148,400 5,936 

申万宏源 131,310 6,566 

南京证券 89,400 4,470 

英大证券 73,600 3,680 

光大证券 67,800 3,390 
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兴业证券 65,100 3,255 

中德证券 63,700 3,185 

东方花旗 58,200 2,910 

天风证券 56,300 2,815 

华安证券 52,900 2,645 

德邦证券 43,700 2,185 

东吴证券 36,203 1,810 

中泰证券 33,200 1,660 

华菁证券 32,550 1,628 

首创证券 31,000 1,550 

国元证券 30,400 1,520 

东莞证券 28,500 1,425 

民族证券 25,500 1,275 

数据来源：Wind，上交所，东方证券研究所 

 

3.4 资管：资管新规影响仍在持续，主动管理为王 

2018 年以来，券商资管收入及其对总收入的贡献比例持续下滑。2018/2019Q1 上市券商实现

营业收入 272/61 亿元，分别同比-3%/-8%，占总收入比例分别为 13%/7%。券商资管业绩下滑的

核心原因，主要在于受大资管新规影响，管理规模仍在持续下滑，2018 年末，券商资管总规模 12.9

万亿元，较 17 年末下降 3.6 万亿元，下降主要来自于定向资管业务。在大资管新规的监管框架下，

通道业务严重受限，也直接影响券商定向资管规模收缩。 

横向对比来看，中信依然是主动管理规模最大的券商，中信建投资管业务收入占比保持为上市

券商第一。根据协会数据，中信 2018 年月均主动资管规模 6021 亿元，保持行业第一位；而在主

动管理比例方面，东方证券接近 100%，是大中型券商中比例最高的一家。从 2018 资管收入来看，

东方证券位列第一，且占总收入的比例较可比公司更高，主要原因在于公司主动管理能力较强，资

管业务排名高于整体业务排名。 

根据证券业协会的信息公布，客户资产管理业务收入排名适用于证券公司分类评价工作，该指

标客户资产管理业务收入=资产管理业务净收入-资管业务月均受托资金*万分之 5。券商评级对券

商业绩与业务开展都将产生深远影响，这一新的评级要求意味着，当费率低于万五时，券商将失去

该项加分的机会，而且费率越高带来的净收入越多，排名靠前的可能性越大。目前情况下，通道业

务费率极低，部分甚至低于万五，主动管理产品的费率数倍于通道，往往在千一之上，因此，主动

化转型是提升整体费率的必由之路。 
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图 30：2018-19Q1上市券商资管收入呈现同比下降趋势 

 

 图 31：定向资管下滑是资管规模下降的主因（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：基金业协会，东方证券研究所 

 

图 32：2018和 2019Q1上市券商资管收入占总收入比例情况（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 3：2018年券商月均主动管理规模前二十名情况（亿元） 

 
2018 年月均规模 

中信证券 6020.51 

国泰君安 3099.27 

广发证券 2606.05 

华泰证券 2264.69 

华融证券 1585.05 

中信建投 1540.65 

中金公司 1396.76 

申万宏源 1376 

中泰证券 1142.64 
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光大证券 1132.28 

东方证券 1075.86 

招商证券 1016.58 

海通证券 870.36 

安信证券 848.13 

中银国际 846.64 

财通证券 776.18 

天风证券 738.69 

长江证券 707.82 

中国银河 696.41 

浙商证券 673.99 

数据来源：基金业协会，东方证券研究所 

 

3.5 信用业务：股票质押纾困颇具成效，市场上涨缓解减值压

力 

2018 年以来，上市券商利息净收入保持上升。其中，2018/2019Q1 上市券商利息净收入分别

为 340/86 亿元，YOY+14%/+30%。利息净收入上升的原因，一方面在于利率下行通道内，融资

成本有一定降低；同时，券商灵活调整用资业务，信用业务收入也整体保持稳健。 

1) 两融：如前所述，两融规模与市场同步变化，2018 年两融余额由 1.03 万亿元降至年末 7557

亿元，19M3 又提升至 9222 亿元，目前仍未回到万亿大关。两融业务是券商利息收入的最重

要板块，大券商由于客户积淀更为深厚，机构客户比例更高，大部分表现出两融市占率高于

经纪业务市占率的特点；而华泰证券客户基础中散户占比更高，也因此两融市占率偏低。 

2) 股票质押回购：股质业务是近年来券商重要的一块用资业务，2018 年风险暴露后，上市券商

质押业务存量减少 26%。2018 年 1 月股票质押新规开始实施，对券商的表内股质规模与风

险管理内控都提出了更高的要求，其后随着市场一路下跌，2018 下半年，股票质押风险逐步

暴露，部分券商相应计提较多的减值准备，随着 2019 年市场回暖，个别券商已经开始将这

一减值转回。 

图 33：2018年上市券商两融业务市占率情况 
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数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 34：2018年上司券商表内股票质押余额同比-26%（亿元） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

四、 投资建议：看好业绩与监管双重利好下的板块机

遇 

从业绩面来看，在中性假设之下，行业业绩可以提升超过 50%。根据近年来行业业绩表现与

当前的市场与政策环境，我们对 2019 年证券行业业绩进行预测，在“悲观/中性/乐观”的情况下，

净利润同比增速分别为“+21%/+55%/+97%”。 

从政策面来看，以科创板为代表的直接融资体系有望得到深化发展，利好券商战略布局。我们

认为，我国证券行业处于变革期，行业集中度不断提升，在客户开发维护、产品设计、风险管理等

方面具有相对优势的券商能够把握市场机遇，迈入上升通道。从中期的角度来看，券商股的投资机

会更多来自于政策机遇，而政策取向集中于发展直接融资市场，利好中小科技型企业客户储备丰富

的券商，具体来讲，我们推荐标的如下： 

1) 从政策角度来看，科创板推出、再融资与并购重组放松的环境下，并综合考虑估值情况，推

荐中信证券、华泰证券。 

2) 考虑到 2019 年市场环境显著好转，以自营和经纪业务为代表的高 Beta 业务能够表现出更强

的业绩弹性，推荐海通证券，建议关注中国银河。 

 

表 4：业绩预测所使用的针对 19年的“悲观、中性、乐观”核心假设 

 

悲观 中性 乐观 

股基成交额变化 40% 60% 100% 
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IPO 规模增速 10% 30% 50% 

再融资规模增速 10% 30% 50% 

债券融资规模增速 0% 10% 30% 

财务顾问业务净收入 10% 20% 40% 

定向资管规模增速 -30% -20% -10% 

集合资管规模增速 8% 10% 12% 

专项资管规模增速 0 10% 15% 

定向资管费率增速 0% 5.0% 10% 

集合资管费率增速 0% 5.0% 10% 

专项资管费率增速 0% 5.0% 10% 

两融余额增速 40% 60% 100% 

股权质押增速 -10% 10% 30% 

投资收益率 

   -股票+基金 5% 15% 25% 

-债券 3% 3% 4% 

-其他 4% 6% 8% 

数据来源：证券业协会，东方证券研究所 

 

表 5：2019年证券行业业绩敏感性预测 

  悲观 中性 乐观 

经纪 829.15 925.78 1,144.60 

%占比 28.8% 25.1% 21.8% 

投行 414.04 519.04 646.84 

%占比 14.4% 14.1% 12.3% 

资管 262.12 283.13 304.20 

%占比 9.1% 7.7% 5.8% 

自营 787.25 1,193.86 2,026.00 

%占比 27.4% 32.4% 38.6% 

信用 171.78 328.56 661.51 

%占比 6.0% 8.9% 12.6% 

其他 412.83 437.63 468.74 

%占比 14.3% 11.9% 8.9% 

营业收入 2,877.96 3,688.79 5,252.68 

%同比 8.1% 38.5% 97.3% 

净利润 805.83 1,032.86 1,313.17 

%同比 21.0% 55.0% 97.1% 

数据来源：东方证券研究所 
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图 35：2018年 10月 18日是券商板块估值的历史低位 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 36：对比上市券商最新 PB估值与 2018年 10月 18日估值情况 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

五、 风险提示 

 系统性风险对非银行金融业务及估值的压制，这一点在 2015 年 6 月市场快速下跌中有所体

现；超预期的强监管政策可能会显著影响券商估值水平。 

 科创板是当前板块推荐逻辑的重要落脚点，若后续科创板政策推进低于预期，则会对板块估

值带来不利影响。 
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