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[Table_Title] 

证券Ⅱ行业 

市场交易量放大，业绩估值同步回升 

——证券行业 6 月经营数据点评 
[Table_Summary]  数据解读：已披露数据的 27 家上市公司 6 月实现净利润 58.1 亿元，

环比增长 55.0%，同比增长 61.8% 

根据公司公告，27 家上市券商 6 月共实现营业收入 181.8 亿元，

环比增长 54.7%，同比增长 51.6%（环比、同比数据均为可比口径）。

月度业绩环比上升主要归因于 6 月份市场回暖，交投活跃，自营收益正

向增长以及 2019 年上半年末收入确认因素。6 月单月净利润居前的上

市券商包括：国泰君安（9.32 亿元，同比+36.9%，环比+95.1%）、海

通证券（8.33 亿元，同比+114.1%，环比+176.2%）、中信证券（7.24

亿元，同比-9.3%，环比+44.6%）、华泰证券（4.63 亿元，同比+13.4%，

环比+25.1%）等。 

 

 板块拆分：投行业务、自营收益增长 

1）经纪：日均股票成交额环比下滑幅度有所减小。6 月两市日均股票

成交金额 4588.5 亿元，环比 2019 年 5 月的 4900.7 亿元下滑 6.4%，较上

月 39%的下滑幅度有所缓和。6 月成交金额合计 8.7 万亿元，环比下滑

11.1%，同比增长 25.6%。 

2）自营：股票市场有所回暖，推动业绩提升。6 月沪深 300 指数上涨

5.4%，高于 5 月下跌 7.2%的月度表现；创业板指上涨 1.9%，高于 5 月下

跌 8.6%的月度表现。2018 年 6 月沪深 300 指数下跌 7.7%，创业板指数跌

7.9%。债市小幅回落：中证全债指数 6 月上涨 0.6%，较 5 月上涨 0.8%的

月度涨幅小幅回落。 

3）资本中介：两融余额有所回落，质押规模仍在收缩。6 月末两融余

额 9108.2 亿元， 环比下降 1.3%；市场质押股数 6135 亿股，较 5 月末质

押股数 6141 亿股小幅收缩，年初以来已减少 210 亿股。 

4）投行：6 月股权融资萎靡，债市发行有所回暖。6 月股权融资规模

362.2 亿元，环比下降 47.4%，同比下滑 54.3%，其中，6 月 IPO 发行规

模 104.9 亿元（同比-74%，环比-33%），再融资发行规模 227.4 亿元（同

比-36%，环比-12%）。债券市场整体 6 月发行规模 3.96 万亿元（同比-3%，

环比+8%），有所回暖。科创板正式开板，两个月内首批企业将在科创板上

市交易。 

 投资建议：科创板持续推进，建议配置龙头标的 

我们长期看好创新业务推进与交易量放大所带来的证券板块的投资性

机会。根据 2019 年盈利预测，按 7 月 8 日收盘价计算，2019 年上市券商

PB 估值已提升到 1.64x，头部券商回升到 1.0x-1.8XPB。证券行业有望通

过投行资本化、财富管理等高 ROA 业务促进券商实现战略发展。建议关注

龙头企业：中信证券（600030.SH）/（06030.HK）、华泰证券（601688.SH）

/HTSC（06886.HK），及低估值龙头海通证券（600837.SH）/（06837.HK）

等。 

 

 风险提示 

市场风险事件包括经济增速放缓、利率波动影响、行业竞争加剧等；

公司经营业绩不达预期，爆发重大风险及违约事件等。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) P/B(x) ROE 

报告日期 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

海通证券 600837.SH CNY 13.58 20190426 买入 17.10 0.75 0.98 18.11 13.86 1.23 1.13 7% 9% 

华泰证券 601688.SH CNY 21.21 20190430 买入 26.60 0.96  1.17  22.17 18.19 1.60 1.50 7% 9% 

中信证券 600030.SH CNY 23.17 20190429 买入 28.90 1.31 1.61 17.69 14.39 1.68 1.54 10% 11% 

海通证券 06837.HK HKD 8.26 20190426 买入 12.90 0.75 0.98 9.72 7.44 0.66 0.61 7% 9% 

HTSC 06886.HK HKD 13.22 20190430 买入 18.60 0.96  1.17  12.19 10.00 0.88 0.82 7% 9% 

中信证券 06030.HK HKD 15.24 20190429 买入 20.90 1.31 1.61 10.26 8.35 0.98 0.90 10% 11% 

中金公司 03908.HK HKD 15.30 20190401 买入 21.00 1.19 1.37 11.34 9.85 1.43 1.31 12% 12% 

注：A+H 股上市公司的业绩预测一致，且货币单位均为人民币；对应的 H 股 PE 和 PB 估值，为最新 H 股股价按即期汇率折合为人民币计算所得。收盘

价及表中估值指标按照 7 月 8 日收盘价计算 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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数据解读：已披露数据的 27 家上市公司 6 月实现净利

润 58.1 亿元，环比增长 55.0%，同比增长 61.8% 

根据公司公告，27家上市券商6月共实现营业收入181.8亿元，环比增长54.7%，

同比增长51.6%（环比、同比数据均为可比口径）。月度业绩环比上升主要归因于6

月份市场回暖，交投活跃，自营收益正向增长以及2019年上半年末收入确认因素。 

6月单月净利润居前的上市券商包括：国泰君安（9.32亿元，同比+36.9%，环

比+95.1%）、海通证券（8.33亿元，同比+114.1%，环比+176.2%）、中信证券（7.24

亿元，同比-9.3%，环比+44.6%）、华泰证券（4.63亿元，同比+13.4%，环比+25.1%）

等。6月单月营业收入居前的上市券商包括：国泰君安（26.58亿元，同比+55.4%，

环比+104.3%）、中信证券（21.26亿元，同比-0.4%，环比+45.6%）、海通证券（15.85

亿元，同比+108.7%，环比+76.0%）、华泰证券（13.11亿元，同比+34.1%，环比

+35.0%）等。 

 

图1：27家上市券商净利润：单月合计（左轴，百万元）与月度同比（右轴） 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图2：27家上市券商营业收入：单月合计（左轴，百万元）与月度同比（右轴） 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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表1：部分已披露数据的上市券商6月经营业绩表现 

单位：百万元 净利润（扣非后母公司口径） 营业收入（扣非后母公司口径） 

金额-月度 18M6 19M5 19M6 同比 环比 18M6 19M5 19M6 同比 环比 

中信系(中信+金通+万通)  799   501   724  -9% 45%  2,136   1,460   2,126  0% 46% 

  中信  752   471   682  -9% 45%  2,019   1,363   1,999  -1% 47% 

  中信金通  -     -     -    -   -    -     -     -    -   -   

  中信万通  47   30   42  -10% 41%  117   97   127  9% 31% 

  金通  0   -0   0  -75% -140%  0   0   0  -3% 21% 

海通系（海通+海通资管）  389   302   833  114% 176%  759   900   1,585  109% 76% 

  海通  353   276   549  56% 99%  759   844   1,178  55% 40% 

  海通资管  37   25   284  677% 1027%  1   57   407  67986% 617% 

华泰系(华泰+联合+资管)  409   371   463  13% 25%  978   971   1,311  34% 35% 

  华泰  256   234   327  28% 40%  601   666   976  62% 47% 

  华泰联合  41   10   22  -47% 112%  180   79   123  -32% 56% 

  华泰资管  112   127   115  2% -10%  196   226   212  8% -6% 

招商系（招商+招商资管）  102   335   444  337% 32%  475   885   1,225  158% 38% 

  招商  40   276   378  834% 37%  353   801   1,117  217% 40% 

  招商资管  61   59   66  8% 12%  122   84   108  -12% 28% 

长江系（长江+长江承销）  -69   135   152  -321% 13%  147   390   495  236% 27% 

  长江  -73   78   138  -289% 76%  90   275   442  390% 61% 

  长江承销  -9   41   -4  -54% -110%  6   82   3  -47% -96% 

  长江资管  13   15   19  39% 27%  51   33   50  -3% 49% 

西南  -64   19   38  -160% 98%  285   110   296  4% 169% 

东北  42   -35   30  -27% -188%  168   40   267  59% 559% 

国金  50   51   80  59% 55%  170   237   261  54% 10% 

兴业系（兴业+兴证资管）  533   12   238  -55% 1823%  919   114   770  -16% 577% 

   兴业  532   14   219  -59% 1512%  899   104   742  -18% 616% 

   兴证资管  1   -1   19  2034% -1636%  20   10   29  42% 180% 

方正系(方正+瑞信+民族)  -146   66   -101  -31% -253%  212   472   480  127% 2% 

  方正  -153   47   -99  -35% -310%  124   378   436  251% 15% 

  瑞信方正  4   -5   -5  -219% 0%  17   11   8  -55% -28% 

  民族  3   24   3  6% -86%  70   83   36  -48% -56% 

东吴  -48   67   93  -296% 39%  162   243   323  99% 33% 

西部  -4   21   -118  2604% -651%  179   140   266  49% 91% 

国信  144   322   408  183% 27%  440   991   982  123% -1% 

东兴  49   70   116  139% 65%  247   160   297  20% 86% 

安信  77   -10   149  95% -1631%  331   155   541  63% 248% 

国泰君安系(国泰君安+上海证券+

国泰君安资管+海际证券) 
681 478 932 37% 95% 1,711 1,301 2,658 55% 104% 

   国泰君安  529   434   764  44% 76%  1,274   1,144   2,279  79% 99% 
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   上海证券  -39   10   49  -227% 380%  46   62   95  105% 53% 

  国泰君安资管  191   34   119  -38% 252%  390   95   285  -27% 199% 

  海际证券  -     -     -    -   -    -     -     -    -   -   

一创系（第一创业+一创投行）  3   19   -112  -3589% -697%  76   85   97  28% 15% 

  第一创业  13   13   -110  -945% -955%  74   65   88  19% 35% 

  一创投行  -10   6   -2  -78% -137%  2   19   9  356% -52% 

中国银河（中国银河+银河金汇）  -90   369   261  -389% -29%  304   964   903  197% -6% 

 中国银河  -94   367   244  -359% -33%  183   925   800  337% -13% 

 银河金汇  4   2   16  294% 760%  121   40   102  -16% 158% 

华安  43   13   41  -5% 218%  147   103   172  17% 66% 

浙商系（浙商+浙商资管）  66   384   86  29% -78%  150   542   270  80% -50% 

  浙商  66   381   81  23% -79%  129   518   245  90% -53% 

  浙商资管  0   3   4  3325% 25%  21   25   25  19% 1% 

南京  12   28   57  366% 105%  122   87   164  35% 89% 

华西  58   42   130  126% 214%  172   179   304  77% 70% 

财通系（财通+财通资管）  112   21   254  127% 1140%  253   114   662  162% 479% 

  财通  104   10   241  131% 2274%  189   51   514  172% 914% 

  财通资管  8   10   13  73% 27%  64   64   148  131% 133% 

中信建投  346   31   452  30% 1338%  1,013   681   1,062  5% 56% 

天风证券 -    38   33  -   -13% -    174   310  -   79% 

长城证券 -    66   90  -   37% -    169   263  -   56% 

华林证券 -    36   39  -   11% -    87   89  -   3% 

单月合计（可比口径）  3,493   3,751   5,814  62% 55% 11,554  11,755  18,181  52% 55% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

注1：净利润及营业收入同比计算不含中信建投、天风证券、长城证券 

 

增长原因：市场回暖，交易量放大 

经纪：日均股票成交额环比下滑幅度有所减小。6月两市日均股票成交金额

4588.5亿元，环比2019年5月的4900.7亿元下滑6.4%，延续上月环比下滑趋势。6

月成交金额合计8.7万亿元，环比下滑11.1%，同比增长25.6%。6月沪深股市交易活

跃度下滑幅度有所减缓，缓解券商经纪业务压力。 

自营：股票市场有所回暖，推动业绩提升。6月沪深300指数上涨5.4%，高于5

月下跌7.2%的月度表现；创业板指上涨1.9%，高于5月下跌8.6%的月度表现。2018

年6月沪深300指数下跌7.7%，创业板指数跌7.9%。债市小幅回落：中证全债指数6

月上涨0.6%，较5月上涨0.8%的月度涨幅小幅回落。2018年6月中证全债指数上涨

0.7%。股票市场有所回暖，提升券商自营业绩。 

资本中介：两融余额有所回落，质押规模仍在收缩。6月末两融余额9108.2亿元，

环比下降1.3%；市场质押股数6135亿股，较5月末质押股数6141亿股小幅收缩，年

初以来已减少210亿股。 
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 投行：6月股权融资萎靡，债市发行有所回暖。6月股权融资规模362.2亿元，环

比下降47.4%，同比下滑54.3%，其中，6月IPO发行规模104.9亿元（同比-74%，

环比-33%），再融资发行规模227.4亿元（同比-36%，环比-12%）。债券市场整体

6月发行规模3.96万亿元（同比-3%，环比+8%），有所回暖。科创板正式开板，两

个月内首批企业将在科创板上市交易。6月13日，在第十一届陆家嘴论坛开幕式上，

中国证监会和上海市人民政府联合举办了上海证券交易所科创板开板仪式。上海证

券交易所理事长黄红元于会上表示：两个月内首批企业将在科创板上市交易。 

 

图3：经纪：日均股票成交额-当月（左轴，百万元）

与环比增速（右轴） 

 图4：自营：沪深300单月收益率（左轴）与中证全债

当月收益率（右轴） 

  

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

投资建议：科创板持续推进，建议配置龙头标的 

科创板持续推进，券商创投龙头效应明显。根据上交所披露，截至6月14日，上

交所共受理123家科创板企业，中止1家；合计总承销金额1124.67亿元，其中中金

公司、中信证券、中信建投、华泰证券（三中一华）合计占比51.89%，龙头效应明

显。同时以企业前十大股东统计，共有14家科创板公司有券商创投布局；优势机构

为中信证券3家、中金公司3家、华泰证券1家。 

头部券商融资渠道松绑，进一步释放流动性。证监会对头部券商金融债发行松

绑，6月25日中信证券、华泰证券、中信建投证券、申万宏源证券等七家券商陆续公

告称，收到中国证监会监管意见书，对公司申请发行金融债券无异议。另外，头部

券商短融余额规模扩大，截至6月末，中信证券等九家券商待偿还短期融资券余额上

限合计提升超过3000亿元。核准发行金融债和提高短融规模，丰富了券商融资工具，

降低融资成本，有助于提升证券行业整体杠杆倍数，头部券商具有先发优势。 

我们长期看好创新业务推进与交易量放大所带来的证券板块的投资性机会。根

据2019年盈利预测，按7月8日收盘价计算，2019年上市券商PB估值已提升到1.64x，

头部券商回升到1.0x-1.8XPB。证券行业有望通过投行资本化、财富管理等高ROA

业务促进券商实现战略发展。建议关注龙头企业：中信证券（600030.SH） /

（06030.HK）、华泰证券（601688.SH）/HTSC（06886.HK），及低估值龙头海

通证券（600837.SH）/（06837.HK）等。 
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风险提示 

1、券商经营风险因素包括宏观经济与行业景气度下行，如经济下行超预期、多因素

影响利率短期大幅波动、资管新规后续补丁文件严厉性超预期、行业爆发严重风险

事件等。2、公司经营受多因素影响，风险包括：行业竞争加剧、存量资管项目爆发

严重风险事件、公司业绩不达预期、二级市场波动、新领域投资出现亏损等。 

Table_ResearchTeam]            

附表1：美股可比公司估值情况 

市场 公司 股票代码 
股价

（元） 

EPS(美元) PE（倍） PB（倍） 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

美股 摩根士丹利 MS.N 44.21 4.73 4.99 5.13 9.03 8.56 8.32 1.00 0.95 0.90 

(USD) 高盛集团 GS.N 207.90 25.53 26.57 28.16 7.43 7.14 6.74 0.88 0.82 0.78 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

收盘价及表中估值指标按照 7 月 8 日收盘价计算 
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[Table_ResearchTeam] 广发非银行金融行业研究小组 

陈   福 ： 首席分析师，经济学硕士，2017 年 3 月进入广发证券研究发展中心。 

鲍   淼 ： 分析师，南开大学精算学硕士，南开大学学士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

文 京 雄 ： 分析师，英国阿伯丁大学（University of Aberdeen）金融投资管理硕士，武汉大学双学士，2015 年进入广发证券发展研

究中心。 

陈   卉 ： 分析师，英国布里斯托大学（University of Bristol）金融投资专业硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

陈 韵 杨 ： 研究助理，香港中文大学经济学硕士，中山大学学士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 
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持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 
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北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪
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本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 
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结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部

分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收
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 入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，

广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过

去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定

客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担

相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的

信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券的

立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场评论或交

易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出

本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可能拥有本报告所提

及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论点/

依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动（就期货

合约提供意见）有关联或构成此活动。 
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(1)广发证券在过去 12 个月内与国泰君安(601211)公司有投资银行业务关系。 

(2)广发证券在过去 12 个月内与国泰君安(02611)公司有投资银行业务关系。 
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