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重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

华泰证券 0.66 28.33 0.89 21.01 1.00 18.70 推荐 

中信证券 0.77 26.25 1.09 18.54 1.22 16.57 推荐 

中国银河 0.28 36.06 0.41 24.63 0.40 25.25 推荐 

东方证券 0.18 57.28 0.27 38.19 0.32 31.82 谨慎推荐 

海通证券 0.45 27.09 0.62 19.63 0.68 17.85 谨慎推荐 

浙商证券 0.22 39.91 0.30 29.56 0.33 26.87 谨慎推荐 

东吴证券 0.12 82.83 0.36 27.61 0.43 23.01 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 行情表现：5 月上旬市场延续 4 月的调整，上证综指从 3078 点回调后

在 2850 点附近持续盘整，月末收于 2899 点，当月下跌 5.84%，中小

板下跌 9.42%，创业板下跌 8.63%。申万非银金融板块下跌 9.22%，跑

输市场 3.4 个百分点，在申万一级行业中排名倒数第 2。二级子行业中

券商垫底，跌幅 10.49%，保险下跌 8.17%，多元金融下跌 7.76%。 

 行业估值：截至 5 月底，券商板块 PB 整体估值为（TTM,中值）为 1.56X

（前值 1.71X），较 4 月 2X 回落幅度较大，目前位于历史后 92.8%

分位。大券商 PB 中值 1.39X、中小券商为 1.80X。 

 行业数据： 30 家可比券商（非合并口径）共计实现营业收入 134.75

亿元，环比下降 20.8%；归母净利润 42.57 亿元，环比下降 34.5%。1-5

月累计营收 962.03 亿元、净利润 406.12 亿元，同比分别增长 35%和

48%。 

 投资建议：6 月金融市场的政策利好不断释放，券商迎来两大核心催

化。科创板正式开板，推动行业生态的重大变革。一方面是投行逐步

告别通道佣金收入模式，转向以专业服务、综合服务为核心，回归定

价和销售本源。另一方面，跟投制度加强了对资本金的约束，推动保

荐承销业务逐步从轻资产业务轨道走上重资产业务轨道。沪伦通 17 日

正式启动，我国跨境资本市场互联互通渠道进一步扩展。存托机构承

担境外审查融资企业财务状况、签订发行契约、确定转换比例以及境

内承销发行的重要职责，对跨境服务能力、承销保荐能力都有较高的

要求。总的来看，证券公司将在未来较长的一段时间内享受我国资本

市场改革的带来的政策红利，迎来向上发展良机。金融行业双向开放、

国际与国内的双重竞争下催生内部分化，因此在境外有分支机购、资

本金充足、经营稳健、综合实力较强、创新能力突出的龙头券商优势

将会更加突出。我们建议关注中国银河、中信证券、华泰证券。 

 风险提示：业务开展不及预期；市场大幅下调风险。 
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1 市场行情回顾 

5 月上旬市场延续 4 月的调整，上证综指从 3078 点回调后在 2850 点附近持续盘整，

月末收于 2899 点，当月下跌 5.84%，中小板下跌 9.42%，创业板下跌 8.63%。申万非银

金融板块下跌 9.22%，跑输市场 3.4 个百分点，在申万一级行业中排名倒数第 2。二级子

行业中券商垫底，跌幅 10.49%，保险下跌 8.17%，多元金融下跌 7.76%。 

图 1：申万一级行业当月涨跌幅（%）  图 2：证券行业近一年单月涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

券商股紧随市场的波动，当月仅有 4 家实现正收益，分别为上月超跌的天风证券

（8.59%）、长城证券（6.86%）、华林证券（5.26%）以及方正证券（2.72%），公告拟收

购恒泰证券的天风证券涨幅居前。下跌幅度较大的券商分别广发证券（-16.65%）、国泰

君安（-14.66%）、太平洋（-13.72%）。 

表 1：个股涨跌幅排名 

涨幅排名前五位 涨幅排名后五位 

股票代码 股票名称 月度涨跌幅% 年度涨跌幅% 股票代码 股票名称 月度涨跌幅% 年度涨跌幅% 

601162.SH 天风证券 48.15 48.15 000686.SZ 东北证券 -12.82 36.90 

002939.SZ 长城证券 31.99 31.99 600837.SH 海通证券 -13.45 37.50 

002945.SZ 华林证券 126.49 126.49 601099.SH 太平洋 -13.72 38.96 

601901.SH 方正证券 35.03 35.03 601211.SH 国泰君安 -14.66 4.90 

  
  

000776.SZ 广发证券 -16.65 2.29 

资料来源：wind，财富证券 

券商 PB 大幅回落，金融股价值重现。截至 5 月底，券商板块 PB 整体估值为（TTM,

中值）为 1.56X（前值 1.71X），较 4 月 2X 回落幅度较大，目前位于历史后 92.8%分位。

大券商 PB 中值 1.39X、中小券商为 1.80X。 
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表 2：证券 PB 估值 

  证券 大券商 中小券商 

月末 PB 估值 1.56 1.39 1.80 

历史估值中枢 2.55 1.81 2.78 

相对沪深 300PB 比值 0.81 1.20 0.86 

历史分位 92.8% 96.1% 90.1% 

资料来源：wind，财富证券 

图 3：证券 PB 估值走势 

 

资料来源：wind，财富证券 

2 行业经营数据 

上市证券公司 5 月营收与净利润连续 2 月持续下降 

35 家上市券商披露 5 月经营月报，30 家可比券商（非合并口径）共计实现营业收入

134.75 亿元，环比下降 20.8%；归母净利润 42.57 亿元，环比下降 34.5%。1-5 月累计营

收 962.03 亿元、净利润 406.12 亿元，同比分别增长 35%和 48%。 

营业收入方面，共有 11 家上市券商实现营收环比正增长，增速最高的为中原证券

（60%）、浙商证券（46%）、天风证券（44%）。净利润方面，当月共有 11 家上市券商实

现业绩正增长，第一创业、财通证券与天风证券表现较优，业绩增速分别为 990%、427%

和 253%。净利润排名靠前的上市券商包括中信证券（5.0 亿元）、国泰君安（4.8 亿元）、

浙商证券（3.8 亿元）。 
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图 4：可比券商单月营收及增速%  图 5：可比券商单月净利润及增速% 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

表 3：上市券商 2019 年 5 月经营情况 

  单月 1-5 月累计 

  营业收入 

（百万元） 

净利润 

（百万元） 

营业收入

环比（%） 

净利润环

比（%） 

营业收入 

（百万元） 

净利润 

（百万元） 

营业收入

同比（%） 

净利润

同比（%） 

中信证券 1461 501 0% -12% 9329 4096 14% 22% 

广发证券 629 193 -48% -62% 6262 2576 31% 20% 

海通证券 900 302 -32% -48% 6779 3432 39% 21% 

华泰证券 971 371 -26% -30% 7357 3631 13% 0% 

招商证券 885 335 -21% -33% 5859 2550 51% 55% 

光大证券 567 201 -8% 66% 4002 1608 67% 96% 

长江证券 390 135 -60% -81% 3671 1631 90% 242% 

国元证券 28 -165 -83% -397% 1002 237 27% 59% 

西南证券 110 19 -14% -26% 1432 637 32% 57% 

申万宏源 721 225 -26% -52% 5556 2341 32% 35% 

太平洋 129 11 不可比 不可比 763 246 99% -279% 

东北证券 60 -18 -42% -284% 1384 511 97% 254% 

国金证券 237 51 1% -19% 1474 515 10% 30% 

兴业证券 114 12 -75% -90% 2913 837 81% 37% 

山西证券 200 65 -9% -12% 982 339 61% 243% 

方正证券 472 66 -7% -59% 2513 791 52% 156% 

国海证券 149 40 -50% -65% 1025 323 104% 479% 

东吴证券 243 67 -5% -13% 1549 607 93% 337% 

西部证券 140 21 11% 22% 1390 622 60% 117% 

国信证券 991 322 24% 52% 5110 2271 42% 105% 

东方证券 490 78 -14% -52% 3346 1215 32% 105% 

东兴证券 160 70 -48% -31% 1413 722 32% 53% 

国泰君安 1301 478 -22% -23% 8807 4148 7% 25% 

第一创业 85 19 18% 990% 758 259 37% 117% 

华安证券 103 13 -46% -89% 1062 448 94% 152% 

中原证券 139 31 60% 154% 675 168 40% 32% 
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中国银河 964 369 4% 4% 5227 2135 45% 74% 

浙商证券 542 384 146% 427% 1432 635 54% 123% 

财通证券 114 21 -65% -77% 1548 433 7% -6% 

华西证券 179 42 -57% -74% 1580 647 40% 40% 

南京证券 87 28 -47% -62% 729 310 #N/A #N/A 

中信建投 681 31 -26% -91% 4495 1826 #N/A #N/A 

天风证券 174 38 44% 253% 1125 209 #N/A #N/A 

长城证券 169 66 -22% 8% 1298 405 #N/A #N/A 

华林证券 87 36 39% 122% #N/A #N/A #N/A #N/A 

资料来源：wind，财富证券 

指数回调，带动市场交投活跃度下降 

从市场成交要素上看，1）两市日均成交金额连续 2 月环比下降，市场人气有所回落。

5 月两市日均成交金额为 4900 亿元，较前一月环比下降 39%。2）两融余额保持在 9000

亿元以上，近三个月来首次出现净流出。5 月末沪深两融余额 9224 亿元，日均两融余额

9341 亿元，环比微降 3.6%，仍然保持在 9000 亿元以上；两融当月净买入额为-377 亿元，

近三个月来首次出现净流出。3）北向资金流出金额扩大。陆股通当月成交净额为-537 亿

元，较前一月-180 亿规模持续扩大，为沪深港通开通后北向当月最大净流出额。4）股票

质押业务初始交易规模与市场存量规模收缩。当月全市场新增质押股份 154.22 亿股，较

上月减少 11.6%；待购回股份数量为 6146 亿股，较上月末持续减少 20 亿股，参考市值

45110 亿元。5）IPO 发行规模提升，再融资与债券承销规模下降。当月 IPO 发行 13 家，

募集资金 156 亿元，环比增长 77%；再融资发行 17 家，募集资金 259 亿元，环比减少

27%；股权融资规模合计 415 亿元，环比-6%，同比+22%。企业债、公司债、可转债承

销规模分别为 79 亿元、1989 亿元、65 亿元，核心信用债券融资规模总计 2133 亿元，较

上月减少 36%。6）资管产品发行规模环比回升。当月成立资管产品 491 只，发行份额

160 亿份，环比增加 19%。7）主要指数 5 月下行，拖累自营权益类收益。上证综指、中

小板、创业板分别下跌-5.84%、-8.63%、-9.42%。 

图 6：两市日均成交金额（亿元）  图 7：日均融资融券余额（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

0
2,000
4,000
6,000
8,000

10,000
12,000
14,000
16,000
18,000
20,000

2
0

1
5

/0
5

2
0

1
5

/0
9

2
0

1
6

/0
1

2
0

1
6

/0
5

2
0

1
6

/0
9

2
0

1
7

/0
1

2
0

1
7

/0
5

2
0

1
7

/0
9

2
0

1
8

/0
1

2
0

1
8

/0
5

2
0

1
8

/0
9

2
0

1
9

/0
1

2
0

1
9

/0
5

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

2017/05/09 2018/05/09 2019/05/09



 

此报告仅供内部客户参考                            -7-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

图 8：融资融券当月净买入额（亿元）  图 9：陆股通当月净买入额（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 10：市场质押规模（亿股）  图 11：市场股权及债权融资规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3 投资建议 

6 月金融市场的政策利好不断释放，券商迎来两大核心催化。1）13 日科创板正式开

板，将迎来首只股票打新，科创板的推出，有望推动行业生态的重大变革。一方面是对

投行研究、定价、销售能力提出更高的要求，推动投行逐步告别通道佣金收入模式，转

向以专业服务、综合服务为核心，回归定价和销售本源，带动研究、经纪、直投等业务

的协同发展。另一方面，跟投制度要求券商以自由资金参与标的，加强了对资本金的约

束，推动保荐承销业务逐步从轻资产业务轨道走上重资产业务轨道。2）沪伦通于 17 日

正式启动，当日首只 GDR 产品在伦交所挂牌交易，我国跨境资本市场互联互通渠道进一

步扩展。沪伦通包括东向业务和西向业务，涉及中国存托凭证和全球存托凭证的跨境转

换业务，存托机构承担境外审查融资企业财务状况、签订发行契约、确定转换比例以及

境内承销发行的重要职责。由于 CDR 业务涉及境内外市场，对存托机构跨境服务能力、

承销保荐能力都有较高的要求，因此在境外有分支机购、投行综合实力比较强的龙头券

商优势将会更加突出。 

总的来看，证券公司将在未来较长的一段时间内享受我国资本市场改革的带来的政策
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红利，迎来向上发展良机。金融行业双向开放的进程加速，国际与国内的双重竞争下催

生内部分化，资本金充足、经营稳健、综合实力较强、创新能力突出的龙头券商抢占先

机，我们建议关注中国银河、中信证券、华泰证券。  

4 行业信息 

 4.1 沪伦通正式启动 

沪伦通于 2019 年 6 月 17 日正式启动。中国证监会和英国金融行为监管局发布了沪

伦通《联合公告》，原则批准上海证券交易所（以下简称上交所）和伦交所开展沪伦通；

双方监管机构签署了《上海与伦敦市场互联互通机制监管合作谅解备忘录》，将就沪伦通

跨境证券监管执法开展合作。上交所上市公司华泰证券股份有限公司发行的沪伦通下首

只全球存托凭证（GDR）产品同日在伦交所挂牌交易。 

4.2 证监会正式发布《期货公司监督管理办法》 

为适应期货市场发展的新要求，加强期货公司监管，证监会对《期货公司监督管理

办法》（以下简称《办法》）进行了修订，并于近日正式发布。 

《办法》修订内容主要涉及五个方面：一是提高期货公司主要股东，尤其是控股股

东、第一大股东资格条件。明确持续经营时间、持续盈利能力相关要求；增加出资资金、

主营业务相关性及经营能力等方面规定。二是加强期货公司股东管理，强化股东义务。

增加股东、实际控制人和其他关联人与期货公司进行关联交易的监管要求；完善股东、

实际控制人重大事项报告规则。三是完善期货公司境内分支机构、子公司及境外经营机

构的管理。要求期货公司建立健全对境内分支机构、子公司及境外经营机构的合规风控

体系，实现风险管理全覆盖。四是完善期货公司对客户开户及其交易行为管理要求。五

是完善期货公司信息系统管理规定，明确信息系统合规运行的制度要求。 

4.3 证监会指导推出违约债券转让服务 

证监会指导沪、深交易所分别联合中国结算于今日发布了《关于为上市期间特定债

券提供转让结算服务有关事项的通知》，对违约债券等特定债券的转让、结算、投资者适

当性、信息披露等事项作出安排。 

为违约债券提供转让结算服务，有助于形成有效疏导风险的机制安排，改变此前债

券到期违约后即摘牌，投资者只能被动等待兑付的情形；有助于投资者通过二级市场转

让化解债券违约风险，促进信用风险出清；有助于投资者及时处置不良债券，满足产品

到期清算要求；有助于促进形成有效的风险定价机制，提升交易所债券市场价格发现功

能。 

4.4 沪深交易所会同银行间债券市场将推出跨市场债券指数公募证券投资基金试点 

近日，中国证监会、中国人民银行联合发布《关于做好开放式债券指数证券投资基

金创新试点工作的通知》，拟推出以跨市场债券品种为投资标的，可在交易所上市交易或
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在银行间市场协议转让的债券指数公募基金。通知发布后，中国证监会将推动试点债券

指数基金的注册审核工作。 

此次试点是债券市场互通互联的重要举措，有助于更好满足境内外投资者投资债券

指数型产品的需求，有助于促进债券市场长远健康发展。 

5 风险提示 

市场活跃度下降；股票及债券市场大幅波动；业务开展不及预期；金融监管加强。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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