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券商 6 月业绩点评：自营驱动业绩回

暖，分类监管利好龙头 
■业绩：券商 6 月业绩回暖，半年利润同比增长 47%。 

（1）6 月可比券商利润环比上升 76%，同比上升 66%。截至 7 月 8 日，已有 38 家券商发布 6

月业绩。6 月可比券商营业收入合计 216.9 亿元，同比上升 50%，环比上升 61%；归母净利润

70.0 亿元，同比上升 66%，环比上升 76%。券商业绩环比回暖的主要原因包括自营回暖和季末

部分收入确认。公司方面，环比表现较好的券商是兴业证券（MoM+1823%），安信证券

（MoM+1631%），中信建投（MoM+1338%）及财通证券（MoM+1140%）。国泰君安单月利

润 9.3 亿元，排名行业第一。 

（2）半年利润同比+47%，二季度利润同比+17%、环比-42%。2019 年前6 月券商累计净利润

同比增长 47%，考虑到下半年的低基数效应，券商业绩同比改善趋势仍将保持。公司方面，国

泰君安累计净利润 50.8 亿（YoY +27%），排名行业第一；同比表现较好的券商有：东吴证券

（YoY+2235%）、江海证券（YoY+398%）和长江证券（YoY+337%）。 

■股价：券商股月涨幅 11%，龙头券商享估值溢价。 

（1）6 月券商股出现小级别反弹，小市值券商股领涨。6 月申万二级券商指数上涨 11%，涨幅

前三均为小市值券商股：中原证券（+9.5%）、东北证券（+6.8%）、南京证券（+3.7%）。 

（2）头部券商享有估值溢价。截至 2019 年 7 月 5 日，申万二级券商股整体估值为 1.71xPB、

算术均值 2.06xPB，头部券商如中信证券估值为 1.86xPB，享有估值溢价。 

■业务：自营仍是驱动券商业绩回暖的核心因素。 

（1）经纪信用：交易量与两融环比持续下滑，同比受益于低基数。受外部风险事件的冲击，6

月市场交易量和两融余额延续环比萎缩态势，日均股基交易量下降至 4959 亿元，环比下降5%，

上半年累计日均股基交易量 6158 亿元，同比增长27%；6 月末两融余额9108 亿元，环比下降

1.3%，同比下降 1%；月末股权质押市值跌至 4.8 万亿元，较 4 月高点下降 18%。 

（2）投行：IPO 正常化发债火热，科创板即将开市。6 月 IPO 发行规模为 105 亿元，环比上

升 111%，同比下降 74%，过会率达 88%；再融资发行规模 278 亿元，环比上升 16%。债券承

销规模 5038 亿元，环比上升12%，由低点开始回升。科创板方面，科创板宣布将于 7 月 22 日

开市，已确定首批发行项目 25 家，我们预计开市前主板交易量可能有小幅下降，但科创板开

市后市场交易量有望回升，增量资金稳步入市。 

（3）自营：股债双升自营回暖，权益投资存低基数效应。6 月股市和债市均有正的收益率，

特别是沪深 300 上涨 5%叠加同环比的低基数效应带动券商业绩同环比大幅改善，考虑到经纪

信用业务的环比回落，权益自营投资回暖仍是券商业绩改善的核心驱动因素。 

（4）资管：产品数和净值企稳。6 月末券商资管产品数量环比增长 0.3%至 4353 个，净值 18730

亿元，开始低位回升。券商资管规模开始逐步回暖，但主动管理转型仍是大势所趋。 

■政策：分类监管推动分化，头部券商盈利提升更为确定。 

近期证监会发布《证券公司股权管理规定及配套政策》并就《证券公司流动性支持管理规定》

公开征求意见，核心要点是将券商区分为“综合类券商”和“专业类券商”，其中综合类券商，

可以从事股票期权做市、场外衍生品、股票质押回购等复杂业务，允许提高经营杠杆但同时在

股东方面比专业类券商更为严格，同时也确定了券商流动性保护机制。我们认为这一系列政策

对于头部券商更为利好，原因是头部综合类券商既可以开展增量业务，又获准提高杠杆率并获

得流动性的支持，其盈利能力和市场占有率的提升更为确定，而对于专业类券商需要看细分领

域是否迎来爆发期或者在市场整体上涨时有较大的业绩弹性。 

■投资建议：头部券商享改革红利。 

券商股短期利好因素（外部风险缓和、科创板落地和业绩改善）已基本兑现，我们长期持续关

注金融供给侧改革的政策红利，这将成为券商新一轮盈利能力提升的核心驱动因素，券商各项

业务将伴随资本市场改革而逐步解决经营痛点。券商分类监管后差异化也将更加明显，头部券

商获准提高杠杆率开展增量业务，其盈利和市占率的提升更加确定，未来仍将延续强势地位。 

■标的推荐：中信证券/海通证券/东方证券 

■风险提示：自营投资风险/业务转型进展不及预期/国内外政策变化风险 
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表 1：2019 年 6 月份上市券商业绩（合并口径） 

 本月营业收入  本月净利润  当年累计净利润  

名称  金额(亿元) 同比(%) 环比(%) 金额(亿元) 同比(%) 环比(%) 金额(亿元) 同比(%) 
累计年化

ROE 

国泰君安  26.6 55.4% 104.3% 9.3 36.9% 95.1% 50.8 27.3% 8.3% 

中信证券  21.3 -0.4% 45.6% 7.2 -9.3% 44.7% 48.2 16.0% 7.6% 

海通证券  15.8 108.7% 76.0% 8.3 114.1% 176.2% 42.7 32.2% 8.9% 

华泰证券  13.1 34.1% 35.0% 4.6 13.4% 25.1% 40.9 1.2% 7.3% 

广发证券  17.2 51.7% 173.4% 8.2 77.8% 324.5% 33.9 30.5% 7.9% 

招商证券  12.3 157.8% 38.4% 4.4 336.9% 32.5% 29.9 70.9% 7.9% 

申万宏源  12.5 -4.5% 72.8% 5.4 -2.3% 141.7% 28.9 26.0% 8.9% 

国信证券  9.8 123.4% -0.9% 4.1 182.8% 26.8% 26.8 114.4% 10.4% 

中国银河  9.0 196.6% -6.4% 2.6 扭亏为盈 -29.3% 24.0 82.7% 7.8% 

中信建投  10.6 4.9% 56.0% 4.5 30.5% 1338.0% 22.8 35.7% 9.4% 

长江证券  5.0 236.0% 26.9% 1.5 扭亏为盈 13.2% 17.8 337.0% 14.8% 

安信证券  5.4 63.4% 248.1% 1.5 94.6% 扭亏为盈 13.0 68.9% 8.8% 

兴业证券  7.7 -16.2% 577.1% 2.4 -55.3% 扭亏为盈 10.8 -5.9% 6.3% 

东兴证券  3.0 20.3% 85.9% 1.2 138.8% 65.2% 8.4 61.3% 5.0% 

华西证券  3.0 76.7% 69.8% 1.3 126.4% 213.9% 7.8 49.6% 8.9% 

浙商证券  2.7 80.2% -50.3% 0.9 28.6% -77.7% 7.2 105.2% 8.2% 

东吴证券  3.2 99.1% 33.1% 0.9 扭亏为盈 39.2% 7.0 2235.3% 8.1% 

方正证券  4.8 126.8% 1.6% -1.0 30.6% -253.1% 6.9 322.0% 11.9% 

财通证券  6.6 161.8% 478.8% 2.5 127.3% 1140.0% 6.9 20.2% 8.3% 

西南证券  3.0 4.0% 169.4% 0.4 159.7% 98.5% 6.8 97.3% 7.2% 

国金证券  2.6 53.7% 10.2% 0.8 59.3% 55.0% 5.9 33.1% 6.3% 

东北证券  2.8 48.0% 372.9% 0.4 -21.4% 96.5% 5.5 187.1% 8.6% 

西部证券  2.7 49.2% 90.9% -1.2 -2604.3% -650.6% 5.0 78.3% 11.3% 

华安证券  1.7 17.1% 66.3% 0.4 -4.7% 218.2% 4.9 121.1% 8.6% 

江海证券  0.7 102.9% 7.9% -0.3 84.4% -328.7% 4.5 397.7% 5.4% 

山西证券  2.1 75.4% 5.0% 0.5 20.3% -24.7% 3.9 178.0% 6.7% 

国海证券  2.2 5.3% 0.5% 0.2 -1.7% -0.5% 3.4 11.0% 5.8% 

华创证券  2.6 158.6% 86.7% -0.3 -593.0% -327.0% 2.6 97.8% 6.1% 

国元证券  2.3 105.4% 739.3% 0.1 1.6% 106.2% 2.5 55.8% 7.1% 

中原证券  1.3 179.0% -2.9% 0.2 155.5% -26.8% 1.9 123.6% 5.8% 

第一创业  1.0 28.4% 14.9% -1.1 -3520.8% -685.5% 1.5 19.2% 4.1% 

广州证券  1.2 19.1% 37.4% 0.1 116.6% -4.5% 0.4 328.4% 0.8% 

华鑫证券  1.0 70.2% 136.4% -0.1 66.1% 62.6% -0.3 -299.0% -0.9% 

可比券商

合计  
216.9 49.5% 61.1% 70.0 65.8% 75.2% 483.0 47.4% 8.1% 

长城证券  2.6 —— 56.2% 0.9 —— 37.4% 5.0 —— 6.1% 

南京证券  1.6 34.5% 89.0% 0.6 365.9 105.3% 3.7 —— 6.9% 

天风证券  3.1 —— 78.8% 0.3 —— -12.7% 2.4 —— 4.3% 

华林证券  0.9 —— 2.9% 0.4 —— 11.1% 1.8 —— 7.3% 

总计  225.1 —— 82% 72.2 —— 87% 495.8 —— 7.7% 

国盛证券  1.4 —— 206.3% 0.3 —— 115.9% 2.3 —— 4.7% 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 
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表 2：2019 年 2 季度上市券商业绩（合并口径） 

 二季度营业收入  二季度净利润  

名称  金额(亿元) 同比(%) 环比(%) 金额(亿元) 同比(%) 环比(%) 

国泰君安  56.3  -41.6% -3.4% 20.3  -48.1% -33.4% 

中信证券  50.4  -11.0% -21.4% 18.0  -18.7% -40.6% 

海通证券  38.1  26.7% -16.5% 17.2  -3.9% -32.6% 

广发证券  35.7  20.3% -19.2% 15.1  13.3% -19.5% 

华泰证券  36.0  -40.7% -29.0% 13.6  -61.4% -50.0% 

招商证券  32.4  57.9% -15.9% 12.8  66.1% -25.7% 

申万宏源  30.0  -0.9% -22.4% 12.5  -2.8% -23.7% 

长江证券  18.5  109.3% -20.1% 9.9  754.6% 26.0% 

银河证券  27.9  -13.0% -16.2% 9.8  -3.1% -30.3% 

国信证券  27.7  64.3% -16.4% 9.4  96.1% -45.8% 

中信建投  26.6  -41.5% -8.4% 8.3  -50.1% -42.8% 

浙商证券  10.3  -180.5% 54.3% 5.4  -210.1% 204.8% 

兴业证券  13.4  -35.0% -42.9% 3.8  -64.4% -45.9% 

财通证券  11.1  0.6% 100.6% 3.7  20.3% 13.6% 

华西证券  9.0  39.4% -8.0% 3.3  38.4% -24.5% 

安信证券  12.7  -57.6% -47.8% 3.3  -0.7% -65.9% 

东兴证券  7.6  -117.8% -19.8% 2.9  -115.6% -47.7% 

东吴证券  8.2  -125.9% -22.1% 2.4  -108.1% -49.0% 

国金证券  7.3  -2.2% -26.7% 1.9  -2.9% -51.6% 

山西证券  6.3  66.6% 12.4% 1.9  613.7% -4.9% 

国海证券  6.7  379.0% 15.5% 1.7  -359.2% 1.6% 

华安证券  4.7  35.1% -39.3% 1.7  61.7% -48.2% 

方正证券  14.6  -21.8% -4.5% 1.3  -23.5% -77.9% 

西南证券  5.3  -22.1% -55.2% 0.8  27.4% -85.9% 

中原证券  3.6  -278.4% -19.8% 0.7  -176.0% -46.0% 

东北证券  4.4  -0.8% -63.8% 0.3  -68.5% -94.6% 

华创证券  5.5  62.8% -13.9% 0.2  -59.9% -90.8% 

江海证券  2.1  8.0% -78.6% -0.2  -90.0% -103.9% 

华鑫证券  1.9  -21.1% -39.7% -0.4  -189.6% -341.2% 

广州证券  1.8  -40.1% -50.1% -0.7  227.2% -163.1% 

西部证券  5.3  3.0% -52.7% -0.8  -189.6% -113.6% 

第一创业  2.5  9.1% -57.8% -0.9  -2386.2% -138.6% 

国元证券  4.2  10.4% -49.0% -1.0  -475.6% -128.7% 

可比券商合计  528.3 13.3% -21.8% 178.3 16.5% -41.5% 

长城证券  6.5  - -28.9% 2.2  - -22.1% 

南京证券  4.2  - -13.0% 1.6  - -24.1% 

华林证券  2.4  - 11.5% 0.9  - -2.1% 

天风证券  6.0  - -27.2% 0.8  - -48.8% 

总计  547.3 - -21.8% 183.7  - -41.2% 

国盛证券  -0.2  - -101.7% -2.3  - -149.9% 

资料来源：Choice，安信证券研究中心 
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图 1：6 月申万二级券商指数上涨 11%  

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 2：6 月小市值券商股涨幅领先 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

  

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2018.10 2018.11 2018.12 2019.01 2019.02 2019.03 2019.04 2019.05 2019.06

春节后至

2019.3.7，区间涨

幅46% 

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

中
信
建
投 

华
创
阳
安 

中
国
银
河 

天
风
证
券 

华
鑫
股
份 

长
城
证
券 

国
信
证
券 

海
通
证
券 

财
通
证
券 

国
投
资
本 

东
吴
证
券 

东
北
证
券 

长
江
证
券 

中
信
证
券 

兴
业
证
券 

西
南
证
券 

太
平
洋 

华
安
证
券 

山
西
证
券 

中
原
证
券 

东
方
财
富 

国
金
证
券 

方
正
证
券 

华
泰
证
券 

国
元
证
券 

西
部
证
券 

东
方
证
券 

光
大
证
券 

浙
商
证
券 

招
商
证
券 

东
兴
证
券 

华
西
证
券 

申
万
宏
源 

第
一
创
业 

南
京
证
券 

国
泰
君
安 

国
海
证
券 

广
发
证
券 

6月涨跌幅数值（%） 年初至今涨跌幅数值（%） 

2018年12月28日

4399 点，较 2018

年 10 月低谷上升

12% 

年初至春节

前，区间涨幅

11% 

 

2019 年 6 月 28 日

6142 点，月涨幅度

11% 



行业月度报告/非银行金融 

5 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 3：券商估值分布图 

 

资料来源： Wind，安信证券研究中心；估值数据截至 2018.7.5  

 

图 4：6 月日均交易额环比回落   图 5：6 月末两融余额回落至 9225 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 6：股票质押业务市值和占比有所下降 

 
资料来源：Choice，中证登，安信证券研究中心 
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图 7：6 月 IPO 大幅回暖   图 8：6 月债券承销规模回升 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

表 2：“三中一华”科创板储备领先 

公司名称 拟发行  
报送  

证监会  
待上会  已问询  已回复  已受理  

终止  

审查  

辅导  

备案  
合计  

中金公司 3 0 0 2 6 4 0 9 24 

中信建投 7 1 1 2 5 0 0 5 21 

中信证券 4 1 0 1 5 2 0 4 17 

华泰联合 4 0 0 1 4 0 0 5 14 

国信证券 3 0 0 1 3 2 0 2 11 

国泰君安 2 2 0 1 2 0 1 1 9 

招商证券 1 0 0 1 5 1 0 1 9 

民生证券 0 1 1 2 1 1 0 2 8 

海通证券 2 0 0 2 2 0 0 2 8 

光大证券 0 0 0 3 3 1 0 0 7 

广发证券 0 0 0 2 4 1 0 0 7 

合计（联合保

荐不重复计算） 
25 5 2 18 40 12 1 30 133 

资料来源：Wind，上交所，安信证券研究中心；截至 2019.7.8 

 

图 9：6 月沪深 300 上涨 5%  图 10：债市维持涨势 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 
  

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2016.02 2016.08 2017.02 2017.08 2018.02 2018.08 2019.02

再融资募集资金（亿元，右） 

首发募集资金(亿元，左） 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2016.06 2017.02 2017.10 2018.06 2019.02

债券承销家数（家，右） 

债券承销规模（亿，左） 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2019-01-31 2019-03-07 2019-04-04 2019-05-08 2019-06-05

沪深300（左） 中证500（右） 

-4%

-4%

-3%

-3%

-2%

-2%

-1%

-1%

0%

1%

1%

2%

2016.03 2016.10 2017.05 2017.12 2018.07 2019.02

中债财富指数收益率 中债总全价指数收益率 



行业月度报告/非银行金融 

7 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 11：券商集合理财产品数量上升且净值企稳 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本
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在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本
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的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 
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