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 上市券商一季度业绩大增，中小券商业绩弹性凸显 

2019 年一季度 35 家上市券商全部实现盈利，总计营业收入 977 亿元，同

比+51%，环比+23%；归母净利润 378 亿元，同比+87%，环比+271%，为

2016 年以来最佳单季度业绩。龙头券商规模优势依旧明显，归母净利润排

名前五位的是中信、海通、国君、广发、华泰；中小券商业绩弹性凸显，太

平洋、东吴、东北、一创、西部增速领先。 

 证券行业整体一季度业绩增速略高于上市券商 

根据中国证券业协会发布证券公司 2019 年一季度经营数据，131 家证券公

司中 119 家一季度实现盈利，12 家亏损。131 家证券公司一季度实现营业

收入 1,018.94 亿元，同比+54.47%；净利润 440.16 亿元，同比+86.83%。

证券行业 19Q1 业绩增速略高于上市券商。2018 年证券行业业绩普遍下滑，

部分券商净资本受到影响，目前有融资回血的需求，同时 2019 年券商板块

估值回升提高融资成功率，一季度有多家券商抛出了大额融资方案，中信证

券、中信建投均公布百亿规模以上的定增计划。 

 轻资产业务有待复苏，重资产业务大幅改善 

一季度上市券商经纪业务实现收入合计 182 亿元，同比增长 6%，佣金率和

集中度下降导致经纪业务收入增长率大幅低于股基交易额增长率。券商债券

承销规模同比增长 82%，投行业务实现收入合计 67 亿元，同比+9%。资管

业务规模持续下降，成唯一负增长板块。信用业务市场触底回升，信用减值

转回增厚收益，一季度实现收入合计 90 亿元，同比+32%。一季度自营业

务收入增长最快，合计实现收入 456 亿元，同比+136%，各大指数均为上

涨，自营投资纷纷加仓。 

 投资建议 

2019 年以来证券行业政策暖风频吹，科创板进度超预期，再融资松绑预期

再现，股指期货再度松绑，证券法修订完善基本制度。业绩政策双轮驱动，

券商板块交易性机会凸显，推荐低估值高弹性的海通证券、东方证券；另外

近期市场不确定性因素增加，交投情绪有所下滑，推荐经营稳健、防御性强、

政策直接受益的行业龙头中信证券、华泰证券。 

 风险提示 

市场大幅波动风险，监管政策变化风险，流动性持续下降影响经纪业务收入。 
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一、上市券商一季度业绩大增，中小券商业绩弹性凸显 

2019 年一季度 35 家上市券商全部实现盈利，总计营业收入 977 亿元，同比+51%，

环比+23%；归母净利润 378 亿元，同比+87%，环比+271%，为 2016 年以来最佳单季

度业绩。龙头券商规模优势依旧明显，归母净利润排名前五位的是中信证券、海通证券、

国泰君安、广发证券、华泰证券，分别为 43、38、30、29、28 亿元。14 家券商净利润

同比增幅超过 100%，中小券商依靠业绩弹性增速排名靠前，增速排名前五位的是太平

洋、东吴证券、东北证券、第一创业、西部证券，增速均超过 200%。一季度净资产收

益率同比大幅上升，中位数（2.6%）较去年同期上升 1.3 个百分点，华安证券、国信证

券、东北证券、太平洋、中信建投在净资产收益率排名中位居前五。 

图表1： 19Q1 上市券商业绩情况（亿元） 

证券简称 营业收入 营收同比% 归母净利润 归母净利润同比% ROE% 

中信证券 105.22 8.35 42.58 58.29 2.74 

海通证券 99.54 74.48 37.7 117.66 3.14 

广发证券 68.39 76.85 29.19 91.25 3.36 

国泰君安 66.95 7.22 30.06 33.03 2.48 

华泰证券 62.48 45.65 27.8 50.05 2.66 

申万宏源 54.57 89.46 18.62 87.54 2.63 

招商证券 46.46 77.18 21.27 94.82 2.89 

东方证券 40.68 109.21 12.7 191.06 2.41 

兴业证券 38.35 133.46 9.99 172.94 3.01 

国信证券 37.43 60.16 18.85 154.93 3.75 

中国银河 37.01 41.36 15.33 51.11 2.29 

光大证券 34.21 46.49 13.17 80.09 2.75 

中信建投 31.08 13.04 14.88 50.32 3.43 

长江证券 24.19 75.8 7.65 137.5 2.97 

东北证券 22.76 140.7 5.68 327.3 3.75 

方正证券 18.45 42.39 5.88 85.66 1.54 

东吴证券 14.94 81.26 6.13 943.73 2.99 

山西证券 14.43 8.57 2.58 194.12 2.06 

西部证券 13.32 136.53 5.82 258.35 3.28 

浙商证券 12.46 53.73 2.73 36.59 1.98 

财通证券 11.96 28.45 3.91 8.84 1.9 

西南证券 11.39 58.71 4.13 57.77 2.19 

国金证券 10.78 29.73 4.01 47.16 2.04 

华西证券 10.43 53.59 4.73 64.62 2.54 

天风证券 10.31 62.21 1.28 42.05 1.06 

东兴证券 10.27 56.23 5.55 99.98 2.82 

长城证券 10.2 81.43 2.92 149.67 1.75 

华安证券 9.88 138.02 4.78 201.28 3.76 

国元证券 9.85 56.38 4.22 153.46 1.66 

国海证券 9.66 64.56 2.5 78.78 1.83 

第一创业 8.1 81.89 2.86 313.91 3.29 

太平洋 7.09 109.12 3.55 6,654.14 3.53 
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证券简称 营业收入 营收同比% 归母净利润 归母净利润同比% ROE% 

中原证券 6.58 46.1 1.82 78.78 1.81 

南京证券 5.07 53.84 2.11 91.13 1.97 

华林证券 2.15 -1.41 0.93 12.76 1.95 

总计 976.64 51.38 377.91 86.63  

资料来源：联讯证券，万德 

从各项业务对业绩增长贡献来看，自营业务和信用业务同比增幅最大。上市券商各

项业务中除资管以外，其他业务收入均有增长，其中自营业务涨幅最大，同比+136%，

信用业务收入同比+32%，资管业务收入下滑，同比-8%。 

图表2： 自营收入同比增幅最大 

 

资料来源:联讯证券，万德 

 

从各个板块业务收入结构来看来看，2019 年一季度上市券商营业收入中自营业务收

入占比接近一半，且领先优势扩大，较 2018 年一季度上升 17 个百分点。除自营业务收

入占比上升以外，其他业务均有所下滑，其中经纪业务和投行收入占比下滑幅度较大，

分别较去年同期下滑 8 个和 5 个百分点。 

图表3： 各板块业务收入占比变化情况 
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资料来源:联讯证券，万德 

从各家券商业务收入结构来看来看，经纪业务收入占比最高的分别是方正证券、华

林证券、中国银河，自营业务收入占比居前的分别是太平洋、西南证券、华安证券。 

图表4： 19Q1 上市券商各项业务收入占比 

证券简称 经纪业务 投行  资管  信用  自营  其他  

中信证券 19% 9% 12% 5% 48% 6% 

海通证券 10% 6% 4% 9% 49% 23% 

广发证券 17% 4% 13% 10% 53% 2% 

国泰君安 23% 6% 5% 22% 35% 3% 

华泰证券 18% 4% 11% 8% 54% 3% 

申万宏源 19% 5% 6% 10% 40% 19% 

招商证券 24% 7% 5% 10% 49% 2% 

东方证券 9% 7% 10% 5% 39% 30% 

兴业证券 10% 3% 2% 5% 55% 14% 

国信证券 30% 6% 1% 9% 47% 4% 

中国银河 31% 3% 4% 20% 38% 3% 

光大证券 20% 12% 7% 12% 41% 1% 

中信建投 23% 21% 5% 12% 36% 0% 

长江证券 22% 10% 4% 6% 56% 1% 

东北证券 10% 2% 1% -2% 48% 38% 

方正证券 41% 4% 4% 17% 25% 9% 

东吴证券 17% 7% 2% 5% 56% 10% 

山西证券 9% 3% 2% -4% 38% 51% 

西部证券 17% 9% 1% 2% 58% 11% 

浙商证券 20% 1% 1% 5% 34% 31% 

财通证券 19% 4% 12% 2% 63% 0% 

西南证券 15% 8% 2% 5% 65% 5% 

国金证券 28% 14% 2% 16% 37% 0% 

华西证券 28% 2% 2% 23% 46% 0% 
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证券简称 经纪业务 投行  资管  信用  自营  其他  

天风证券 15% 14% 14% -9% 54% 9% 

东兴证券 20% 17% 9% 9% 46% 0% 

长城证券 17% 15% 4% 5% 51% 7% 

华安证券 19% 1% 2% 11% 64% 1% 

国元证券 20% 10% 1% 29% 39% 2% 

国海证券 16% 5% 7% 10% 40% 16% 

第一创业 10% 11% 20% -5% 59% 2% 

太平洋 12% 2% 5% -16% 94% 0% 

中原证券 24% 3% 3% 4% 53% 8% 

南京证券 27% 7% 2% 33% 31% 0% 

华林证券 34% 8% 9% 17% 30% 0% 

资料来源：联讯证券，万德 

二、证券行业整体一季度业绩增速略高于上市券商 

根据中国证券业协会发布证券公司 2019 年一季度经营数据，131 家证券公司中 119

家一季度实现盈利，12 家亏损。131 家证券公司一季度实现营业收入 1,018.94 亿元，同

比+54.47%；净利润 440.16 亿元，同比+86.83%。证券行业 19Q1 业绩增速略高于上市

券商。 

图表5： 上市券商 19Q1 业绩增速略低于行业增速 

 

资料来源:联讯证券，万德，证券业协会 

 

将上市券商与证券行业收入结构对比，除资管和信用业务之外，其他业务收入占比

均是证券行业高于上市券商，体现了上市券商在资管和信用业务两方面的优势。 

图表6： 上市券商与证券行业收入结构对比 
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资料来源:联讯证券，万德，证券业协会 

证券行业融资火热提升行业杠杆率。2018 年证券行业业绩普遍下滑，部分券商净资

本受到影响，目前有融资回血的需求，同时 2019 年券商板块估值提升提高了融资成功

率，一季度有多家券商抛出了大额融资方案，例如中信证券、中信建投均公布百亿规模

以上的定增计划。 

图表7： 证券行业杠杆率 2016 年后连续攀升 

 

资料来源:联讯证券，证券业协会 

2019 年一季度证券行业 roe为 9.08%（年化），一改 2015 年以来一路下滑的态势，

创下 2016 年以来的历史新高。 

图表8： 证券行业 roe 情况 
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资料来源:联讯证券，证券业协会 

 

三、轻资产业务有待复苏，重资产业务大幅改善 

（一）经纪业务：佣金率与集中度下行导致收入增长不及预期 

一季度 35 家上市券商经纪业务实现收入合计 182 亿元，同比增长 6%。一季度收入

规模排名居前的是中信证券、海通证券、广发证券，分别为 51、49、36 亿元；同比增

速较高的是兴业证券、华安证券、国信证券，增速分别为 699%、563%、495%。。 

图表9： 19Q1 上市券商经纪业务收入及增速 

 

资料来源:联讯证券，万德 

2019年 3 月沪深两市股基日均成交额 9285 亿元，环比增长 48%，同比增长 84%，
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其中 A 股日均成交额 8865 亿元，环比增长 50%。2019 年一季度股基成交额 36 万亿，

同比增长 20%。 

图表10： 一季度日均股基成交额三连涨 

 
资料来源：联讯证券，万德 

 

上市券商一季度经纪业务收入 182 亿元，同比增长 6%。经纪业务收入增长率大幅

低于股基交易额增长率，我们认为造成这一现象的原因有两个，首先是行业平均佣金率

的下滑，由 2011 年的万分之 8.05降至 2019 年一季度的万分之 3.07。 

图表11： 证券行业平均佣金率不断下滑 

 

资料来源:联讯证券，证券业协会 

其次是经纪业务收入集中度的下滑，无论是上市券商经纪业务收入 cr5 还是上市券

商占证券行业的比重，2019 年一季度较 2018 年一季度均有所下滑，中小券商相对薄弱

的资本实力对经纪业务等轻资产业务的不利影响相对较小，尤其在市场上行时散户大量

涌入，提供差异化客户服务、佣金率相对较低的地方性中小券商更受散户青睐，这也从

另一方面拉低了行业整体佣金率。 
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图表12： 经纪业务收入集中度下滑 

 

资料来源:联讯证券，万德，证券业协会 

 

（二）投行业务：债券承销规模增长带动收入上升 

2019 年一季度券商债券承销规模 1.4 万亿，同比增长 82%，股权承销规模 0.35 万

亿，同比下降 33%。一季度 35 家上市券商投行业务实现收入合计 67 亿元，同比+9%。

一季度收入规模排名居前的是中信证券、中信建投、华泰证券，分别为 10/7/6 亿元；同

比增速较高的是光大证券、国海证券、第一创业，增速分别为 314%、174%、169%。 

图表13： 19Q1 上市券商投行业务收入及增速 

 

资料来源:联讯证券，万德 
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（三）资管业务：规模持续下降，成唯一负增长板块 

资管规模持续下降，成唯一负增长板块。2018 年监管部门陆续发布一系列资管新规

及配套实施细则，券商资产管理行业规模下滑趋势明显，根据证券业协会统计，133 家

券商 2018 年末受托管理资金本金总额 14.11 万亿元，较 2017 年下跌 18%。一季度 35

家上市券商资管业务实现收入合计 63 亿元，同比-8%。一季度收入规模排名居前的是中

信证券、广发证券、华泰证券，分别为 13/9/7 亿元；同比增速较高的是国海证券、光大

证券、申万宏源，增速分别为 94%、56%、46%。 

图表14： 19Q1 上市券商资管业务收入及增速 

 

资料来源:联讯证券，万德 

（四）信用业务：市场触底回升，信用减值转回 

截止 2019 年一季度末，两融余额 0.92 万亿，较 2018 年末上涨 22%，一季度两融

余额逐月上升；全市场股票质押参考市值 5.55 万亿，较 2018 年末上涨 31%。另外受市

场回暖影响，35 家上市券商一季度信用减值回转 11 亿元。一季度 35 家上市券商信用业

务实现收入合计 90 亿元，同比+32%。一季度收入规模排名居前的是国泰君安、海通证

券、中国银河，分别为 14、9、7 亿元；同比增速较高的是广发证券、光大证券、华西

证券，增速分别为 349%、199%、143%。 

图表15： 19Q1 上市券商信用业务收入及增速 
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资料来源:联讯证券，万德 

 

图表16： 一季度上市券商信用减值转回前十名 

 

资料来源:联讯证券 

 

（五）自营业务：指数上行，投资收益大增 

一季度 35 家上市券商自营业务合计实现收入 456 亿元，同比+136%。自营业务收

入排名居前的是中信证券、海通证券、广发证券，收入分别为 51、49、36 亿元；同比

增速较高的是兴业证券、华安证券、国信证券，增速分别为 699%、563%、495%。 

图表17： 19Q1 上市券商自营业务收入及增速 
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资料来源:联讯证券，万德 

2019 年一季度市场行情大幅上涨，券商指数上涨 50.65%，大幅跑赢沪深 300 指数

20 个百分点；2018 年一季度券商指数下跌 6.86%，沪深 300下跌 3.28%。 

图表18： 2019 年一季度市场行情大幅上涨 

 

资料来源:联讯证券，万德 

除 A 股市场走强以外，债券市场一季度同样表现亮眼，一季度中证全债指数上涨

1.17%。 

图表19： 一季度中证全债指数上涨 1.17% 
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资料来源:联讯证券，万德 

2018 年末 35 家上市券商自营资产同比增长 33%，其中 32 家券商 2018 年自营投资

规模同比增加。 

图表20： 32 家券商 2018年自营投资规模同比增加（亿元） 

 

资料来源:联讯证券，万德 

 

通过分析 2018 年末各家券商自营资产结构，权益类证券占净资本比例中位数为

19.69%，固收占比中位数为 175.72%，固收与权益类占比的比值为 8.92。权益类占比

最高的三家券商为西南证券、国信证券、方正证券，比值分别为 44%、39%、34%；固

收类占比最高的是山西证券、方正证券、东方证券，比值分别为 282%、258%、254%。 

图表21： 上市券商自营资产结构 
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资料来源:联讯证券，万德 

根据上市券商 2018 年报数据，龙头券商自营细分规模占比中债券配置占比均超过

57%，华泰证券债券配置占比最高为 66%，中信证券股票配置占比最高为 10%，衍生品

方面广发证券配置占比最高为 9%。 

图表22： 龙头券商自营细分规模占比 

 

资料来源:联讯证券，上市公司 2018 年报 

四、投资建议 

龙头规模优势依旧，中小券商弹性凸现。2019 年一季度 35 家上市券商全部实现盈

利，总计营业收入 977 亿元，同比+51%，环比+23%；归母净利润 378 亿元，同比+87%，

环比+271%，为 2016 年以来最佳单季度业绩。龙头券商规模优势依旧明显，归母净利

润排名前五位的是中信、海通、国君、广发、华泰；中小券商业绩弹性凸显，增速排名

前五位的是太平洋、东吴、东北、一创、西部。 

2019 年以来证券行业政策暖风频吹，科创板进度超预期，再融资松绑预期再现，股

指期货再度松绑，证券法修订完善基本制度。 

科创板进度超预期，为近期资本市场政策核心，短期增加承销收入，利好券商投行，
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长期带来市场扩容，利好自营和经纪业务。科创板受理企业目前已超 106 家，其中 85

家企业申报状态显示已问询，龙头券商保荐数量靠前。 

再融资松绑预期再现，将加大金融服务实体经济力度，提高直接融资比例，利好资

本市场主要参与者券商板块。 

股指期货松绑，增加对冲工具，提高市场流动性。4 月 19 日中金所进一步调整股指

期货交易保证金标准、手续费标准及过度交易监管标准，核心变化在于下调中证 500 保

证金比例至 12%，放松非套保日内开仓手数限制到 500 手，以及降低平仓手续费至万分

之 3.45，此次股指期货松绑将进一步满足机构投资者的风险对冲需求，将在一定程度上

提升市场流动性。 

证券法修订完善基本制度。4月 26 日证券法修订草案三次审议稿公开征求意见，主

要修改要点包括增加“科创板注册的特别规定”专节、存托凭证纳入证券范围、证券公

开发行修改和取消暂停上市交易制度等，基本制度完善利于提高资本市场资源配置效率。 

业绩政策双轮驱动，券商板块交易性机会凸显，推荐低估值高弹性的海通证券、东

方证券；市场近期不确定性因素增加，板块行情开始调整，推荐经营稳健、防御性强、

政策直接受益的行业龙头中信证券、华泰证券。 

图表23： 推荐标的增长性及估值情况（截止 20190509） 

证券代码 证券简称 股价  市值（亿元） 一季度净利润同比% PB2018 PB2019E PB2020E PB2021E 

600030.SH 中信证券 20.27 2,243.10 58.29 1.52 1.45 1.36 1.24 

601688.SH 华泰证券 18.29 1,371.98 50.05 1.4 1.36 1.28 1.21 

600837.SH 海通证券 12.37 1,234.99 117.66 1.13 1.1 1.04 0.97 

600958.SH 东方证券 10.54 661.58 191.06 1.34 1.32 1.28 1.22 

资料来源：联讯证券，万德（注：预测估值取万德一致预期） 

五、风险提示 

市场大幅波动风险，监管政策变化风险，流动性持续下降影响经纪业务收入 
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