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交易萎缩，业绩下滑，关注中小券商业绩弹性           中性 
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行业近一年市场表现 

 投资要点：  

 5 月单月券商净利润环比下降 40.07%。共 42 家券商发布 2019 年 5 月

财务数据，合计实现营业收入 150.56 亿元，环比下降 22.43%；净利润 42.51

亿元，环比下降 40.07%。 

 可比券商累计净利润同比增长 50.41%。36 家可比券商，5 月实现营业

收入 139.96 亿元，同比下降 9.95%，环比下降 22.05%；净利润 42.33 亿元，

同比下降 23.63%，环比下降 36.48%。2019 年 1-5 月累计营业收入 1,029.86

亿元，同比增长 36.00%；累计净利润 428.44 亿元，同比增长 50.41%。 

 二级市场指数下跌，交易量环比大幅萎缩。5 月，主要股指均收跌，

沪深 300 指数收跌 7.24%，创业板指数收跌 8.63%。日均成交额 4900.66

亿元，环比下降 38.93%；两融余额 9,224.59 亿元，环比减少 3.90%。5 月

通过一级市场募集资金 688.54 亿元，环比减少 59.14%，募集资金家数为

45 家。通过 IPO 募集资金 155.89 亿元（13 家），环比增加 77.46%；增发

募集资金 258.91 亿元（17 家），环比减少 8.00%。 

 5 月，中信证券盈利能力居首，浙商证券收到子公司分红 3 亿元。从

单月净利润来看，中信证券、国泰君安、浙商证券、华泰证券居前四，分

别为 5.01 亿元、4.78 亿元、3.84 亿元、3.71 亿元。从累计净利润来看，国

泰君安、中信证券、华泰证券居前三，分别为 41.48 亿元、40.96 亿元、

36.31 亿元。 

投资策略： 

 受股指下行和交易量下降影响，上市证券公司 5 月业绩环比下降，二

季度券商业绩压力增加，叠加外部因素影响，券商板块的波动较大。从估

值来看，券商经过一段时间的调整，已接近底部区域，具有长期投资价值。

长期来看，科创板是现阶段资本市场改革的试验田，也会重塑行业生态、

集中度、盈利模式。资本市场在未来经济发展中地位提升，证券业高质量

发展也成为经济高质量发展的保障。金融供给侧改革将彻底改善资本市场

生态，也将改变券商的盈利模式，长周期下建议关注中信证券、华泰证券

等综合金融服务能力强，能充分抓住改革红利的券商；短期来看，因近期

券商波动主要受宏观环境的影响，建议关注弹性更大的中小券商。 

风险提示：二级市场大幅下滑；政策推行不及预期。 
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图 1：2019 年 5月两市日成交金额为4900.66亿元，

环比减少 38.93%               （单位：亿元）   

 图 2：2019 年 5 月主要股指均收跌   （单位：%） 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

图 3：2019 年 5 月底两融余额为 9,224.59 亿元，

环比下降 3.90%                  （单位：亿元） 

 图 4：2019 年 5 月首发 13 家，募集资金 155.89 亿

元                        （单位：亿元，家） 

 

 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

表 1：2019 年 5 月上市券商营业收入及同比环比表现 

代码 名称 
本月营业收入 当年累计营业收入 

金额（亿元） 同比（%） 环比（%） 金额（亿元） 同比（%） 

600030.SH 中信证券 14.61 -2.70 0.37 93.29 14.34 

601211.SH 国泰君安 13.01 -18.98 -22.32 88.07 7.00 

601878.SH 
浙商证券（收到子公司分

红 3 亿元） 
5.42 140.67 145.66 14.32 53.84 

601688.SH 华泰证券 9.71 -5.19 -26.32 73.57 13.30 

601881.SH 中国银河 9.64 23.86 4.07 52.27 44.84 

600999.SH 招商证券 8.85 -5.81 -21.40 58.59 51.28 

002736.SZ 国信证券 9.91 57.76 23.91 51.10 41.52 

600837.SH 海通证券 9.00 -35.96 -31.83 67.79 38.98 

000166.SZ 申万宏源 7.21 6.41 -26.09 55.56 31.77 
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601788.SH 光大证券 5.67 -5.94 -8.07 40.02 66.62 

000776.SZ 广发证券 6.29 -40.18 -48.29 62.62 31.39 

000783.SZ 长江证券 3.90 16.75 -59.54 36.71 89.72 

600958.SH 东方证券 4.90 -48.80 -14.04 33.46 31.98 

601198.SH 东兴证券 1.60 -30.46 -47.65 14.13 31.94 

601555.SH 东吴证券 2.43 65.32 -4.59 15.49 93.01 

601901.SH 方正证券 4.72 55.44 -7.49 25.13 51.63 

002500.SZ 山西证券 2.00 356.22 -8.99 9.82 60.61 

600109.SH 国金证券 2.37 -13.25 0.76 14.74 10.27 

002926.SZ 华西证券 1.79 -11.52 -57.42 15.80 39.98 

000750.SZ 国海证券 1.49 1,424.45 -49.79 10.25 104.29 

601375.SH 中原证券 1.39 27.35 60.07 6.75 40.03 

002673.SZ 西部证券 1.40 -28.61 10.60 13.90 60.44 

601108.SH 财通证券 1.14 -65.23 -65.14 15.48 6.53 

600369.SH 西南证券 1.10 -48.87 -14.47 14.32 32.44 

002797.SZ 第一创业 0.85 152.45 18.19 7.58 37.04 

600864.SH 哈投股份（江海证券） 0.67 11.33 -3.34 11.07 118.63 

600909.SH 华安证券 1.03 11.91 -45.83 10.62 94.40 

601377.SH 兴业证券 1.14 -83.53 -74.94 29.13 80.78 

600155.SH 华创阳安（华创证券） 1.39 126.29 -10.56 9.39 53.69 

601099.SH 太平洋 1.29 311.17 —— 7.63 99.29 

000987.SZ 越秀金控（广州证券） 0.87 -19.71 —— 4.29 -13.11 

600061.SH 国投资本（安信证券） 1.55 -43.45 -73.05 31.70 63.95 

000686.SZ 东北证券 0.60 -52.81 -41.63 13.84 96.68 

600621.SH 华鑫股份（华鑫证券） 0.42 -62.25 -13.39 4.01 0.09 

01456.HK 国联证券 0.32 -63.87 -73.62 7.36 31.15 

000728.SZ 国元证券 0.28 -83.58 -82.55 10.02 26.88 

 可比券商合计 139.96 -9.95 -22.05 1,029.86 36.00 

002939.SZ 长城证券 1.69 —— -22.18 12.98 —— 

601162.SH 天风证券 1.74 —— 43.79 11.25 —— 

002945.SZ 华林证券 0.87 —— 39.47 3.62 —— 

601066.SH 中信建投 6.81 —— -25.53 44.95 —— 

601990.SH 南京证券 0.87 —— -47.26 7.29 —— 

002670.SZ 国盛金控（国盛证券） -1.36 —— —— 7.57 —— 

 合计 150.56 —— -22.43 1,117.52 —— 

数据来源：choice，山西证券研究所 

表 2：2019 年 5 月上市券商净利润及同比环比表现 

代码 名称 
本月净利润 当年累计净利润 

金额（亿元） 同比（%） 环比（%） 金额（亿元） 同比（%） 

600030.SH 中信证券 5.01 2.08 -12.30 40.96 22.01 
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601211.SH 国泰君安 4.78 -15.38 -23.06 41.48 25.31 

601878.SH 
浙商证券（收到子公司

分红 3 亿元） 
3.84 489.64 427.33 6.35 123.09 

601688.SH 华泰证券 3.71 -6.62 -30.16 36.31 -0.17 

601881.SH 中国银河 3.69 42.63 3.94 21.35 73.90 

600999.SH 招商证券 3.35 -13.83 -32.57 25.50 54.55 

002736.SZ 国信证券 3.22 113.30 52.11 22.71 105.43 

600837.SH 海通证券 3.02 -67.66 -48.27 34.32 20.95 

000166.SZ 申万宏源 2.25 -20.37 -52.15 23.41 35.14 

601788.SH 光大证券 2.01 -5.00 65.91 16.08 95.94 

000776.SZ 广发证券 1.93 -61.59 -61.70 25.76 20.33 

000783.SZ 长江证券 1.35 64.32 -80.97 16.31 241.87 

600958.SH 东方证券 0.78 -82.72 -51.98 12.15 104.64 

601198.SH 东兴证券 0.70 -21.94 -30.90 7.22 53.29 

601555.SH 东吴证券 0.67 490.60 -12.63 6.07 337.25 

601901.SH 方正证券 0.66 133.83 -58.70 7.91 155.72 

002500.SZ 山西证券 0.65 233.33 -12.44 3.39 243.27 

600109.SH 国金证券 0.51 -12.39 -18.51 5.15 29.77 

002926.SZ 华西证券 0.42 -41.47 -74.42 6.47 40.01 

000750.SZ 国海证券 0.40 178.03 -64.57 3.23 478.69 

601375.SH 中原证券 0.31 1.62 153.69 1.68 32.23 

002673.SZ 西部证券 0.21 -61.44 21.73 6.22 116.75 

601108.SH 财通证券 0.21 -62.59 -77.34 4.33 -5.85 

600369.SH 西南证券 0.19 -75.13 -25.84 6.37 56.79 

002797.SZ 第一创业 0.19 159.25 990.26 2.59 116.76 

600864.SH 哈投股份（江海证券） 0.14 107.53 4,810.61 4.79 753.95 

600909.SH 华安证券 0.13 -47.55 -88.52 4.48 151.62 

601377.SH 兴业证券 0.12 -96.95 -90.28 8.37 37.34 

600155.SH 华创阳安（华创证券） 0.12 208.67 -67.37 2.84 128.63 

601099.SH 太平洋 0.11 106.48 —— 2.46 278.61 

000987.SZ 越秀金控（广州证券） 0.06 202.01 —— 0.33 118.74 

600061.SH 国投资本（安信证券） -0.10 -115.41 -105.12 11.48 80.68 

000686.SZ 东北证券 -0.18 -177.05 -284.11 5.11 253.81 

600621.SH 华鑫股份（华鑫证券） -0.22 -247.16 —— -0.17 42.47 

01456.HK 国联证券 -0.24 -200.44 -182.19 3.06 30.28 

000728.SZ 国元证券 -1.65 -716.46 -396.84 2.37 59.49 

 可比券商合计 42.33 -23.63 -36.48 428.44 50.41 

002939.SZ 长城证券 0.66 —— 8.49 4.05 —— 

601162.SH 天风证券 0.38 —— 253.13 2.09 —— 

002945.SZ 华林证券 0.36 —— 121.68 1.44 —— 

601066.SH 中信建投 0.31 —— -90.92 18.26 —— 
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601990.SH 南京证券 0.28 —— -62.05 3.10 —— 

002670.SZ 国盛金控（国盛证券） -1.81 —— —— 2.03 —— 

 合计 42.51 —— -40.07 459.41 —— 

数据来源：choice，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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