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资料来源：Wind 

 业绩显著回暖，政策红利持续 
证券行业 2019 年 6 月业绩点评 
业绩环比同比均回升，政策红利持续引导行业稳健发展  
剔除分红影响，披露业绩的 33 家券商 6 月实现净利润 71 亿元，环比+73%。
实现营业收入 218 亿元，环比+69%。可比口径下 30 家券商 6 月净利润同
比+62%，营业收入同比+49%。6 月股指波动上行、交投活跃度及两融规
模微幅回落，我们预计受投资类业绩回暖、季末效应及可比基数较低影响，
业绩环比同比均上升。科创板开市在即，有望催化龙头券商价值投资机会。
证券行业监管框架完善，引导券商稳健发展。坚定看好行业长期发展前景。
关注优质券商投资机会，推荐中信证券、国泰君安、招商证券。 
 
股指波动上行，交投活跃度及两融规模略有回落，股权承压债券上升 
根据 Wind 显示，6 月上证综指上涨 2.77%，深证成指上涨 2.86%，创业
板指数上涨 1.88%，上证国债上涨 0.44%。股票日均交易额 4587 亿元，
环比下降 6.4%。6 月末两融余额 9108 亿元，环比下降 1.3%；券商股票质
押新增未解押股数 50 亿股，环比下降 33.4%，新增股票质押未解押参考
市值 527 亿元（按 2019 年 7 月 8 日收盘价测算）。IPO 单月规模 105 亿元，
环比下降 32.7%；再融资单月规模 257 亿元，环比下降 51.7%；债权承销
规模 5833 亿元，环比上涨 31.2%。单月新增券商资管产品 372 只，截至
6 月末资管产品资产净值合计 18734 亿元。 
  
营收、净利润环比同比均上升，累计净利润实现较高增长 
剔除分红影响后，披露业绩的 33 家券商 6 月实现净利润 71 亿元，环比
+73%；实现营收 218 亿元，环比+69%。33 家券商中 29 家营收环比正增
长，22 家净利润环比正增长，大券商广发系和海通系净利润增幅显著。可
比口径下 30 家券商 6 月净利润同比+62%，营业收入同比+49%，其中 27
家营收同比正增长，23 家净利润同比正增长，大券商中招商系和海通系表
现优秀。可比口径下，27 家券商前六个月累计净利润同比+51%，大券商
中招商系增幅领先。 
  
净利润率环比持平、ROE 回暖，盈利能力有所分化 
已披露业绩 33 家上市券商 6 月末净资产合计 13180 亿元，环比+0.5%，
主要受华泰系和申万系融资增加净资本影响。33 家券商平均净利润率为
32.6%，与 5 月基本持平。6 月平均净资产收益率为 0.54%，较 5 月水平
+23bp（未年化）。大型券商中，广发系和海通系利润率指标排名靠前；广
发系和中信建投系 ROE 指标相对领先。 
  
政策红利密集开启高阶转型窗口期，把握优质券商投资机会 
政策红利密集为行业发展带来重要机遇。金融供给侧改革开启直接融资新
时代，资本市场市场化、法制化加速推进。科创板引导市场化改革，正式
开市将有望催化龙头券商股投资价值。行业监管框架进一步完善，监管支
持行业发展并兼顾风险管控，引导券商稳健向上。未来，优质公司差异化、
特色化将趋强化，证券行业有望从 β走向 α。坚定看好行业长期发展前景。
推荐中信证券、国泰君安、招商证券。 
 

风险提示：市场波动风险，政策推进节奏不及预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

600030.SH 中信证券  23.17  买入 0.77 1.17 1.36 1.56  30.09   19.80   17.04   14.85   

600999.SH 招商证券  16.50  买入 0.66 0.9 1.02 1.16  25.00   18.33   16.18   14.22   

601211.SH 国泰君安 17.58 买入 0.77 1.07 1.24 1.43  22.83   16.43   14.18   12.29    
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 33 家上市券商 2019 年 6 月经营数据 

公司名称 

营业收入

（百万元） 

营业收入 

环比 

营业收入 

同比 

净利润 

（百万元） 

净利润 

环比 

净利润 

同比 

累计净利润 

（百万元） 

累计净利润

同比 

净资产 

（百万元） 

净资产 

环比 

净利

润率 

ROE 

（未年化） 

  （剔分红） （剔分红）  （剔分红） （剔分红）  （剔分红）  （剔分红）   

国泰君安系 2,612  121% 55% 908  92% 30% 4,967  25% 127,206  -1.7% 35% 0.71% 

海通系 1,585  76% 109% 833  176% 114% 4,265  32% 114,908  -1.0% 53% 0.73% 

广发系 1,721  173% 52% 818  324% 78% 3,394  30% 84,591  1.1% 48% 0.97% 

中信系 2,127  46% 0% 724  45% -9% 4,820  16% 132,846  -2.6% 34% 0.55% 

申万宏源系 1,298  80% -1% 559  148% 0% 2,900  27% 76,627  6.6% 43% 0.73% 

华泰系 1,311  35% 34% 463  25% 13% 3,297  29% 116,939  8.4% 35% 0.40% 

中信建投 1,062  56% 5% 452  1338% 30% 2,278  n.a 48,547  1.0% 43% 0.93% 

招商系 1,225  53% 158% 444  32% 337% 2,994  71% 79,937  -1.7% 36% 0.56% 

国信证券 982  -1% 123% 408  27% 183% 2,679  114% 52,887  0.9% 42% 0.77% 

中国银河 903  -6% 197% 261  -29% 389% 2,396  111% 67,601  0.3% 29% 0.39% 

财通证券 662  479% 162% 254  1140% 127% 687  20% 19,965  0.1% 38% 1.27% 

兴业系 770  577% -16% 238  1823% -55% 1,076  -6% 32,826  0.7% 31% 0.73% 

长江系 495  27% 236% 152  13% 321% 1,213  197% 28,426  0.5% 31% 0.54% 

安信证券 541  248% 63% 149  1631% 95% 1,297  82% 31,419  0.4% 28% 0.48% 

华西证券 304  70% 77% 130  214% 126% 778  50% 18,848  -0.3% 43% 0.69% 

东兴证券 297  86% 20% 116  65% 139% 838  61% 19,666  0.5% 39% 0.59% 

东吴证券 323  33% 99% 93  39% 296% 701  667% 20,376  0.4% 29% 0.46% 

长城证券 263  56% n.a 90  37% n.a 495  n.a 16,276  0.6% 34% 0.56% 

浙商证券 270  11% 80% 86  1% 29% 421  20% 14,425  0.6% 32% 0.59% 

南京证券 164  89% 35% 57  105% 366% 367  n.a 10,653  -1.9% 35% 0.54% 

山西系 206  16% 78% 53  -8% 22% 390  156% 13,105  0.9% 26% 0.40% 

华安证券 172  66% 17% 41  218% -5% 489  121% 12,342  -1.6% 24% 0.33% 

华林证券 89  3% n.a 39  11% n.a 184  n.a 5,026  -1.3% 44% 0.78% 

西南证券 296  169% 4% 38  98% 160% 675  97% 18,692  -0.6% 13% 0.20% 

东北证券 281  373% 48% 36  297% -21% 547  187% 15,289  0.2% 13% 0.24% 

天风证券 310  79% n.a 33  -13% n.a 242  n.a 11,147  -0.5% 11% 0.30% 

中原证券 135  -3% 179% 23  -27% 155% 191  124% 9,897  0.3% 17% 0.23% 

国元证券 231  739% 105% 10  -94% 2% 578  264% 23,293  -2.1% 4% 0.04% 

华创证券 260  87% 159% -27  -327% -593% 256  112% 11,083  -0.2% -11% -0.25% 

江海证券 72  8% 103% -32  -329% 84% 446  393% 10,107  -0.3% -45% -0.32% 

方正系 477  2% 132% -99  -247% 33% 698  308% 46,122  -0.7% -21% -0.22% 

第一创业系 97  15% 28% -112  -697% -3583% 146  19% 9,040  -1.6% -115% -1.24% 

西部证券 266  91% 49% -118  -651% -2606% 504  78% 17,863  -0.6% -44% -0.66% 

注：上表中单月累计净利润绝对值和同比数、营收环比及同比、单月净利润环比及同比，均已剔除分红影响。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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