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发布日期：2019 年 07 月 11 日 

截至日前，36 家纯证券业务上市券商已经全部公布 2019 年 6

月月度经营数据。 

 上市券商 6 月月度经营业绩概况：36 家纯证券业务上市券商

2019 年 6 月共实现营业收入 237.82 亿元，环比+60.40%，同比+51.35%

（剔除不可比数据）；共实现净利润 77.17 亿元，环比+73.49%，同

比+60.88%（剔除不可比数据）。 

 影响上市券商 6 月月度经营业绩的核心要素：（1）权益、

固收同步出现反弹，自营业务经营环境进一步回暖。（2）6 月股票成

交总量、月度日均成交量出现月度三连降，但降幅相较 5 月出现了较

为明显的收窄。（3）两融余额延续小幅回落，单月业绩边际贡献为

负。（4）6 月股权融资规模与各类债券承销金额一增一减，但股权融

资规模降幅更大，行业投行业务总量持续下降但降幅收窄。 

 投资建议：（1）进入 7 月以来权益明显调整、固收保持强势，自

营业务喜忧参半，期望值不宜过高。（2）市场交投活跃度再次快速

降温；科创板正式鸣锣交易后能否有效带动日均成交量、成交总量重

回升势尚待观察。（3）以上证 50 为代表的两融核心标的是否出现调

整是两融余额未来走向的关键。（4）7 月 5日晚间，上海证券交易所

宣布，科创板首批公司上市的条件基本具备，时机已经成熟，将于 7

月 22 日举行科创板首批公司上市仪式；本周科创板首批上市公司已

经进入网上、网下集中申购期。7 月股权融资规模确定性放量，进而

将带动行业投行业务总量环比出现较为显著的回升。（5）7 月上市券

商单月经营业绩存在不确定性，首批科创板上市项目数量的差异将造

成上市券商 7 月单月业绩出现分化。（6）近 1 个月券商板块 P/B 由

1.5X 倍修复至 1.6X 倍，仍处于相对低估值区。虽然市场受外围不确

定因素的干扰出现一定幅度的波动，但在资本市场地位空前提高以及

金融供给侧、资本市场改革的政策红利下，证券行业中长期向好的逻

辑并未发生实质性改变。科创板正式落地助力头部券商投资价值进一

步显现，在市场充分调整后，应积极把握再度布局头部券商的良机；

同时也应对弹性券商保持关注。 

 

风险提示：1.权益类及固收类二级市场行情转弱导致上市券

商各项业务无法得到持续改善；2.短期涨速过快、涨幅过大

导致券商板块出现快速调整 
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1.  2019 年 6 月上市券商月度经营概况 

截至日前， 36 家纯证券业务上市券商已经全部公布 2019 年 6 月月度经营数据。 

36 家纯证券业务上市券商 2019 年 6 月共实现营业收入 237.82 亿元，环比+60.40%，同

比+51.35%（剔除不可比数据）；共实现净利润 77.17 亿元，环比+73.49%，同比+60.88%（剔

除不可比数据）。 

表 1：36 家纯证券业务上市券商 2019 年 6 月月度经营数据，同比、环比变化及当年累计值（简单加总，亿元） 

  单月营收 环比 同比 单月净利 环比 同比 累计营收 累计净利 

中信证券 21.27  46% 0% 7.24  45% -9% 155.65  60.54  

国泰君安 26.58  104% 55% 9.32  95% 37% 123.29  50.37  

广发证券 17.21  174% 52% 8.18  324% 78% 104.06  44.33  

海通证券 15.85  76% 109% 8.33  176% 114% 125.71  54.88  

招商证券 12.25  38% 158% 4.44  33% 335% 78.82  34.03  

华泰证券 13.11  35% 34% 4.63  25% 13% 98.48  41.45  

申万宏源 12.98  80% -1% 5.59  148% 0% 84.52  31.17  

国信证券 9.82  -1% 123% 4.08  27% 183% 65.16  28.27  

东方证券 7.94  62% 30% 0.68  -13% -72% 59.22  15.79  

中国银河 9.03  -6% 197% 2.61  -29% 扭亏 64.95  25.18  

财通证券 6.62  481% 162% 2.54  1110% 127% 23.00  7.57  

方正证券 4.80  2% 126% -1.01  -253% 31% 33.07  7.13  

安信证券 5.41  249% 63% 1.49  扭亏 94% 37.11  12.97  

光大证券 6.94  22% 167% 2.41  20% 扭亏 52.99  18.80  

浙商证券 2.70  -50% 80% 0.86  -78% 30% 22.79  8.16  

兴业证券 7.70  575% -16% 2.38  1883% -55% 51.73  13.76  

长江证券 4.95  27% 237% 1.52  13% 扭亏 42.68  17.59  

西部证券 2.66  90% 49% -1.18  -662% -2850% 18.64  5.03  

东兴证券 2.97  86% 20% 1.16  66% 137% 17.89  8.43  

国元证券 2.31  725% 104% 0.10  扭亏 0% 14.02  3.23  

第一创业 0.97  14% 28% -1.12  -689% -3833% 10.64  1.95  

东吴证券 3.23  33% 99% 0.93  39% 扭亏 23.14  8.50  

国金证券 2.61  10% 54% 0.80  57% 60% 18.11  5.95  

华安证券 1.72  67% 17% 0.41  215% -5% 14.54  6.45  

西南证券 2.96  169% 4% 0.38  100% 扭亏 16.73  4.96  

山西证券 2.11  5% 76% 0.49  -25% 20% 20.74  4.47  

太平洋 2.79  116% 299% 1.11  909% 640% 10.51  3.64  

国海证券 2.25  51% 525% 0.20  -50% 扭亏 16.36  4.23  

东北证券 2.81  368% 48% 0.36  扭亏 -22% 27.19  5.96  

中原证券 1.35  -3% 181% 0.23  -26% 扭亏 10.19  2.48  

华西证券 3.04  70% 77% 1.30  210% 124% 19.46  8.07  

南京证券 1.64  89% 34% 0.57  104% 375% 9.23  3.69  

中信建投 10.62  56% 5% 4.52  1358% 31% 57.65  23.17  

天风证券 3.10  78%  0.33  -13%  16.36  2.11  

长城证券 2.63  56%  0.90  36%  16.69  5.09  
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华林证券 0.89 2%  0.39 8%        4.53 1.84 

注：营收、净利数据为各公司月度业绩报告母公司及披露的子部门当期营业收入和当期净利润数值的简单相加，未考虑少

数股东权益，非合并口径数据 ；累计数据为各公司一季报及 4、5 月月度数据的简单加总 

资料来源：各公司 2019 年一季报、2019 年月度业绩公告、中原证券 

营收增速方面，6 月共 32 家公司环比出现增长，增速前三位分别为国元（725%）、兴业

（575%）、财通（481%），共 21 家公司环比增幅超过 50%；仅 4 家公司环比出现下滑。 

净利润增速方面，6 月共 23 家公司环比出现增长，增速前三位分别为兴业（18.83 倍）、

中信建投（13.58 倍）、财通（11.10 倍），共 14 家公司环比增幅超过 50%，3 家公司环比扭亏；

仅 10 家公司环比出现下滑，其中 3 家公司出现亏损，下滑幅度较大的分别为一创（-689%）、

西部（-662%）、方正（-253%）。 

6 月上市券商单月经营业绩环比、同比再度出现较为显著的回升，超出我们的预期；但极

端分化现象依旧存在，个别券商再度计提信用业务资产减值准备值得警惕。 

 

2. 影响 2019 年 6 月上市券商月度经营业绩的核心要素 

（1）权益、固收同步出现反弹 

6 月各权益类指数在大幅回调后，出现反弹。其中，上证指数上涨 2.77%、深证综指上涨

1.99%、上证 50 指数上涨 7.39%、沪深 300 指数上涨 5.39%、中小板综指上涨 1.34%、创业

板综指上涨 1.35%。其中，上证 50 指数几乎收复 5 月跌幅，对上市券商单月经营业绩形成正

面促进作用。 

6 月代表利率债的十年期国债期货指数震荡反弹，月末收涨 0.68%；中证全债（净价）指

数同步收涨 0.26%；6 月行业固定收益类自营业务整体经营环境进一步回暖。 

图 1：各权益类指数涨跌幅  图 2：十债主连、中证全债（净价）指数涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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（2）月度成交总量、日均成交量持续萎缩 

6 月沪、深两市日均股票成交量为 4588 亿元，环比-6.42%，同比+32.18%；6 月沪、深两

市月度股票成交总量为 8.72 万亿元，环比-11.09%，同比+25.60%。 

6 月股票成交总量、月度日均成交量出现月度三连降，但降幅相较 5 月出现了较为明显的

收窄。 

图 3：月度日均成交量（亿元）  图 4：月度成交总量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

（3）两融余额延续小幅回落 

截至 6 月 28 日，沪、深两市两融余额为 9108 亿元，环比-1.26%，同比-0.93%，出现月

度二连降。截至6月底两融月均余额为8747亿，较2018年两融月均余额的9030亿元仍-3.14%，

降幅继续收窄。 

6 月两融业务对上市券商单月业绩的边际贡献为负，但环比降幅相较 5 月有所收窄。 

图 5：月末两融余额（亿元）  图 6：两融月均余额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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（4）投行业务总量持续下降 

股权融资方面，6 月 IPO、再融资规模均出现减少。受此影响，6 月股权融资规模为 362

亿元，环比继续大幅减少 47.39%，同比也大幅减少 54.27%。 

债权融资方面，6 月行业各类债券承销金额为 5883 亿元（按上市日），环比回升 31.52%，

同比大幅增长 82.70%。 

6 月股权融资规模与各类债券承销金额一增一减，但股权融资规模降幅更大，行业投行业

务总量持续下降但降幅相较 5 月明显收窄。 

图 7：月度股权融资规模（亿元）  图 8：月度各类债券承销金额（按上市日，亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

3. 投资建议 

（1）进入 7 月以来，各大权益类指数在快速冲高后出现明显调整，行业权益类自营业务再迎考

验；固收类指数继续保持强势，并已经接近 1 月高点。整体看，7 月行业自营业务喜忧参半，

期望值不宜过高。 

（2）在权益类市场出现明显调整后，市场交投活跃度再次快速降温；科创板正式鸣锣交易后能

否有效带动日均成交量、成交总量重回升势尚待观察。 

（3）两融余额目前暂时止稳于 9000 亿大关之上，以上证 50 为代表的两融核心标的是否出现

调整是两融余额未来走向的关键。如果两融余额能够维持在目前水平，则同比有望终结连续 12

个月下降。 

（4）7 月 5 日晚间，上海证券交易所宣布，在中国证监会的领导下，在市场各方的共同努力下，

经过 8 个多月高效有序的精心筹备，科创板首批公司上市的条件基本具备，时机已经成熟，将

于 7 月 22 日举行科创板首批公司上市仪式；本周科创板首批上市公司已经进入网上、网下集

中申购期。7 月股权融资规模确定性放量，进而将带动行业投行业务总量环比出现较为显著的

回升。 
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（5）综合目前市场各要素的最新变化看，7 月上市券商单月经营业绩存在不确定性，首批科创

板上市项目数量的差异将造成上市券商 7 月单月业绩出现分化。 

（6）近 1 个月券商板块 P/B 由 1.5X 倍修复至 1.6X 倍，仍处于相对低估值区。虽然市场受外

围不确定因素的干扰出现一定幅度的波动，但在资本市场地位空前提高以及金融供给侧、资本

市场改革的政策红利下，证券行业中长期向好的逻辑并未发生实质性改变。科创板正式落地助

力头部券商投资价值进一步显现，在市场充分调整后，应积极把握再度布局头部券商的良机；

同时也应对弹性券商保持关注。 

 

风险提示：1.权益类及固收类二级市场行情转弱导致上市券商经

营业绩无法得到持续改善；2.短期涨速过快、涨幅过大导致券商

板块出现快速调整                                              
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