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[Table_Summary]  4 月业绩回顾：41 家上市证券公司 4 月份合计实现营业收入 183 亿元，环比

下降 43%；实现净利润 67 亿元，环比下降 59%。其中，单月净利润环比增速

最高的三家券商分别是长江证券（111%）、国海证券（54%）、华西证券（54%）。

从前 4 月份整体业绩来看，具有可比口径的 35 家上市券商累计实现营业收入

847 亿元，同比增长 51%；累计实现净利润 367 亿元，同比增长 73%。 

 经纪业务：4 月份市场行情冲高回落，市场交投情绪趋于理性。沪深两市日均

成交量 788 亿股，同比增长 131%，环比下跌 15%；日均成交金额 8025 亿元，

同比增长 76%，环比下跌 9%。我们判断后市虽然行情震荡起伏概率加大，但

是全年资本市场日均成交额有望保持在 6000 亿元以上，经纪业务收入同比增

幅有望保持 70%以上。 

 自营业务：4 月份市场指数整体有所下跌。债券市场受政策逆周期调节力度回

撤以及缴税月度时点影响，市场流动性有所收紧，对债券市场行情形成一定扰

动。股票市场和债券市场的行情回调是券商 4 月份业绩滑坡的主要拖累因素。 

 投行业务：4 月份券商投行业务延续分化趋势。单月股权融资规模环比提升明

显，募集资金 1685 亿元，环比上升 134.5%。这主要是来自于增发、可交换债

以及优先股募集资金的增加。其中，IPO 融资规模受到审批节奏放缓因素影响，

募集资金 87.84 亿元，环比下降 6.1%；定向增发家数 25 家，比上月增加 10

家，募集资金 281.42 亿元，环比上升 320%。可转债发行规模受 200 亿苏银

转债发行拉动，整体规模保持在 500 亿高位水平之上。债券承销方面，受 4 月

份市场利率回升，流动性环境收缩因素影响，企业发债意愿受到抑制。券商四

月份债券承销金额环比小幅下滑 11.8%至 7585 亿元。我们认为，后续随着科

创板政策落地以及金融企业多渠道补充资本金服务实体经济，券商整体股权融

资规模或将企稳回升，而债券融资规模将延续低利率环境下的回暖趋势，带动

券商投行全年业绩增长。 

 信用业务：随着 2019 年市场行情回暖，目前信用业务整体规模受市场风险偏

好回暖刺激而回暖，两融余额再次逼近万亿关口，股票质押风险缓释。4 月份

两融余额持续上升最高突破 9900 亿元，逼近万亿关口。截至 4 月 30 日，沪深

两融余额为 9599 亿元，环比上升 4.1%。券商股票质押 4 月份有所下降，月度

总质押股数 66 亿股，参考市值 745 亿元，同比下降 25%，环比下降 31%。 

 二季度投资策略与重点关注个股：券商 4 月份月度业绩虽然环比滑坡，但是较

去年同期依然提升明显。下半年市场环境虽然面临诸多不确定性，但是当前市

场交投情绪和风险偏好更趋于理性，市场行情断崖式下跌的概率较小。券商

2019 年业绩在自营和经纪业务的拉动下仍有望呈现同比攀升态势，拉动板块业

绩全年向上。此外，随着科创概念持续发酵，科创市场的创立更为券商的投行

和直投部门打开了业绩向上空间，在发展直接融资的政策驱使下，券商面临长

期政策利好催化，投资价值有望持续提升。在中性假设预期下，我们判断券商

2019 年业绩增幅有望在 40%-50%之间。而在估值上，经过 4 月份的一轮回调，

券商板块重新回到 1.3XPB 的历史底部区间，相对业绩增长来说，安全边际明

显，是比较合适的上车良机。综上所述，我们对证券行业 2019 年后续行情维

持乐观态度，维持“跟随大市”判断。个股建议重点关注头部券商中信证券，

以及具备业务特色的低估值标的，例如海通证券、东吴证券、国投资本。 

 风险提示：市场行情下跌或使行业业绩和估值面临双重压力；政策红利落地或

慢于预期使行业估值承压。 
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1 证券板块月度回顾 

1.1 上市券商 4 月业绩回顾 

各家券商 4 月份业绩已公布完毕。受权益市场行情回调影响，上市证券公司业绩有所滑

坡。41 家上市券商合计实现营业收入 183 亿元，环比下降 43%，净利润 67 亿元，环比下降

59%。其中，单月净利环比增速最高的三家分别为长江证券（111%）、国海证券（54%）和

华西证券（5%）。从前 4 月份整体业绩来看，具有可比口径的 35 家券商累计实现营业收入

847 亿元，同比上升 51%，累计实现净利润 367 亿元，同比上升 73%。前 4 个月累计净利

润排名前四分别为中信证券、国泰君安、海通证券和华泰证券。 

表 1：2019 年 4 月份证券公司业绩情况（单位：亿元） 

证券公司 营业收入 净利润 累计营收同比 累计净利同比 净利环比 

国泰君安 14.7371 5.6158 11.63% 32.57% -61.52% 

中信证券 14.321 4.936 16.57% 25.80% -66.98% 

海通证券 12.6111 5.633 68.65% 62.95% -47.99% 

华泰证券 11.3289 4.2986 18.39% -0.70% -73.03% 

广发证券 11.084 4.4706 58.67% 53.70% -43.03% 

招商证券 10.382 4.3491 82.61% 94.92% -37.54% 

申万宏源 9.7581 4.709 36.62% 45.98% -40.00% 

长江证券 9.3865 6.99 114.92% 285.74% 110.59% 

中信建投 9.143 3.4589 - - -58.66% 

银河证券 8.827 3.4731 57.02% 85.86% -44.50% 

国信证券 7.9991 2.1161 38.10% 104.18% -72.67% 

安信证券 5.7639 1.9024 81.73% 102.37% -58.34% 

光大证券 5.6528 0.8554 92.13% 129.84% -81.95% 

方正证券 5.1041 1.6019 50.77% 157.92% -52.53% 

兴业证券 4.2516 1.1275 231.70% 404.59% -33.11% 

华西证券 4.2013 1.6244 51.20% 54.80% 4.53% 

东方证券 3.9492 1.0973 323.51% -460.27% -69.11% 

东兴证券 3.0478 1.0164 48.95% 71.04% -69.81% 

国海证券 2.9633 1.127 78.11% 164.38% 53.65% 

财通证券 2.759 0.8511 28.26% 7.42% -31.91% 

东吴证券 2.5433 0.766 99.20% 323.64% -68.50% 

国金证券 2.353 0.6293 16.31% 37.07% -50.46% 

山西证券 2.2027 0.746 37.73% 85.18% -24.66% 

长城证券 2.1669 0.6064 - - -57.80% 

浙商证券 1.9259 0.6707 24.20% 6.62% -35.02% 

华安证券 1.9077 1.1271 111.17% 183.67% -11.75% 

南京证券 1.6467 0.7341 - - -15.60% 

国元证券 1.579 0.557 56.69% 230.36% -58.51% 
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证券公司 营业收入 净利润 累计营收同比 累计净利同比 净利环比 

华创证券 1.5551 0.3688 45.56% 100.98% -65.36% 

西南证券 1.2844 0.2596 52.61% 87.87% -93.78% 

西部证券 1.2619 0.1764 86.39% 159.64% -93.91% 

天风证券 1.2066 0.1075 - - -91.16% 

国联证券 1.1957 0.2872 48.66% 55.90% -73.72% 

东北证券 0.9489 0.074 141.07% 420.47% -96.40% 

中原证券 0.8676 0.124 43.74% 42.12% -32.86% 

第一创业 0.7173 0.0173 29.58% 58.68% -98.18% 

江海证券 0.6905 0.0029 133.03% 843.87% -99.83% 

华林证券 0.6212 0.1602 - - -70.76% 

华鑫证券 0.4803 -0.1273 23.70% -111.78% -149.17% 

国盛证券 -0.298 -0.7803 - - -133.66% 

太平洋证券 -0.6606 -1.1344 42.81% 863.28% -149.99% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 上市券商行情回顾 

回顾 4 月份各板块市场行情，食品饮料、农林牧渔和家用电器板块涨幅均超过 5%，位

居前列。券商板块由于前三个月涨幅较大，且受到大盘行情的影响，4 月份下跌回调，全月

下跌 6%，跑输同期沪深 300 指数的涨幅 1.1%。 

图 1：2019 年 4 月各行业行情比较（单位：%） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

从市净率角度来看，目前券商板块的整体市净率经过一轮回调之后已经进入到 1.4 倍 PB

的价值配置区间，安全边际非常明显。而从与沪深 300 相对 PB 比较来看，目前证券业与沪

深 300 的相对 PB 为 1.5 倍左右，为近几年的较高值，也凸显了板块的β属性。 
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图 2：券商板块整体 PB  图 3：券商板块相对 PB 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

个股方面，从涨幅前五的个股来看，由于券商 4 月份整体行情下跌，排名前五个股走势

也涨势甚微。涨幅最高的东吴证券取得了 11%的涨幅，华创阳安继 3 月份后继续保持涨幅前

五。从券商跌幅前五来看，受券商整体回调的影响，四家券商跌幅超过 20%。 

表 2：2019 年 4 月份券商板块涨跌幅前五名个股 

涨幅前五名个股 跌幅前五名个股 

名称 涨幅 名称 涨幅 

东吴证券（601555） 11.07% 华林证券（002945） -26.01% 

长江证券（000783） 4.65% 国盛金控（002670） -24.05% 

华创阳安（600155） 4.42% 天风证券（601162） -22.23% 

招商证券（600999） 0.06% 长城证券（002939） -20.36% 

海通证券（600837） -0.36% 南京证券（601990） -17.30% 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 各业务板块经营分析 

2.1 经纪业务 

4 月份市场行情冲高回落，市场交投情绪趋于理性。沪深两市日均成交量 788 亿股，同

比上升 131%，环比下跌 15%；日均成交额 8025 亿元，同比上升 76%，环比下跌 9%。从

前 4 月份的市场日均成交量变化情况来看，1-4 月份成交量能边际放大明显，分别达到 2968

亿元、5895 亿元、8852 亿元、8025 亿。我们判断后市虽然行情震荡起伏概率加大，但是

全年资本市场日均成交额有望保持在 6000 亿元以上，经纪业务收入同比增幅有望保持 70%

以上。 
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图 4：股票市场月度日均成交情况 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

2.2 自营业务 

2019 年4月份市场呈现震荡下行走势。其中，上证综指收于3078.34点，月度下跌0.4%；

深证成指收于 9674.53 点，月度下跌 2.3%；创业板指收于 1623.78 点，月度下跌 4.1%。市

场指数整体有所下跌。债券市场受政策逆周期调节力度回撤以及缴税月度时点影响，市场流

动性有所收紧，对债券市场行情形成一定扰动。中证全债指数收于 191.76点，月度下跌 0.75%。

股票市场和债券市场的行情回调是券商 4 月份业绩滑坡的主要拖累因素。 

图 5：最近一年股票市场行情走势  图 6：最近一年债券市场行情走势 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.3 投行业务 

四月份券商投行业务延续分化趋势。单月股权融资规模环比提升明显，募集资金 1685 亿

元，环比上升 134.5%，同比上升 130%，这主要是来自于增发、可交换债以及优先股募集

资金的增加。其中，IPO 融资规模受到审批节奏放缓因素影响，募集资金 87.84 亿元，环比

下降 6.1%；定向增发家数 25 家，比上月增加 10 家，募集资金 281.42 亿元，环比上升 320%。

可转债发行规模受 200 亿苏银转债发行拉动，整体规模保持在 500 亿高位水平之上。债券承
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销方面，受 4 月份市场利率回升，流动性环境收缩因素影响，企业发债意愿受到抑制。券商

四月份债券承销金额环比小幅下滑 11.8%至 7585 亿元。我们认为，后续随着科创板政策落

地以及金融企业多渠道补充资本金服务实体经济，券商整体股权融资规模或将企稳回升，而

债券融资规模将延续低利率环境下的回暖趋势，带动券商投行全年业绩增长。 

图 7：券商月度股权融资规模  图 8：券商月度股权融资情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 9：券商月度债券承销情况 

 
数据来源：wind、西南证券整理 

2.4 信用业务 

2018 年受行情下跌引发市场对于券商股票质押信用违约风险担忧，也在一定程度上给券

商带来资产减值压力。但是随着 2019 年市场行情回暖，目前信用业务整体规模受市场风险

偏好回暖刺激而回暖，两融余额再次逼近万亿关口，股票质押风险缓释。4 份两融余额持续

上升，最高突破 9900 亿元，逼近万亿关口。截至 4 月 30 日，沪深两市两融余额 9599 亿元，

环比上升 4.1%。券商股票质押 4 月份有所下降，总质押股数 66 亿股，环比下降 20%，同

比下降 26%。参考市值 745 亿元，环比下降 31%，同比下降 25%。 
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图 10：4 月份沪深两市融资融券余额  图 11：券商股票质押月度情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2.5 资管业务 

受资管新规影响，银行表外资产收缩，以券商资管和信托为代表的非银金融机构受托资

产持续缩水，券商资管整体规模在 2018 年降至 13.4 万亿。2019 年随着市场行情回暖，资

管新规政策约束边际下降，券商资管规模萎缩速度放缓。4 月份新成立产品数为 473 只，发

行份额 139.47 亿元，环比下降 22%，同比下降 38%。新发行产品中股票型产品 4 只，混合

型产品 39 只，债券型产品 191 只，货币市场型产品 211 只，另类投资型 28 只。其中混合

型、基金型和另类投资型产品数均有所下降。债券型产品发行份额 86 亿元，环比下降 37%。 

图 12：券商资管产品月度发行数量及份额 

 
数据来源：wind、西南证券整理 
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3 一季报业绩综述 

2019 年 35 家上市券商发布了一季报，累计实现营业收入 977 亿元，同比增长 51%；归

母净利润 378 亿元，同比增长 87%。其中营收增幅在 100%以上的有 6 家，50%-100%的有

17 家，增幅前三名分别是东北证券（141%）、华安证券（138%）和西部证券（137%）。净

利润增幅在 100%以上的有 15 家，50%-100%之间的有 13 家，排名前三分别为太平洋证券

（7000%）、东吴证券（939%）和东北证券（327%）。 

业务结构拆分：2019Q1 股市交投情绪回暖，市场行情震荡上扬带动板块经纪和自营业务

收入同比正增长。其中，经纪业务方面，Q1 市场日均成交额 5852 亿元，同比增加 23%，

日均成交量 651 亿股，同比增加 71%，实现大幅增长。经纪业务收入在市场行情回暖但市

场佣金费率进一步下滑的双重作用下实现小幅增长，同比上升 6.4%至 183 亿元。自营投资

方面，受一季度市场行情整体上行的影响，自营股权投资收益显著提高，券商合计实现投资

净收益 225 亿元，同比增长 33%，占总收入的 23%。信用业务方面，随着市场行情上涨、

投资者风险偏好抬升，融资意愿增强，两融余额和股票质押规模均有所抬升，带动上市券商

利息净收入同比大增 32%至 90 亿元。资管业务方面，受资管新规带来的调整压力，券商资

管规模仍处于主动压降通道中，35 家上市券商实现资管业务收入 63 亿元，同比下跌 8%，

占营业收入的 6%。投行业务在一季度在可转债和定增规模大幅扩张的带动下，股权融资规

模持续扩张，拉动券商承销业绩同比上升 8%达到 67 亿元，占总营业收入 7%。未来随着科

创政策持续催化，直接融资占比的提升将为券商投行部门带来持续利好。 

表 3：2019 年一季度证券公司各项业务收入情况（单位：亿元） 

证券公司 经纪收入 承销收入 资管收入 利息净收入 自营收入 

中信证券 19.4960 9.8877 12.9681 5.2039 45.9964 

国泰君安 15.3140 3.7893 3.3365 14.4921 15.6477 

广发证券 11.6315 3.0688 8.8039 6.8255 14.0181 

中国银河 11.4476 1.0275 1.6284 7.4173 1.0731 

国信证券 11.3589 2.4314 0.5261 3.3388 8.0602 

华泰证券 11.2428 2.4800 7.1222 5.0262 26.0688 

招商证券 10.9805 3.4059 2.3480 4.8435 7.2235 

申万宏源 10.3079 2.7795 3.2231 5.3028 14.1763 

海通证券 9.5950 5.8470 4.0619 9.1491 24.7976 

方正证券 7.5016 0.7485 0.6619 3.2183 6.1918 

中信建投 7.2320 6.5597 1.5792 3.8112 6.7891 

光大证券 6.8634 4.0198 2.2488 4.0639 3.0644 

长江证券 5.2140 2.3484 0.9970 1.5694 5.3565 

兴业证券 3.9275 1.0518 0.5928 1.9970 7.0077 

东方证券 3.7305 2.8341 3.8775 2.0386 2.6399 

国金证券 2.9825 1.4575 0.2083 1.7304 2.1825 

华西证券 2.8662 0.1794 0.1892 2.4112 2.3772 

东吴证券 2.5602 1.0473 0.2698 0.6820 2.8425 

浙商证券 2.4459 0.0650 0.0814 0.5872 1.5483 
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证券公司 经纪收入 承销收入 资管收入 利息净收入 自营收入 

东北证券 2.3391 0.4178 0.2422 -0.4403 1.1726 

财通证券 2.2280 0.4753 1.4457 0.2580 2.0105 

西部证券 2.2035 1.1670 0.0808 0.3133 3.7152 

东兴证券 2.0241 1.7785 0.8833 0.8814 -2.2708 

国元证券 1.9395 0.9687 0.0973 2.8890 0.9313 

华安证券 1.9128 0.1303 0.1456 1.1246 2.9602 

长城证券 1.7436 1.5655 0.3653 0.4750 0.0693 

西南证券 1.6916 0.8966 0.2087 0.5257 0.0711 

中原证券 1.5551 0.2096 0.2012 0.2832 2.1149 

天风证券 1.5546 1.4819 1.4949 -0.9141 3.2207 

国海证券 1.5223 0.5221 0.6786 1.0126 2.2718 

南京证券 1.3706 0.3360 0.1167 1.6587 0.7880 

山西证券 1.2901 0.4709 0.3384 -0.5438 2.8459 

太平洋 0.8410 0.1398 0.3553 -1.1003 2.1921 

第一创业 0.7988 0.8643 1.6165 -0.4061 2.2728 

华林证券 0.7395 0.1702 0.1936 0.3601 0.5721 

合计 182.4522 66.6231 63.1882 90.0854 221.9993 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 月度行业热点分析 

证券公司资管业务申请公募牌照专题分析 

3 月 6 日，证监会官网“行政许可及信息公开申请受理服务中心”的“审批进度”一栏

出现“上海东证资管拟将东方红 7号集合资产管理计划变更为东方红启元灵活配置混合基金”

的申请，目前显示材料已被接收。 

对于券商而言，券商资管大集合产品改造的启动，是否意味着公募牌照将变得愈加重要？

集合资管业务变更对券商的业绩会有何影响？ 

2018 年 11 月 30 日，证监会发布了《证券公司大集合资产管理业务适用〈关于规范金

融机构资产管理业务的指导意见〉操作指引》。《指引》明确指出，存量大集合资产管理业务

应当在 2020 年 12 月 31 日前对标公募基金进行管理。根据《指引》要求，券商进行大集合

资管产品的规范工作，完成规范工作并取得托管人确认之后，向住所地证监会派出机构提交

验收申请文件，通过验收后，证监会派出机构会出具确认函。对于已经获得公募牌照的证券

公司，在取得确认函后按照规定将相关大集合产品向证监会申请变更注册为风险收益特征相

匹配的公募基金即可。而对于未获得公募基金管理资格的证券公司，取得确认函后就该大集

合产品向证监会提交合同变更申请，合同期限原则上不超过三年。 

在券商大集合资管产品改造的过程中，无公募牌照的券商与有公募牌照的券商相比经历

更多困难和风险。一方面由于变更合同的期限只有三年，这意味着如果证券公司在三年后仍

然没有公募牌照，没有发行公募基金的资格，券商资管需要提前考虑好合同到期后应该如何
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应对，如果在三年合同期届满仍未转化为公募基金，证监会将适时采取规模管控措施。另一

方面，拥有公募牌照的证券公司有希望率先完成改造抢占市场，没有公募牌照的的券商资管

可能会面临持有公募牌照的券商以及其他公募基金带来的压力。 

大集合产品公募化改造具体会分哪几部走，在提交方案和改造的过程中会面临哪些风险

和困难？存续的大集合资管产品该如何处置？ 

大集合产品公募化改造具体一般会分四步走：第一是确定整改方向进行分类改造。主要

包括四个方向：1）对标公募基金管理。大集合产品新开展的投资对标公募产品进行投资；

对存量大集合产品的公募化管理要求在 2020 年底完成。2）控制产品规模。未完成规范前，

非现金管理类大集合产品不得新增净申购额，现金管理类大集合产品不得新增客户。3）未

取得公募牌照的整改措施明确。有公募牌照的券商，将大集合产品转为公募基金；未取得公

募牌照的券商变更管理人为控/参股的基金公司完成规范化；4）规范后的大集合产品 3 年合

同期届满仍未转为公募基金的，将采取规模管控等措施。第二是监管验收；第三是合同备案

报审；第四是产品发行运作。 

改造过程中主要面临的风险和困难包括：1）有公募牌照的，在基金合同设计、监管制

度方面需要进行变更；2）无公募牌照的，在产品存续、新增产品运作、客户脱落方面存在

困难。 

存续的大集合资管产品处置思路主要有以下几种：一是符合公募 200 人及 5000 万规模

要求的，将针对产品的实际运作情况，比照公募基金的要求进行规范，然后向证监会申请注

册为公募基金；二是不符合 200 人或 5000 万规模要求的，产品拟规范后，试运行一段时间，

再根据情况转为私募资管计划或公募基金；三则是因产品结构、底层资产或其他原因导致不

具备整改条件的，将控制产品规模，并在过渡期内逐步清理底层资产并压缩规模，直至产品

清盘。 

因此，公募牌照在券商大集合资管改造过程中起着极其重要的作用。券商申请公募牌照

的意愿虽然很强，但是受限于“一参一控”，一家机构或者受同一实际控制人控制的多家机

构参股基金管理公司的数量不得超过两家，其中控股基金管理公司的数量不得超过一家，部

分券商受限于此无法申请新的公募牌照，导致目前获批公募基金牌照的券商及券商资管公司

只有 13 家。未来虽然监管政策有望放松相关制度约束，但是短期来看，券商资管的公募牌

照价值依然居高不下。 

表 4：获批公募基金牌照的券商及券商资管公司 

序号 公司名称 注册地 办公地 

1 上海东方证券资产管理公司 上海 上海 

2 华融证券股份有限公司 北京 北京 

3 山西证券股份有限公司 太原 太原 

4 国都证券有限责任公司 北京 北京 

5 浙江浙商证券资产管理有限公司 杭州 杭州 

6 渤海汇金证券资产管理有限公司 深圳 深圳 

7 东兴证券股份有限公司 北京 北京 

8 北京高华证券有限责任公司 北京 北京 

9 中银国际证券有限公司 上海 上海 
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序号 公司名称 注册地 办公地 

10 财通证券资产管理有限公司 浙江 浙江 

11 长江证券（上海）资产管理有限公司 上海 上海 

12 华泰证券（上海）资产管理有限公司 上海 上海 

13 中泰证券（上海）资产管理有限公司 上海 上海 

数据来源：wind、西南证券整理 

5 月度投资策略 

券商 4 月份月度业绩虽然环比滑坡，但是较去年同期依然提升明显。下半年市场环境虽

然面临诸多不确定性，但是当前市场交投情绪和风险偏好更趋于理性，市场行情断崖式下跌

的概率较小。券商 2019 年业绩在自营和经纪业务的拉动下仍有望呈现同比攀升态势，拉动

板块业绩全年向上。此外，随着科创概念持续发酵，科创市场的创立更为券商的投行和直投

部门打开了业绩向上空间，在发展直接融资的政策驱使下，券商面临长期政策利好催化，投

资价值有望持续提升。在中性假设预期下，我们判断券商 2019 年业绩增幅有望在 40%-50%

之间。而在估值上，经过 4 月份的一轮回调，券商板块重新回到 1.3XPB 的历史底部区间，

相对业绩增长来说，安全边际明显，是比较合适的上车良机。综上所述，我们对证券行业 2019

年后续行情维持乐观态度，维持“跟随大市”判断。个股建议重点关注头部券商中信证券，

以及具备业务特色的低估值标的，例如海通证券、东吴证券、国投资本。 

6 风险提示 

市场行情下跌或使行业业绩和估值面临双重压力；政策红利落地或慢于预期使行业估值

承压。
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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