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概况 

 4 月，A股 35 家上市券商合计实现营业收入 179.17 亿元，净

利润合计 64.35 亿元，环比分别下降 40.95%和 56.50%，同比

（可比口径 30 家）分别上升 31.69%和 36.87%。1-4 月，累

计实现营业收入合计881.73亿元，净利润合计376.83亿元，

累计同比（可比口径 30家）分别上涨 48.23%和 70.55%。 

观点 

 交投活跃度降温，投行业务稳中有进，两融逼近万亿高位，

券商业绩持续受益资本市场改革，预计全年业绩大幅改善。

4月大盘高位震荡整理，上证综指单月微跌 0.4%，市场交投

活跃度有所降温，对券商经纪业务和自营业务带来不利影响，

叠加 3月派息因素，导致业绩环比下降。但相比去年同期大

幅增长，体现良好的增长势头。投行业务股权再融资放量，

债券融资持续向好，叠加科创板加速开板预期，投行业务全

年业绩无忧，两融余额逼近万亿高位。5 月以来，券商板块

在市场整体行情影响下回调幅度较大，当前 PB1.41 倍，再次

回到历史底部区域，但我们认为在金融供给侧改革持续推进

下，券商作为直接融资载体重要性提升，在宏观政策边际宽

松的预期下，板块估值进一步下行空间有限，建议需耐心观

察贸易谈判进展和宏观政策调节力度的变化，并适时把握住

券商高弹性的反弹机会。个股方面建议关注中信证券、华泰

证券和招商证券。 

 经纪业务：4月大盘高位震荡整理，上证综指单月微跌 0.4%， 

市场交投活跃度有所降温，A 股日均成交 8025 亿元，环比

-9.29%，由于去年低基数，同比+76.18%。1-4 月 A股累计成

交额较去年同期+39.85%。 

 投行业务：4 月券商投行股权类融资规模 1684.94 亿元，环

比+134.46%，同比+129.87%，主要系可转债发行规模大增，

单月同比+479%，1-4 月累计股权融资规模 5073.98 亿元，同
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比-13.45%； 4 月债券承销规模 7652.28 亿元，环比-12.20%，同比+23.07%；1-4 月累计债券类承销规

模 23506 元，同比+68.56%，继续保持良好增长趋势。 

 信用交易：4月融资融券日均余额9694.51亿元，同比-2.77%，环比+9.72%，截至4月底，两融余额9599.09

亿元，今年以来累计上涨 27.02%；截至 4月底，年初以来券商口径股票质押参考市值 2520 亿，较前值

+16.71%，但 5月市场行情连续下挫，需提防股票质押风险。 

 资产管理：4月新发行集合产品份额 148.34 亿份，1-4 月累计新发行份额 561.58 亿份，同比-25.52%，

降幅较上月有所扩大。 

 行业估值再次回落至历史底部区域。5月以来贸易摩擦事件压制市场风险偏好，外资持续流出，行情掉

头向下，截至 05/17，券商 PB1.41 倍，再次回落至历史底部区域（13 年以来券商 PB 均值 2 倍，中值

1.83 倍），在金融供给侧改革持续推进，宏观政策边际宽松预期下，券商估值继续下行空间有限，建议

耐心观察贸易谈判进展，适时把握券商高弹性行情反转机会。 

 

图表 1：2019 年 4 月上市券商收入利润变化情况（合并同一主体） 

营业收入 净利润 

证券公司 同比 环比 累计同比↓ 证券公司 同比 环比 累计同比↓ 

兴业证券 141.52% -54.13% 204.14% 太平洋 -1815.05% -149.99% 863.02% 

东北证券 -21.63% -80.19% 129.32% 东方证券 274.66% -65.17% 703.02% 

华安证券 80.26% -42.44% 111.17% 东北证券 -44.90% -95.43% 339.53% 

东吴证券 38.92% -50.28% 99.20% 东吴证券 69.28% -68.50% 323.63% 

光大证券 55.36% -47.22% 90.93% 兴业证券 320.08% -33.78% 305.11% 

西部证券 -11.49% -72.92% 86.39% 国元证券 632.71% -58.51% 230.33% 

东方证券 74.89% -42.79% 81.01% 华安证券 219.58% -11.74% 183.67% 

国海证券 214.31% 12.07% 78.11% 国海证券 854.74% 53.66% 164.35% 

招商证券 77.32% -29.47% 69.57% 西部证券 -52.26% -93.91% 159.64% 

长江证券 -1.98% -61.49% 69.35% 方正证券 1244.55% -52.52% 157.92% 

海通证券 57.53% -28.33% 69.33% 长江证券 32.81% -59.51% 134.43% 

国元证券 62.56% -52.30% 56.69% 光大证券 21.65% -77.84% 130.90% 

西南证券 -30.98% -81.63% 52.61% 国信证券 14.42% -72.67% 104.18% 

广发证券 56.12% -37.38% 51.67% 西南证券 -50.11% -93.78% 87.86% 

华西证券 53.65% 15.38% 51.20% 山西证券 115.47% -24.67% 85.17% 

方正证券 97.86% -24.93% 50.77% 中国银河 182.80% -44.28% 82.23% 

中国银河 98.78% -36.11% 50.62% 招商证券 78.95% -34.72% 75.63% 

东兴证券 28.45% -18.69% 48.95% 东兴证券 -10.51% -69.81% 71.04% 

中原证券 0.60% -52.56% 43.74% 海通证券 25.28% -48.06% 64.34% 

太平洋 -165.07% -120.91% 42.81% 第一创业 -94.70% -98.18% 58.68% 

华泰证券 71.46% -26.91% 40.51% 华西证券 43.70% 4.53% 54.80% 

国信证券 28.96% -47.86% 38.10% 申万宏源 4.69% -40.00% 45.98% 

山西证券 2.46% -4.50% 37.73% 广发证券 34.39% -40.62% 45.39% 

申万宏源 -6.20% -47.10% 36.62% 中原证券 -33.63% -32.86% 42.11% 

第一创业 -41.87% -69.81% 29.58% 华泰证券 85.99% -40.29% 40.88% 

财通证券 27.37% -18.63% 27.55% 国金证券 -30.88% -50.46% 37.07% 
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浙商证券 43.87% -36.46% 26.11% 国泰君安 61.13% -61.44% 33.68% 

中信证券 -28.36% -38.45% 18.18% 中信证券 -37.96% -60.32% 25.42% 

国金证券 -23.34% -31.08% 16.31% 浙商证券 68.64% -33.48% 14.29% 

国泰君安 61.44% -37.39% 13.29% 财通证券 -4.16% -31.35% 1.84% 

华林证券 // -34.46% // 华林证券 // -70.76% // 

南京证券 // -12.40% // 南京证券 // -15.59% // 

天风证券 // -69.73% // 天风证券 // -91.17% // 

长城证券 // -46.52% // 长城证券 // -57.80% // 

中信建投 // -35.77% // 中信建投 // -58.66% // 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

 

图表 2：A股各月日均成交金额(亿元)及增速  图表 3：融资融券各月日均余额（亿元）及增速 

   

数据来源：wind、中航证券金融研究所  数据来源：wind、中航证券金融研究所 

 

图表 4：投行股权类承销规模情况（亿元）  图表 5：投行债券类承销规模情况（亿元） 

   

数据来源：wind、中航证券金融研究所  数据来源：wind、中航证券金融研究所 
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图表 6：资管产品发行情况（亿份）  图表 7：券商板块净利润情况（亿元） 

   

数据来源：wind、中航证券金融研究所  数据来源：wind、中航证券金融研究所 

 

图表 8：券商板块估值情况（PB） 

 

数据来源：wind、中航证券金融研究所 

 

 

风险提示：贸易摩擦加剧、股票质押风险 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

赵律，证券执业证书号：S0640517040001，2013 年加入中航证券，从事证券行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的

研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资

损失的书面或口头承诺均为无效。            

 

中航证券金融研究所自 2018年底，作为中航资本军民融合研究中心，专注军工产业及军民融合研究，重点

研究国内外主要军工集团、上市公司发展及资本运作，致力于提供专业军工投研服务。 
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