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投资要点： 

◼ 2019年一季度业绩强势反弹。35家上市券商2018年营业收入为2649.15

亿元，同比下降11.97%；2019年一季度营业收入为976.64亿元，同比增

长51.39%。2018年扣非归母净利润为562.54亿元，同比下降38.60%；2019

年一季度扣非归母净利润为367.20亿元，同比增长95.24%。2018年平均

ROE为3.16%，较去年同期下降3.37个百分点；2019年一季度平均ROE为

2.55%，较去年同期增加1.28个百分点。得益于证券市场大幅回暖，成交

额同比上升，2019年一季度营业收入和扣非归母净利润均强势反弹。 

◼ 自营业务成为2019年一季度营收增长主要驱动力。经纪业务、投行业务、

资管业务、自营业务和信用业务净收入2018年同比增速分别为-19.92%、

-24.28%、-3.69%、-36.80%和11.51%；2019年一季度同比增速分别为

6.33%、8.47%、-8.43%、146.42%和32.02%。2018年，仅信用业务净收

入同比增速为正，其余主营业务净收入均负增长，导致当年营收同比下

降。而2019年一季度，在证券市场大幅上涨驱动下，自营业务净收入同

比大涨，驱使当期营业收入同比增速大幅攀升。 

◼ 行业集中度保持高位。2019年第一季度，上市券商中营收规模前5位券

商占上市券商总营收比例为41%，而上市券商中经纪、投行、资管、自

营、信用净收入规模前5位占上市券商各项业务总净收入比例分别为

38%、45%、58%、41%和48%。虽然自2016年以来行业集中度有所下降，

但目前市场整体集中度依然保持高位，随着行业商业模式向重资产模式

转变，资本金雄厚的大券商更具优势，预计长期行业集中度会进一步提

高。 

◼ 主营业务反弹力度分化。2019年一季度经纪业务受佣金率下降拖累，反

弹力度一般；股权融资规模同比下降，投行业务同比增速一般；资管规

模收缩延续，资管业务净收入同比下降；证券市场回暖，自营业务强势

反弹；信用风险下降，会计政策调整，信用业务2019年一季度同比增速

显著。 

◼ 投资建议。券商板块具备业绩翻转、科创板红利和低估值加持，投资价

值凸显。推荐业绩反弹力度大，科创板申报项目较多，估值低，经纪业

务优势明显的个股，推荐海通证券（600837）、中信证券（600030）、

国泰君安（601211）、东吴证券（601555）、东北证券（000686）。 

◼ 风险提示：经济超预期下滑，股市成交量严重萎缩，科创板推出进度缓

慢。 
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1. 业绩概述：2019 年一季度业绩强势反弹 

走出去年阴霾，2019 年一季度业绩强势反弹。35 家上市券商（不含东方财富，下文

简称上市券商）2018 年营业收入为 2,649.15 亿元，同比下降 11.97%；2019 年一季度营

业收入为 976.64 亿元，同比增长 51.39%。2018 年扣非归母净利润为 562.54 亿元，同比

下降 38.60%；2019 年一季度扣非归母净利润为 367.20 亿元，同比增长 95.24%。2018 年

平均 ROE 为 3.16%，较去年同期下降 3.37 个百分点；2019 年一季度平均 ROE 为 2.55%，

较去年同期增加 1.28 个百分点。得益于 2019 年一季度证券市场大幅回暖，成交额同比

上升，2019 年一季度营业收入和扣非归母净利润均强势反弹。 

自营业务成为 2019 年一季度营收增长主要驱动力。经纪业务、投行业务、资管业

务、自营业务和信用业务净收入 2018 年同比增速分别为-19.92%、-24.28%、-3.69%、-

36.80%和 11.51%；2019 年一季度同比增速分别为 6.33%、8.47%、-8.43%、146.42%和

32.02%。2018 年，仅信用业务净收入同比增速为正，其余主营业务净收入均负增长，导

致当年营收收入同比下降。而 2019 年一季度，在证券市场大幅上涨驱动下，自营业务净

收入（等于投资净收入-对联营企业和合营企业的投资收益+公允价值变动净收益，下同）

同比大涨，驱使当期营业收入同比增速大幅攀升。 

图1：上市券商2018年及2019年一季度业绩同比增速（%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

券商行业随证券市场波动的周期性特征仍然显著。经纪业务、投行业务、资管业务、

信用业务和自营业务 2018 年净收入占营业收入比例分别为 21.37%、11.10%、10.71%、
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13.11%和 22.23%；上述各项业务 2019 年一季度净收入占营业收入比例分别为 18.68%、

6.82%、6.47%、9.22%和 43.93%。上市券商营收结构呈现如下特征：一、经纪业务净收

入营收占比约 20%，则证券市场股基成交额及佣金率波动对上市券商营收收入有较大影

响；二、自营业务净收入营收占比在 20%以上，证券市场涨跌对上市券商营收收入的影

响同样较大；三、2019 年一季度与 2018 年比较，自营业务净收入营收占比提升明显，

经纪业务略微下降，说明 2019 年一季度自营业务是主要增长驱动力，而经纪业务净收

入预计受困于佣金率下降，在日均成交额同比上升情况下并没有表现出太高的同比增速。

综上特征，券商行业随证券市场波动的周期性特征仍然显著。 

中小券商营收反弹力度更大。2019 年一季度营业收入同比增速前 5 名分别为东北证

券、华安证券、西部证券、兴业证券和太平洋证券，其主要驱动因素是一季度自营业务

的大幅增长，且上述前 5 位券商自营业务同比增速普遍高于营收收入规模前 5 的大型券

商。 

图2：上市券商2018年营业收入结构（%） 
 

图3：上市券商2019年一季度营业收入结构（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 1：2018年、2019年一季度业绩及同比增速前 5位（亿元，%） 

排

名 

2018 年营收 2019 年一季度营收 2018 年扣非归母净利润 2019 年一季度扣非归母净

利润 

1 中信证券 372.21 亿元 中信证券 105.22 亿元 中信证券 89.98 亿元 中信证券 42.54 亿元 

2 海通证券 237.65 亿元 海通证券 99.54 亿元 国泰君安 58.07 亿元 海通证券 34.81 亿元 

3 国泰君安 227.19 亿元 广发证券 68.39 亿元 华泰证券 50.09 亿元 广发证券 29.21 亿元 

4 华泰证券 161.08 亿元 国泰君安 66.95 亿元 海通证券 48 亿元 华泰证券 27.73 亿元 

5 申万宏源 152.77 亿元 华泰证券 62.48 亿元 招商证券 44.2 亿元 国泰君安 26.06 亿元 
 

2018 年营收同比增速 2019 年一季度营收同比

增速 

2018 年扣非归母净利润

同比增速 

2019 年一季度扣非归母净

利润同比增速 

1 山西证券 55.96% 东北证券 140.7% 申万宏源-9.45% 东吴证券 1072.8% 

2 东北证券 37.64% 华安证券 138.02% 华西证券-12.98% 太平洋 918.16% 

3 申万宏源 14.29% 西部证券 136.53% 华安证券-15.57% 第一创业 374.43% 

4 天风证券 9.75% 兴业证券 133.46% 华泰证券-17.01% 东北证券 349.92% 

5 东吴证券 0.43% 太平洋 109.56% 国金证券-17.3% 西部证券 342.3% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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2. 经纪业务：预计佣金率下降，反弹力度一般  

2019 年一季度经纪业务净收入反弹，同比增长 6.33%。上市券商 2018 年和 2019 年

一季度经纪业务净收入分别为 566.19 亿元和 182.45 亿元，同比增速分别为-19.92%和

6.33%。影响因素主要是股基成交额及佣金率。交易所显示，2019 年一季度股基日均成

交额为 6216.58 亿元，同比增速为 21.08%，高于 2019 年一季度经纪业务净收入同比增

速，因此预计是由 2019 年一季度佣金率低于去年同期所致。根据测算，2018 年一季度

经纪业务佣金率为 3.21%%，而 2018 年全年佣金率降至 3.10%%，预计下降趋势延续至

2019 年一季度。交易所显示，2019 年 4 月股基日均交易额为 6448.06 亿元，仍高于 2019

年一季度，因此 2019 年二季度经纪业务净收入有望实现环比正增长。 

中小券商经纪业务反弹力度更大。2019 年一季度经纪业务净收入同比增速前 5 名

均为中小券商，分别是西部证券、华林证券、中原证券、山西证券及南京证券。中小券

商经纪业务反弹力度大主要有两个原因，一是经纪业务收入基数较低，二是客户以个人

客户为主，个人客户买卖证券顺周期性更强。2018 年证券市场几乎是单边下跌，股基交

易额整体低迷，对券商经纪业务造成严峻考验，而 2018 年经纪业务净收入同比增速前 5

名券商中有 3 家是机构客户占比较高（中信证券、东方证券和兴业证券），由于机构对

证券市场的顺周期性较个人客户弱，较高的机构客户占比有助于经纪业务更“抗跌”。 

行业集中度保持高位。2019 年第一季度，上市券商中营收规模前 5 位券商

占上市券商总营收比例为 41%，而上市券商中经纪、投行、资管、自营、信用净

收入规模前 5 位占上市券商各项业务总净收入比例分别为 38%、45%、58%、41%

和 48%。虽然自 2016 年以来行业集中度有所下降，但目前市场整体集中度依然保

持高位，随着行业商业模式向重资产模式转变，资本金雄厚的大券商更具优势，

预计长期行业集中度会进一步提高。 

图4：上市券商经纪业务净收入（亿元，%） 
 

图5：股基日均交易额（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 2：2018年、2019年一季度经纪业务净收入同比增速前 5位（%） 

排名 2018 年经纪业务净收入同比增速 2019 年一季度经纪业务净收入同比增速 

1 太平洋 2.78% 西部证券 45.32% 
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3. 投行业务：股权融资规模较去年同期收缩 

2019 年一季度投行业务净收入同比增长 8.47%。上市券商 2018 年和 2019 年一季

度投行业务净收入分别为 294.06 亿元和 66.62 亿元，同比增速分别为-24.28%和 8.47%，

债券承销金额同比大幅上升是主要的正面影响因素。2019 年一季度，债券承销金额为

16450.72 亿元，同比增长 98.12%。而 2019 年一季度股权承销金额为 3389.04 亿元，同

比下降 33.93%，其中 IPO 及增发融资金额分别为 254.69 亿元和 2,224.38 亿元，分别同

比下降 36.06%和 12.83%，股权融资金额同比下降成为拖累当期投行业务净收入的主要

因素。若未来股基成交额维持高位，则有利于 IPO 融资规模扩大，并且科创板亦将带来

增量业务，有望增厚投行业务收入。 

图8：股权融资金额（亿元，%） 

2 天风证券-4.97% 华林证券 30.9% 

3 中信证券-7.66% 中原证券 30.55% 

4 东方证券-8.14% 山西证券 30.04% 

5 兴业证券-10.24% 南京证券 29.75% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

图6：上市券商投行业务净收入（亿元，%） 
 

图7：债券承销金额（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所 

中小券商投行业务反弹力度更大。2019 年一季度投行业务净收入同比增速前 5 名

均为中小券商，分别是光大证券、国海证券、第一创业、国际证券和华安证券。2018 年

投行业务同比增速前 5 名分别为南京证券、太平洋证券、中原证券、海通证券和长城证

券。 

大型券商包揽大部分科创板保荐业务。截止 2019 年 5 月 8 日，共有 102 家企业申

报科创板，34 家券商作为保荐机构。目前，券商保荐企业家数前 5 名分别为中信建投

（14.5 家）、中信证券（9 家）、华泰证券（7.5 家）、中金公司（7 家）及国泰君安（6.5

家），前 5 名券商保荐企业数占总申报企业数比例为 43.63%，前 10 名券商保荐企业数

占比为 64.22%，且前 10 名绝大部分为大型券商，可见科创板保荐业务大部分被大型券

商包揽。科创板对券商的定价、承销承做及资本金有较高要求，这些特点使大型券商在

承做科创板业务方面更有优势。 

表 3：2018年、2019年一季度投行业务净收入同比增速前 5位（%） 

排名 2018 年投行业务净收入同比增速 2019 年一季度投行业务净收入同比增速 

1 南京证券 36.98% 光大证券 316.52% 

2 太平洋 26.15% 国海证券 172.03% 

3 中原证券-0.08% 第一创业 168.83% 

4 海通证券-3.38% 国金证券 92.41% 

5 长城证券-3.94% 华安证券 72.07% 
 

资料来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

表 4：券商保荐科创板企业家数（家） 

券商 保荐家数 券商 保荐家数 

中信建投证券股份有限公司 14.5 中德证券有限责任公司 2 

中信证券股份有限公司 9 长江证券承销保荐有限公司 2 

华泰联合证券有限责任公司 7.5 华创证券有限责任公司 1 
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4. 资产管理：资管规模收缩延续，净收入同比下降 

资管规模收缩延续，资管业务净收入同比下降。上市券商 2018 年及 2019 年一季度

资管业务净收入分别为 283.64 亿元和 63.19 亿元，同比增速分别为-3.69%和-8.43%。受

资管新规影响，券商资管规模收缩明显，资管业务净收入同步下降。券商资管规模于 2017

年第二季度开始逐季回落，2018 年末资管规模为 133569.30 亿元，较 2017 年一季度下

降 28.84%，其中集合计划、定向资管和专项资管规模分别为 19137.26 亿元、109937.47

亿元、31.34 亿元和 4463.23 亿元，较 2017 年一季度分别下降 16.25%、31.56%、96.85%

和上升 38.18%。预计 2019 年通道业务规模（定向资管）继续下降，但随着往主动管理

转型提高管理费总收入，资管规模收缩的负面影响将边际下降。 

中小券商资管业务反弹力度更大。2019 年一季度资管业务净收入同比增速前 5 名

多数为中小券商，分别是国海证券、光大证券、申万宏源、东兴证券和财通证券。2018

年投行业务同比增速前 5 名均为中小券商，分别是华西证券、华安证券、东方证券、方

中国国际金融股份有限公司 7 东莞证券股份有限公司 1 

国泰君安证券股份有限公司 6.5 首创证券有限责任公司 1 

招商证券股份有限公司 6 华安证券股份有限公司 1 

国信证券股份有限公司 5 德邦证券股份有限公司 1 

海通证券股份有限公司 4 中国民族证券有限责任公司 1 

光大证券股份有限公司 3 南京证券股份有限公司 1 

安信证券股份有限公司 3 国元证券股份有限公司 1 

东兴证券股份有限公司 3 东吴证券股份有限公司 1 

中天国富证券有限公司 3 瑞银证券有限责任公司 1 

广发证券股份有限公司 3 东方花旗证券有限公司 1 

民生证券股份有限公司 3 英大证券有限责任公司 1 

天风证券股份有限公司 2 中泰证券股份有限公司 1 

国金证券股份有限公司 2 兴业证券股份有限公司 1 

申万宏源证券承销保荐 2 华菁证券有限公司 0.5 
 

资料来源：上海证券交易所，东莞证券研究所 

图9：上市券商资管业务净收入（亿元，%） 
 

图10：资管规模（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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正证券和国海证券。 

5. 自营业务： 2019 年一季度强势反弹 

2019 年一季度自营业务净收入强势反弹。上市券商 2018 年及 2019 年一季度自营

业务净收入分别为 588.88 亿元和 429.06 亿元，同比增速分别为-36.80%和 146.42%，受

益于证券市场大幅上涨，自营业务净收入呈现强势反弹。2019 年一季度，上证综指上涨

23.93%，深证成指上涨 36.84%，创业板指上涨 35.43%，上市券商投资净收入和公允价

值净收入分别获得 33.06%和 811.42%的同比涨幅，从而驱动自营净收入大幅增长。2019

年 4 月，证券市场进入调整，预计二季度自营净收入将弱于一季度，但 2019 年上半年

仍将好于去年同期。 

大中小券商齐头反弹。2019 年一季度资管业务净收入同比增速前 5 名分别是兴业证

券、国信证券、招商证券、华安证券和东北证券。2018 年投行业务同比增速前 5 名分别

是国金证券、华安证券、第一创业证券、国信证券和方正证券。有别于其他业务，净收

入同比增速前 5 名呈现大中小券商并进局面。 

表 5：2018年、2019年一季度资管业务净收入同比增速前 5位（%） 

排名 2018 年资管业务净收入同比增速 2019 年一季度资管业务净收入同比增速 

1 华西证券 49.52% 国海证券 91.71% 

2 华安证券 37.71% 光大证券 56.57% 

3 东方证券 20.36% 申万宏源 46.05% 

4 方正证券 15.86% 东兴证券 33.41% 

5 国海证券 15.51% 财通证券 28.23% 
 

资料来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

图11：上市券商自营业务净收入（亿元，%） 
 

图12：上市券商投资净收入及公允价值变动净收益

（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所  资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 6：2018年、2019年一季度自营业务净收入同比增速前 5位（%） 

排名 2018 年自营业务净收入同比增速 2019 年一季度自营业务净收入同比增速 

1 国金证券 125.7% 兴业证券 686.33% 
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6. 信用业务： 2018 年、2019 年一季度信用业务净收入同比增长 

2018 年、2019 年一季度信用业务净收入均同比增长。上市券商 2018 年及 2019 年

一季度信用业务净收入分别为 347.36 亿元和 90.09 亿元，同比增速分别为 11.51%和

32.02%。2019 年一季度信用业务净收入变动主要受以下因素影响：一、上市券商 2019

年一季度期初期末平均融出资金余额同比下降 16.13%，期初期末买入返售金融资产平均

余额同比下降 23%，推测一季度两融余额及股票质押规模同比下降较大；二、2019 年信

会计准则变动，债券投资和其他债券投资持有期间利息收入从“投资收益”科目转移至

“利息收入”科目。综上因素，会计准则变动起到主要影响。而 2018 年上市券商融出资

金季度末余额平均值较去年同期略下降 5%，买入返售金融资产季度末余额平均值同比

上升 6%，后者规模略高于融出资金，因此 2018 年信用业务净收入同比增速为正。 

信用风险下降。2019 年一季度末，疑似平仓市值为 28,016.76 亿元，较年初下降 2%；

季度末两融月为 9222.47 亿元，较年初增长 22%；2019 年一季度，上市券商信用减值损

失净冲回 11.10 亿元。随着一季度证券市场回暖及纾困基金逐渐发挥作用，股市信用风

险有所下降。 

图13：上市券商利息净收入（亿元，%） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

大中小券商齐头反弹。2019 年一季度自营业务净收入同比增速前 5 名为山西证券、

广发证券、太平洋、光大证券和华西证券，2018 年同比增速前 5 名为广发证券、东兴证

2 华安证券 83.28% 国信证券 611.24% 

3 第一创业 61.47% 招商证券 497.36% 

4 国信证券 46.07% 华安证券 465.93% 

5 方正证券 40.05% 东北证券 370.42% 
 

资料来源：Wind资讯，东莞证券研究所 
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券、西南证券、申万宏源和天风证券。 

7. 投资策略  

板块区间涨幅远高于大盘。截止 2019 年 5 月 9 日，沪深 300 和创业板指区间涨幅

分别为 19.57%和 17.51%，券商板块（申万二级）区间涨幅为 25.53%，远高于大盘，区

间涨幅在申万二级行业中排第 15 位。2019 年以来，证券市场回暖，券商行业业绩强势

反弹，是板块跑赢大盘主要动因。 

表 7：2018年、2019年一季度信用业务净收入同比增速前 5位（%） 

排名 2018 年信用业务净收入同比增速 2019 年一季度信用业务净收入同比增速 

1 广发证券 685.17% 山西证券 775.01% 

2 东兴证券 292.65% 广发证券 348.38% 

3 西南证券 105.99% 太平洋 319.86% 

4 申万宏源 91.86% 光大证券 198.93% 

5 天风证券 67.25% 华西证券 144.28% 
 

资料来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

表 8：申万二级行业区间涨跌幅 2019/1/1-2019/5/9（%） 
 区间涨跌幅 区间最大涨幅  区间涨跌幅 区间最大涨幅 

沪深 300 19.57 14.70 其他电子Ⅱ(申万) 16.51 23.08 

创业板指 17.51 22.27 生物制品Ⅱ(申万) 16.30 25.79 

饲料Ⅱ(申万) 91.72 97.01 通信设备(申万) 16.27 20.17 

农业综合Ⅱ(申万) 71.08 78.84 旅游综合Ⅱ(申万) 16.02 28.71 

饮料制造(申万) 48.28 54.37 造纸Ⅱ(申万) 15.32 18.98 

畜禽养殖Ⅱ(申万) 47.60 48.63 航空运输Ⅱ(申万) 15.31 18.20 

船舶制造Ⅱ(申万) 33.90 34.46 金属制品Ⅱ(申万) 15.21 17.34 

白色家电(申万) 33.72 37.30 一般零售(申万) 14.83 17.59 

林业Ⅱ(申万) 32.61 32.16 其他采掘Ⅱ(申万) 14.50 15.85 

保险Ⅱ(申万) 32.56 35.89 多元金融Ⅱ(申万) 14.47 20.89 

机场Ⅱ(申万) 32.51 40.14 酒店Ⅱ(申万) 14.35 22.99 

半导体(申万) 31.66 36.33 元件Ⅱ(申万) 14.23 20.38 

园区开发Ⅱ(申万) 29.74 39.12 玻璃制造Ⅱ(申万) 14.17 15.83 

化学制药(申万) 28.42 36.43 互联网传媒(申万) 14.08 20.35 

视听器材(申万) 26.16 27.22 航空装备Ⅱ(申万) 13.75 15.06 

计算机应用(申万) 26.15 29.43 动物保健Ⅱ(申万) 13.53 26.15 

券商Ⅱ(申万) 25.53 27.66 银行Ⅱ(申万) 13.47 16.13 

化学原料(申万) 25.06 28.62 家用轻工(申万) 12.90 17.58 

电子制造Ⅱ(申万) 24.96 31.80 汽车零部件Ⅱ(申万) 12.76 17.85 

计算机设备Ⅱ(申万) 24.77 28.05 纺织制造(申万) 12.20 15.48 

食品加工(申万) 24.28 30.04 商业物业经营(申万) 12.04 14.34 

贸易Ⅱ(申万) 24.15 28.73 服装家纺(申万) 11.97 17.06 

水泥制造Ⅱ(申万) 24.10 31.76 电气自动化设备(申万) 11.96 14.80 

化学纤维(申万) 22.71 25.56 中药Ⅱ(申万) 11.78 20.24 

航运Ⅱ(申万) 22.46 23.44 物流Ⅱ(申万) 11.57 16.63 
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投资建议。基本面：2019 年一季度上市券商营业收入同比增长 51.39%，扣非归母

净利润同比增长 95.24%，业绩呈强势反弹态势。由于证券市场自 2019 年 4 月进入调整，

大盘震荡下跌，日均成交额环比回落，绝大部分券商母公司 4 月营收及净利润均环比下

降。2019 年一季度上市券商业绩主要驱动因素是自营业务和信用业务，预计 2019 年二

季度证券市场出现较大上涨行情概率低，自营业务净收入或环比下降；2019 年一季度末

市场两融余额及股票质押股数呈边际下降，预计 2019 年二季度信用业务净收入或环下

降；2019 年 1、2 月市场成交额较低，3 月才攀升至高位，虽然 4 月成交额回落，但预计

5、6 月份成交额与 4 月持平，因此 2019 年二季度成交额或略高于一季度，经纪业务净

收入或环比微增。综上，上市券商 2019 年二季度整体业绩环比增幅有限，但凭着一季度

业绩的强势反弹，2019 年上半年业绩同比增幅依然可观。概念：资本市场加速改革，为

券商带来改革红利，科创板作为改革重要一环，备受监管层及市场关注，预计 2019 年下

半年开板，券商板块受益直接，有利于板块估值提升。截止 2019 年 5 月 8 日仅有 34 家

券商有项目申报科创板，且项目集中在少数头部券商中，市场关注度将聚焦成功挂牌科

创板项目较多的券商。估值：截止 2019 年 5 月 9 日 PB 为 1.43 倍，板块整体估值处于

电源设备(申万) 22.32 25.57 高速公路Ⅱ(申万) 11.56 13.81 

其他休闲服务Ⅱ(申万) 22.31 27.67 采掘服务Ⅱ(申万) 11.48 14.82 

地面兵装Ⅱ(申万) 22.16 24.76 专业工程(申万) 10.52 13.33 

专用设备(申万) 20.95 24.48 工业金属(申万) 10.18 12.32 

其他建材Ⅱ(申万) 20.87 26.86 汽车整车(申万) 10.04 16.48 

光学光电子(申万) 20.63 26.56 装修装饰Ⅱ(申万) 9.25 13.14 

医疗器械Ⅱ(申万) 20.43 27.91 电力(申万) 8.83 12.13 

医疗服务Ⅱ(申万) 20.05 28.69 石油化工(申万) 8.14 10.01 

专业零售(申万) 20.00 21.40 营销传播(申万) 7.65 12.47 

化学制品(申万) 19.92 25.12 高低压设备(申万) 7.64 10.56 

汽车服务Ⅱ(申万) 19.80 20.72 石油开采Ⅱ(申万) 6.46 8.16 

港口Ⅱ(申万) 19.48 21.19 稀有金属(申万) 6.30 11.74 

通用机械(申万) 19.00 22.83 水务Ⅱ(申万) 6.03 9.39 

仪器仪表Ⅱ(申万) 18.91 22.22 文化传媒(申万) 5.60 13.53 

种植业(申万) 18.79 29.35 钢铁Ⅱ(申万) 5.47 8.37 

综合Ⅱ(申万) 18.58 25.34 餐饮Ⅱ(申万) 5.43 9.75 

航天装备Ⅱ(申万) 18.36 19.88 景点(申万) 5.37 14.49 

煤炭开采Ⅱ(申万) 18.16 21.97 园林工程Ⅱ(申万) 4.84 15.73 

农产品加工(申万) 18.05 22.20 房屋建设Ⅱ(申万) 4.23 7.13 

包装印刷Ⅱ(申万) 17.89 21.91 环保工程及服务Ⅱ(申万) 3.81 16.03 

橡胶(申万) 17.84 21.12 燃气Ⅱ(申万) 3.56 15.20 

医药商业Ⅱ(申万) 17.82 25.03 渔业(申万) 2.93 8.41 

公交Ⅱ(申万) 17.22 22.31 基础建设(申万) -0.01 4.13 

通信运营Ⅱ(申万) 16.98 19.91 铁路运输Ⅱ(申万) -0.20 1.97 

其他交运设备Ⅱ(申万) 16.68 21.50 黄金Ⅱ(申万) -1.98 6.55 

金属非金属新材料(申万) 16.66 17.90 塑料Ⅱ(申万) -2.04 17.53 

电机Ⅱ(申万) 16.66 26.11 运输设备Ⅱ(申万) -5.72 0.74 

房地产开发Ⅱ(申万) 16.59 19.60    
 

资料来源：Wind资讯，东莞证券研究所 
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历史低位。券商板块具备业绩翻转、科创板红利和估值低加持，投资价值凸显。推荐业

绩反弹力度大，科创板申报项目较多，经纪业务优势明显的个股，推荐海通证券（600837）、

中信证券（600030）、国泰君安（601211）、东吴证券（601555）、东北证券（000686） 

图14：券商板块（申万二级）PB 

 

图15：券商板块（申万二级）PE 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

表 9：个股因素分析 

券商 

2019 年一季度扣

非归母净利润同

比增速 

PB（截止

2019/5/9） 

2019 年一季度

经纪业务净收

入同比增速(%) 

科创板申报企业数

（截止

2019/5/8） 

近 5 年 PB 估值

百分位 

中信证券 59% 1.52 -9% 9 58% 

海通证券 137% 1.13 7% 4 17% 

国泰君安 76% 1.25 10% 6.5 23% 

华泰证券 50% 1.40 14% 7.5 / 

申万宏源 88% 1.48 9% 2 / 

广发证券 92% 1.20 10% 3 / 
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8. 风险提示  

经济超预期下滑，股市成交量严重萎缩，科创板推出进度缓慢。 

招商证券 95% 1.55 8% 6 / 

中信建投 50% 3.53 0% 14.5 / 

东方证券 219% 1.34 -6% 1 / 

国信证券 157% 1.93 10% 5 / 

中国银河 51% 1.49 -4% 0 / 

光大证券 81% 1.05 1% 3 / 

山西证券 194% 1.77 30% 0 / 

东北证券 350% 1.25 28% 0 21% 

兴业证券 226% 1.21 -6% 1 / 

方正证券 83% 1.39 16% 0 / 

长江证券 142% 1.64 11% 2 / 

东吴证券 1073% 1.45 16% 1 24% 
 

资料来源：Wind资讯，东莞证券研究所 
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