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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 77 

行业总市值(百万元) 5,966,907 

行业流通市值(百万元) 3,973,031 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 
<<股权管理规定落地，行业差异化竞争

- 中 泰 非 银 金 融 周 报

-20190708>>2019.07.08 

<<从可分配资本看中国寿险公司价值

创 造 能 力 和 P/OPAT 估 值 水

平>>2019.07.07 

<<专题！信托角度看信保新规，影响几

何【中泰金融】>>2019.06.30 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 

 

股价 

(元) 

EPS PE PEG 

 

评级 

 

 

2016A 2017A 2018A 2019E 2016A 2017A 2018A 2019E  

中信证券 23.23 

 

0.86 0.94 0.77 1.11 27.01 24.71 30.17 20.93 - 买入 

国泰君安 17.78 

 

1.21 1.11 0.70 1.07 14.69 16.02 25.40 16.61 - 未评级 

华泰证券 21.21 

 

0.88 1.30 0.66 0.88 14.69 16.02 25.40 16.61 - 未评级 

海通证券 13.70 

 

 

0.70 0.75 0.45 0.68 19.57 18.27 30.44 20.19 - 未评级 

招商证券 16.67 

 

0.91 0.78 0.54 0.91 18.38 21.50 30.82 18.25 - 未评级 
注：未评级盈利预测取自 wind 一致预期  
[Table_Summary] 投资要点 

 41 家上市券商发布 2019 年 6 月财务数据，合并口径（以下同）合计

实现营业收入 245 亿元，环比+63%，同比+52%（剔除华林、天风、

长城、国盛，下同）； 合计净利润 77 亿元，环比+79%，同比+69%；

合计净资产 1.50 万亿元，环比+0.5%，同比+5.7%。1-6 月累计实现营

收 1355 亿，同比+39%（剔除同比剔除券商及南京、建 投，下同），

净利润 534 亿，同比+55%。 

 

 券商 6 月业绩同环比改善较大。经营环境：6 月交易额回落幅度放缓，

日均股基交易额 4960 亿元，环比-5.75%，环比上月下滑幅度减少 32

个百分点，同比+27.39%，月末两融余额为 9108.17 亿元，环比-1.26%，

同比-1.58%，本月上证综指+2.77%，创业板指+1.88%，中证全债

+0.57%，6 月 IPO 过会 18 家，环比增加 8 家，审核通过率 88%，环

比-12%。 

 

单月业绩：6 月季末因素叠加去年同期低基数，业绩整体改善，中小券

商分化。营业收入前三分别为国君系、中信系、广发系，净利润前三分

别为国君系、海通系、广发系，长江、东吴等中小券商弹性显现，龙头

中银河、招商、海通亦显著改善，但一创、西部、华创、方正、江海本

月亏损，中小券商业绩分化。 

 

累计业绩：关注部分中小券商弹性释放。营收前三为国君系、中信系、

华泰系，净利润前三均为国君系、中信系、海通系，考虑到去年同期部

分龙头券商增提减值，预计龙头 19H 业绩呈现稳健改善，同时关注东

吴、长江、方正、东北、浙商等中小券商弹性释放。 

 

投行资管子公司：本月 7 家投行子公司实现营收 2.79 亿元，合计环比

+2%，合计同比-+6%，申万、东方单月改善，1-6 月合计累计营收、净

利润同比均下滑；本月 14 家资管子公司实现营收 19.86 亿元，环比

+109%，同比+20%，其中海通、财通、广发、兴证均改善，4 家龙头

券商资管子公司净利润均过亿，1-6 月累计来看，浙商、海通净利润低

基数改善较大。 

 持续看好龙头券商，关注具有弹性中小券商。预计龙头中报有望实现稳

健增长，国元等中小券商受益于自营改善，有望释放弹性。我们认为，

股权管理规定及其配套规则落地，行业实行分类管理，引导券商依据风
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险管理与专业能力差异化发展，结合流动性风险管理征求意见，从股东

实力角度看，一定程度上利好龙头券商业务发展，结合此前 2018 年场

外期权交易商资质管理情况，建议持续关注龙头创新业务发展，中小券

商寻求差异化竞争，或可借鉴欧洲精品投行经验，把握自身优势打造行

业、区域精品投行业务。持续看好中信证券、华泰证券等行业龙头。 

 风险提示：二级市场持续低迷，金融监管发生超预期变化。 
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6 月经营业绩一览 

 券商 6 月业绩同环比改善较大。41 家上市券商发布 2019 年 6 月财务数

据，合并口径（以下同）合计实现营业收入 245 亿元，环比+63%，同

比+52%（剔除华林、天风、长城、国盛，下同）； 合计净利润 77 亿元，

环比+79%，同比+69%；合计净资产 1.50 万亿元，环比+0.5%，同比

+5.7%。1-6 月累计实现营收 1355 亿，同比+39%（剔除同比剔除券商

及南京、建 投，下同），净利润 534 亿，同比+55%。 

 

来源：wind，公司公告，中泰证券研究所  

 6 月季末因素叠加去年同期低基数，业绩整体改善，中小券商分化。营

业收入前三分别为国君系（27 亿元，环比+104%，同比+55%）、中信

 券商母公司
合并口径（亿

元）
营业收入 环比 同比 净利润 环比 同比 净资产 环比 同比

 2019年
累计营业

收入
同比

 2019年
累计净
利润

同比

合计 244.68 63% 52% 76.95 79% 69% 14967 0.5% 5.7% 1354.7 39% 534.0 55%
A+H A+H合计 155.13 60% 45% 58.17 87% 53% 9676 0.8% 7.5% 832.1 31% 355.4 36%

国君系 26.58 104% 55% 9.32 95% 37% 1322 -1.6% 6.0% 114.7 15% 50.8 27%

中信系 21.27 46% -0.4% 7.24 45% -9% 1328 -2.6% 3.9% 114.6 11% 48.2 16%

广发系 17.21 173% 52% 8.18 324% 78% 846 1.1% 6.8% 79.8 35% 33.9 30%
海通系 15.85 76% 109% 8.33 176% 114% 1149 -1.0% 4.4% 83.6 48% 42.7 32%
华泰系 13.11 35% 34% 4.63 25% 13% 1169 8.4% 28.5% 86.7 16% 40.9 1%
申万系 12.98 80% -1% 5.59 148% 0.2% 766 6.6% 11.3% 68.5 19% 29.0 27%
招商系 12.25 38% 158% 4.44 32% 337% 799 -1.7% 4.0% 70.8 63% 29.9 71%

中信建投 10.62 56% 5% 4.52 1338% 30% 485 1.0% - 55.6 - 22.8 -
国信系 9.82 -1% 123% 4.08 27% 183% 529 0.9% 5.0% 60.9 50% 26.8 114%
银河系 9.03 -6% 197% 2.61 -29% 389% 676 -1.9% 5.3% 61.3 57% 24.0 111%
东方系 7.94 62% 30% 0.68 -13% -72% 528.0 0.1% 2.4% 41.4 32% 12.8 171%
兴业系 7.70 577% -16% 2.38 1823% -55% 328 0.70% 4.0% 36.8 46% 10.8 -6%

光大系 6.94 22% 168% 2.41 20% 480% 506.9 1.0% 2.4% 47.0 76.5% 18.5 144.17%

财通系 6.62 479% 162% 2.54 1140% 127% 200 0.1% 0.8% 22.1 30% 6.9 20%
安信证券 5.41 248% 63% 1.49 1631% 95% 314 -0.3% 2.4% 37.1 63.9% 13.0 82%
长江系 4.95 27% 236% 1.52 13% 321% 284 0.5% 3.8% 41.7 100% 17.8 337%
方正系 4.80 2% 127% -1.01 -253% 31% 464 -0.7% 1.5% 29.9 60% 6.9 322%

东吴证券 3.23 33% 99% 0.93 39% 296% 204 0.4% 3.9% 18.7 94% 7.0 667%
天风证券 3.10 79% - 0.33 -13% - 111 -0.5% - 14.3 - 2.4 -
华西证券 3.04 70% 77% 1.30 214% 126% 188 -0.3% 5.4% 18.84 45% 7.78 50%
东兴证券 2.97 86% 20% 1.16 65% 139% 197 0.5% 1.8% 17.1 30% 8.4 61%
西南证券 2.96 169% 4% 0.38 98% 160% 187 -0.6% -0.4% 17.3 27% 6.8 97%
东北证券 2.81 373% 48% 0.36 297% -21% 153 0.2% -0.1% 16.7 86% 5.5 187%

太平洋证券 2.79 116% 299% 1.11 960% 647% 102.3 0.8% -11.0% 10.4 130% 3.6 391%
浙商证券 2.70 -50% 80% 0.86 -78% 114% 144 0.6% 11.8% 17.0 57% 7.2 105%
西部证券 2.66 91% 49% -1.18 -651% -2604% 179 -0.6% 2.2% 16.6 59% 5.0 78%
长城证券 2.63 56% - 0.90 37% - 163 0.6% - 15.6 - 5.0 -

国金证券 2.61 10% 54% 0.80 55% 59% 198 0.4% 5.6% 17.4 15% 5.9 33%

华创证券 2.60 87% 159% -0.27 -327% -593% 111 -0.2% 3.9% 12.0 68% 2.6 98%
国元证券 2.31 739% 105% 0.10 106% 2% 233 -2.1% -1.8% 12.3 37% 2.5 56%
国海证券 2.25 51% 528% 0.20 -50% 173% 134 0.8% 1.9% 12.5 132% 3.4 1102%
山西系 2.11 5% 75% 0.49 -25% 20% 135 0.8% 1.6% 11.9 63% 3.9 178%

华安证券 1.72 66% 17% 0.41 218% -5% 123 -1.6% 2.5% 12.3 78% 4.9 121%
南京证券 1.64 89% 35% 0.57 105% 366% 107 -1.9% 2.3% 8.9 - 3.7 -
国盛系 1.45 206% - 0.29 116% - 103 0.3% - 9.0 - 2.3 -

中原证券 1.35 -3% 179% 0.23 -27% 155% 99 0.3% 0.1% 8.10 53% 1.9 124%
广州证券 1.19 37% 19% 0.05 -5% 117% 106 0.1% -4.4% 5.5 -8% 0.4 328%
一创系 0.97 15% 28% -1.12 -697% -3589% 90 -1.6% -3.9% 8.6 36.0% 1.5 19%

华林证券 0.89 3% - 0.39 11% - 50.26 -1.3% - 4.51 - 1.84 -
华鑫证券 0.89 120% 100% 0.02 135% 113% 52 8.3% 6.7% 4.8 19% 0.6 276%
江海证券 0.72 8% 103% -0.325 -328.7% 84% 101 -0.3% 3.1% 11.8 118% 4.5 392%

 资管子公司 营业收入 环比 同比 净利润 环比 同比 净资产 环比 同比
 2019年
累计营业

收入
同比

 2019年
累计净
利润

同比

海通资管 4.07 617% 67986% 2.84 1027% 677% 38.08 3.6% 14.1% 7.92 198% 4.55 192%
广发资管 3.52 218% 68% 2.30 327% 98% 52.56 4.6% 19.0% 8.87 19% 5.07 25%
国君资管 2.85 199% -27% 1.19 252% -37.6% 47.90 2.5% 5.4% 10.36 1% 4.18 4%
华泰资管 2.12 -6% 8% 1.15 -10% 2% 64.06 1.8% 6.7% 12.45 16% 6.74 15%
东方资管 1.59 26% -53% 0.36 108% -79% 23.55 1.6% 13.3% 7.60 -52.0% 2.66 -57.0%
财通资管 1.48 133% 131% 0.13 27% 73% 7.98 -49.2% -35.9% 4.09 44% 0.44 -14%
招证资管 1.08 28% -12% 0.66 12% 8% 37.65 1.8% 21.6% 5.25 -16% 3.36 0%
银河金汇 1.02 158% -16% 0.16 760% 294% 13.25 1.2% 5.5% 3.47 -13.5% 0.52 11%
光大资管 0.85 63% -5% 0.42 139% 2% 17.40 2.5% 25.5% 4.46 44.0% 2.05 71.5%
长江资管 0.50 49% -3% 0.19 27% 39% 14.09 1.3% -21.4% 2.30 1% 0.86 103%
兴证资管 0.29 180% 42% 0.19 1636% 2034% 8.82 2.2% 5.2% 1.41 -17% 0.52 -29%

浙商资管 0.25 1% 19% 0.04 25% 3325% 15.75 0.3% 26.5% 1.56 35% 0.26 1403%

东证融汇 0.15 -22% -33% 0.06 -64% 35% 9.36 0.6% 8.0% 0.96 10% 0.53 40%
国盛资管 0.09 13% - 0.01 348% - 4.97 0.3% - 0.43 - -0.12 -
合计 19.86 109% 20% 9.70 157% 28% 355.40 0.1% 9.1% 71.13 2.3% 31.61 10.3%

 投行子公司 营业收入 环比 同比 净利润 环比 同比 净资产 环比 同比
 2019年
累计营业

收入
同比

 2019年
累计净
利润

同比

华泰联合 1.23 56% -32% 0.22 112% -47% 31.89 0.7% -11% 5.11 -40% 0.89 -62%
东方花旗 0.71 115% 100% 0.14 926% 285% 14.89 1% 5% 3.56 -21% 0.62 -51%

申万承销保荐 0.52 82% 503% 0.14 57% 208% 14.67 1% 5% 2.57 52% 0.75 119%
中德证券 0.13 -82% -3% -0.10 -143% -45% 11.47 -1% 3% 1.44 18% -0.05 87%
一创投行 0.09 -52% 356% -0.02 -137% 78% 4.11 -0.5% -48% 0.59 127% -0.11 77%
瑞信方正 0.08 -28% -55% -0.05 0% -219% 8.28 -0.6% -4% 0.60 -24% -0.25 -11%

长江承销保荐 0.03 -91% -47% -0.04 -129% 54% 4.62 -67% 143% 2.37 71% 0.76 2095%
合计 2.79 2% 6% 0.275 -55% 175% 89.93 -9% -4% 16.25 -12% 2.60 -7%

来源：公司公告，中泰证券非银整理

 注：同比剔除华林、天风、长城，国盛,累计同比剔除以上及南京、中信建投

图表 1：券商 6 月财务数据（单位：亿元） 
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系（21 亿元，环比+46%，同比-0.4%）、广发系(17 亿元，环比+173%，

同比+52%)，仅 4 家环比负增长，3 家同比负增长；净利润前三分别为

国君系（9.32 亿元，环比+95%，同比+37%）、海通系（8.33 亿元，环

比+176%，同比+114%）、广发系（8.18 亿元，环比+324%，同比+78%），

12 家环比负增长，8 家同比负增长，长江、东吴等中小券商弹性显现，

龙头中银河、招商、海通亦显著改善，但一创、西部、华创、方正、江

海本月亏损，中小券商业绩分化。 

 1-6 月累计营收关注部分中小券商弹性释放。营收前三为国君系、中信系、

华泰系，净利润前三均为国君系（51 亿元，同比+27%)，中信系（48

亿元，同比+16%），海通系（43 亿元，同比+32%），考虑到去年同期部

分龙头券商增提减值，18Q4 以来年股质业务风险相对缓解，预计龙头

上半年业绩呈现稳健改善，中小券商方面，关注东吴、长江、方正、东

北、浙商等弹性释放（1-6 月月报累计净利润同比改善 100%以上），国

元证券披绿 2019H 业绩快报，归母净利润同比+87%，超过 1-6 月月度

累计增速（1-6 月月报累计净利润增速为+56%）。 

 

 
来源： wind，中泰证券研究所 

 6月 IPO过会18家，环比增加8家均属上交所科创板，审核通过率88%，

环比-12%。本月 7 家投行子公司实现营收 2.79 亿元，合计环比+2%，

龙头东方、申万、华泰实现正增长，合计同比-+6%，申万、东方实在正

增长，一创扭亏；1-6 月合计营收、净利润同比下滑；本月 14 家资管子

公司实现营收 19.86 亿元，环比+109%，同比+20%，其中海通、财通、

广发、兴证均改善，4 家龙头券商资管子公司净利润均过亿，1-6 月累计

来看，浙商、海通净利润低基数改善较大。 

6 月经营环境 

券商涨跌幅 

 券商指数本月小幅回升。截止 2019 年 6 月 28 日，SW 证券板块收于

6148.53 点，单月+10.6%，年初以来+40.01%，沪深 300 单月+7.26%，
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图表 2：券商营业收入、净利润对比（亿元），净利润同比增速（%）  
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年初以来+28.83%。 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所   

经纪  

 日均交易额回落幅度环比放缓。截止 2019 年 6 月 30 日，单月经纪业务

日均股基交易额合计 4960 亿元，环比-5.75%，环比上月幅度降幅减少

32 个百分点，同比+27.39% 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

投行 

 股权承销环比上升，同比仍然承压。按 wind 发行日统计，截止 2019 年

6 月 30 日，本月 IPO 募集金额 101.38 亿元，增发募资 46.05 亿元，其

它再融资 83.95 亿元，股权融资共募资 231.38 亿元，环比+49.04%，同

比-80.78%。Q2 IPO 募集金额 209.36 亿元，环比 Q1 -10%，股权融

资共募资 1316.96 亿元，环比一季度-39%。上半年 IPO 募集金额
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图表 3：券商板块近两年行情走势 

图表 4：日均股基交易额（月度，亿元），同比、环比增速（%） 
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442.84 亿元，股权融资共募资 3461.09 亿元，同比-43.3%。  

 

 债券承销继续上升。按 wind 发行日统计，截至 2019 年 6 月 30 日，债

券发行单月募集资金情况：发行企业及公司债券 1813.95 亿元，短期融

资券和中期票据 332.46 亿元，债券承销总募资金额 5328.31 亿元，环

比+24.67%，同比+65.43%。 二季度债券承销总募资金额 1.55 万亿元，

环比一季度+8%。上半年债券承销总募资金额 2.96 万亿元，同比

+54%。 

 

来源： wind，中泰证券研究所 

自营 

 股债指数均回升。截止 2019 年 6 月 30 日，股票指数上证综指单月

+2.77%，深证成指+2.86%，上证 50 +7.39%，创业板指+1.88%，中证

全债指数单月+0.57%。  

图表 6：指数月度涨跌幅（%）-股票  图表 7：指数月度涨跌幅（%）-债券 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

投资建议与估值  

 续看好龙头券商，关注具有弹性中小券商。预计龙头中报有望实现稳健
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图表 5：股债承销情况  
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增长，国元等中小券商受益于自营改善，有望释放弹性。我们认为，股

权管理规定及其配套规则落地，行业实行分类管理，引导券商依据风险

管理与专业能力差异化发展，结合流动性风险管理征求意见，从股东实

力角度看，一定程度上利好龙头券商业务发展，结合此前 2018年场外期

权交易商资质管理情况，建议持续关注龙头创新业务发展，中小券商寻

求差异化竞争，或可借鉴欧洲精品投行经验，把握自身优势打造行业、

区域精品投行业务。持续看好中信证券、华泰证券等行业龙头。 

 

来源：盈利预测取自 wind，中泰证券研究所 

证券简称 股价（元）

2016A 2017A 2018A 2019E 2016A 2017A 2018A 2019E

中信证券 23.23 27.01 24.71 30.17 20.93 1.97 1.88 1.84 1.70

国泰君安 17.78 14.69 16.02 25.40 16.61 1.51 1.38 1.38 1.21

华泰证券 21.21 24.23 16.38 32.14 24.01 1.80 1.74 1.69 1.74

海通证券 13.70 19.57 18.27 30.44 20.19 1.43 1.34 1.34 1.25

广发证券 13.66 13.01 12.09 24.39 14.69 1.33 1.23 1.22 1.14

招商证券 16.67 18.38 21.50 30.82 18.25 1.87 1.74 1.70 1.46

大券商平均 17.71 20.97 19.07 29.31 19.78 1.70 1.61 1.58 1.48

申万宏源 4.85 17.96 21.09 25.53 20.52 1.86 1.76 1.57 1.61

中国银河 11.45 8.98 12.44 17.32 29.97 1.88 1.80 1.76 1.53

国信证券 13.31 8.66 9.33 35.03 22.63 2.52 2.33 2.31 2.00

东方证券 10.35 11.83 8.51 57.50 26.37 1.59 1.37 1.40 1.33

方正证券 6.89 15.65 26.94 60.63 37.40 1.60 1.52 1.50 1.45

光大证券 11.32 6.56 7.41 505.36 20.33 1.11 1.07 1.11 1.05

财通证券 11.45 8.82 10.78 22.05 - 2.51 2.03 2.14 -

兴业证券 6.50 15.74 14.12 321.78 22.25 1.37 1.30 1.34 1.27

东兴证券 11.61 9.20 10.21 13.25 - 1.75 1.67 1.63 1.49

长江证券 7.61 11.02 17.32 152.20 21.41 1.65 1.59 1.64 1.49

南京证券 9.99 24.25 28.53 111.00 - 2.67 2.64 2.59 -

华西证券 10.12 6.14 9.90 30.67 - 1.79 1.67 1.45 -

西部证券 9.92 12.06 21.06 173.43 - 2.23 1.98 2.00 -

浙商证券 9.04 11.83 14.26 41.09 - 2.84 2.23 2.21 -

国元证券 9.06 6.74 12.13 45.30 30.38 0.86 1.20 1.24 1.20

西南证券 4.88 30.31 40.42 122.00 33.84 1.45 1.42 1.48 1.43

国金证券 9.42 11.31 12.22 28.20 20.95 1.63 1.51 1.46 1.37

东吴证券 10.02 9.70 18.65 40.42 - 1.49 1.44 1.49 -

华安证券 6.64 23.10 26.94 44.27 38.63 2.03 1.96 1.92 1.84

第一创业 6.21 17.96 40.42 172.50 57.82 1.58 2.46 2.47 2.30

山西证券 7.93 28.53 34.64 99.13 - 1.83 1.79 1.80 -

中原证券 6.26 22.05 44.09 242.50 92.06 2.32 2.42 2.43 2.34

太平洋 3.44 48.50 285.29 -25.00 - 1.98 2.00 2.28 -

国海证券 4.91 20.21 53.89 245.50 - 1.50 1.50 1.52 -

东北证券 9.20 8.36 17.32 37.31 - 1.38 1.37 1.43 -

天风证券 10.21 33.68 55.11 75.78 - 4.44 4.25 4.29 -

长城证券 15.79 13.86 15.16 75.19 - 3.19 3.07 2.97 -

华林证券 17.20 20.21 25.53 122.86 - 12.34 11.21 10.26 -

红塔证券 6.03 48.50 44.09 50.25 - 1.77 1.80 1.74 -

中小券商平均 9.59 14.58 23.46 88.02 26.38 2.62 2.47 2.41 1.29

行业平均 10.98 17.23 21.64 63.62 23.64 2.24 2.11 2.06 1.36

PE PB

图表 8：券商估值表 
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注：股价为 2019年 7月 9日收盘价 

风险提示 

 二级市场持续低迷。券商基本面以及保险投资端与二级市场相关程度高，

若二级市场持续低迷将对行业产生负面影响。 

 金融监管发生超预期变化。监管政策的变化会对非银金融机构业务开展

等产生较大影响。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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