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[Table_Summary] 
行业事件： 

截至 2019年 7月 9日，共有 32家上市券商发布了 2019年 6 月经营

数据，其中 27 家可比上市券商合计实现单月营收 195.87 亿元，环

比大增 59.39%；1-6 月累计营收 1076.79 亿元，同比增长 36.71%；

单月净利润 64.77亿元，环比大增 63.26%；1-6月累计净利润 440.20

亿元，同比增长 45.59%。 

 

投资要点： 

⚫ 券商业绩：单月净利来看，国泰君安（9.32亿元）、海通证券

（8.33亿元）、广发证券（8.18亿元）处于净利润三甲位置；

而兴业证券（1822.96%）、中信建投（1140.03%）增速显著领

先同业，5 月低基数效应为主要原因。累计净利来看，上半年

净利润表现最优的券商依旧是国泰君安（50.80亿元）、中信

证券（48.20亿元）、海通证券（42.65亿元）、华泰证券（40.95

亿元）和广发证券（33.94亿元）五家头部券商；而净利润增

速领先券商有国海证券（1101.84%）、东吴证券（667.10%）、

和长江证券（336.98%）等。 

⚫ 分业务情况：1）经纪与信用：全月 A股日均成交额为 4963亿

元，环比下降 5.66%，较上月（-37.57%）有所收窄。而融资融

券企稳，月末两融余额为 9108 亿元，环比仅下降 1.39%，杠

杆资金离场趋势边际改善。2）投行：IPO 承销金额环比大增

127.41%；定增发行规模则提升 152.42%，股权承销业务显著

改善。债承方面也开启反弹，核心债券承销金额 1884.95 亿

元，环比上升 11.74%。3）资管：6月券商共计发行 432只产

品，发行规模为 81.38亿份，维持相对稳定。4）自营：上证

综指上涨 2.77%，创业板指上涨 1.88%，券商权益投资的回撤

获得改善，而债市方面则基本持稳。 

⚫ 投资建议：整体而言，6月市场有所回暖，指数由跌转涨，券

商β业务边际改善，叠加固收类业务季度结息因素，业绩环比

大幅提升，但累计同比增幅较 1-5月改善有限。综合来看，当

前券商板块兼具长短期投资价值，当前板块 PB已经调整至 1.6

倍，龙头券商 PB低至 1.2-1.8倍区间，配置价值较高。考虑

到《证券公司股权管理规定》和《券商流动性支持新规》均对

头部券商构成利好，龙头溢价有望平稳提升，建议关注综合实

力突出、风控制度完善的龙头券商，首推中信证券（综合型龙

头+科创项目储备领先）和华泰证券（财富管理龙头+Assetmark

分拆上市预期+GDR催化）。 

⚫ 风险提示：美联储降准预期落空；资本市场改革不达预期 
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1、行业整体情况 

1.1市场表现：板块领先大盘，次新分化 

市场方面，券商板块（10.64%）在6月大幅跑赢上证指数（2.77%），一扫5月颓势（-

10.49%）。个股涨多跌少，35只券商股中31只收涨，仅国元证券（-0.33%）、方正证券

（-0.84%）、中信建投（-8.35%）和南京证券（-14.79%）有所下跌。整体来看，6月

大型券商表现稳健，涨幅基本维持在10-20%区间；而次新券商分化明显，在中信建投

和南京证券深度回调的情况下，华林证券（56.78%）依旧强势领跑，长城证券和天风

证券也有不俗表现。 

 

图表1：6月券商板块开启反弹 图表2：6月券商股涨多跌少，次新表现分化 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

1.2经营数据：市场回暖+季度结息，业绩向好 

截至2019年7月9日，共有32家上市券商发布了2019年6月经营数据，其中27家可比上

市券商合计实现单月营收195.87亿元，环比大增59.39%；1-6月累计营收1076.79亿元，

同比增长36.71%；单月净利润64.77亿元，环比大增63.26%；1-6月累计净利润440.20

亿元，同比增长45.59%。整体而言，6月市场有所回暖，指数由跌转涨，券商β业务

边际改善，叠加固收类业务季度结息因素，业绩环比大幅提升，但累计同比增幅较1-

5月改善有限。 

单月净利来看，国泰君安（9.32亿元）、海通证券（8.33亿元）、广发证券（8.18亿元）

处于净利润三甲位置，领先中信证券、华泰证券等其他头部券商；而兴业证券

（1822.96%）、中信建投（1140.03%）增速显著领先同业，5月低基数效应为主要原因。 

累计净利来看，上半年净利润表现最优的券商依旧是国泰君安（50.80亿元）、中信证

券（48.20亿元）、海通证券（42.65亿元）、华泰证券（40.95亿元）和广发证券（33.94

亿元）五家头部券商，其中中信证券和华泰证券净利润增速相对落后；而净利润增速

领先券商有国海证券（1101.84%）、东吴证券（667.10%）、和长江证券（336.98%）等。 

 

图表3：6月净利润增速Top 10（亿元，%） 图表4：1-6月累计净利润增速Top 10（亿元，%） 
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表5：券商6月经营数据 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2、分业务情况 

2.1经纪与信用业务：交易、两融下跌企稳 

6月市场回暖，场内交易活跃度有所企稳。全月来看，A股日均成交额为4963亿元，环

比下降5.66%，较上月（-37.57%）有所收窄。而融资融券数据也有企稳迹象，月末两

融余额为9108亿元，环比仅下降1.39%，显示杠杆资金离场趋势边际改善。 

 

图表6：日均股基交易额（单月） 图表7：日均股基交易额（累计） 

券商个股 证券代码

单月 环比 年度累计 同比 单月 环比 年度累计 同比 月末 同比基数 同比

兴业证券 601377.SH 7.70 577.08% 36.83 45.55% 2.38 1822.96% 10.76 -5.85% 328.26 315.59 4.01%
财通证券 601108.SH 6.62 478.79% 22.10 29.56% 2.54 1140.03% 6.87 20.23% 199.65 197.97 0.85%
广发证券 000776.SZ 17.21 173.40% 79.83 35.30% 8.18 324.46% 33.94 30.49% 845.91 791.81 6.83%
东北证券 000686.SZ 2.81 372.85% 16.65 86.32% 0.36 296.51% 5.47 187.11% 152.89 153.06 -0.11%
华安证券 600909.SH 1.72 66.29% 12.34 78.04% 0.41 218.21% 4.89 121.08% 123.42 120.38 2.53%
华西证券 002926.SZ 3.04 69.77% 18.84 44.82% 1.30 213.94% 7.78 49.59% 188.48 178.83 5.40%
海通证券 600837.SH 15.85 76.02% 83.64 48.37% 8.33 176.19% 42.65 32.19% 1149.08 1100.23 4.44%
申万宏源 000166.SZ 12.98 80.03% 68.54 24.12% 5.59 147.97% 29.00 26.63% 766.27 689.67 11.11%
国元证券 000728.SZ 2.31 739.33% 12.34 36.68% 0.10 106.20% 2.47 55.80% 232.93 237.26 -1.83%
西南证券 600369.SH 2.96 169.44% 17.28 26.52% 0.38 98.49% 6.75 97.28% 186.92 187.65 -0.39%
国泰君安 601211.SH 26.58 104.29% 114.65 15.32% 9.32 95.08% 50.80 27.29% 1322.36 1250.67 5.73%
东兴证券 601198.SH 2.97 85.90% 17.10 29.76% 1.16 65.21% 8.38 61.28% 196.66 193.26 1.76%
国金证券 600109.SH 2.61 10.24% 17.35 15.17% 0.80 55.03% 5.94 33.07% 197.76 187.33 5.57%
中信证券 600030.SH 21.27 45.60% 114.56 11.28% 7.24 44.68% 48.20 15.99% 1328.46 1279.19 3.85%
东吴证券 601555.SH 3.23 33.15% 18.72 94.02% 0.93 39.24% 7.01 667.10% 203.76 196.14 3.89%
招商证券 600999.SH 12.25 38.42% 70.85 62.92% 4.44 32.47% 29.94 70.93% 799.37 769.00 3.95%
国信证券 002736.SZ 9.82 -0.90% 60.92 50.42% 4.08 26.84% 26.79 114.36% 528.87 503.47 5.05%
华泰证券 601688.SH 13.11 35.04% 86.68 16.02% 4.63 25.08% 40.95 1.20% 1169.42 911.46 28.30%
长江证券 000783.SZ 4.95 26.88% 41.66 100.07% 1.52 13.16% 17.83 336.98% 284.26 273.77 3.83%
山西证券 002500.SZ 2.11 5.03% 11.93 63.03% 0.49 -24.72% 3.88 177.99% 134.87 132.78 1.58%
中原证券 601375.SH 1.35 -2.94% 8.10 52.69% 0.23 -26.75% 1.91 123.61% 98.97 98.75 0.22%
中国银河 601881.SH 9.03 -6.42% 61.29 56.65% 2.61 -29.32% 23.96 110.61% 676.01 641.90 5.31%
国海证券 000750.SZ 2.25 51.07% 12.50 132.48% 0.20 -49.88% 3.43 1101.84% 134.29 131.82 1.88%
浙商证券 601878.SH 2.70 -50.27% 17.02 57.49% 0.86 -77.75% 7.21 105.22% 144.25 129.05 11.78%
方正证券 601901.SH 4.80 1.63% 29.93 60.13% -1.01 -253.06% 6.90 322.00% 463.98 457.06 1.51%
西部证券 002673.SZ 2.66 90.90% 16.57 58.52% -1.18 -650.56% 5.04 78.28% 178.63 174.85 2.16%
第一创业 002797.SZ 0.97 14.93% 8.56 36.00% -1.12 -697.13% 1.46 19.25% 90.40 94.10 -3.94%
可比上市
券商合计 195.87 59.39% 1076.79 36.71% 64.77 63.26% 440.20 45.59% 12126.13 11397.03 6.40%
中信建投 601066.SH 10.62 56.00% 55.57 - 4.52 1338.03% 22.78 - 485.47 - -
南京证券 601990.SH 1.64 89.03% 8.93 - 0.57 105.35% 3.67 - 106.53 - -
长城证券 002939.SZ 2.63 56.21% 15.61 - 0.90 37.36% 4.95 - 162.76 - -
华林证券 002945.SZ 0.89 2.92% 4.51 - 0.39 11.08% 1.84 - 50.26 - -
天风证券 601162.SH 3.10 78.79% 14.35 - 0.33 -12.68% 2.42 - 111.47 - -
上市券商
合计 214.76 - 1175.78 - 71.49 - 475.86 - 13042.62 - -

营业收入（亿元，%） 净利润（亿元，%） 净资产（亿元，%）
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资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

图表8：融资融券情况（亿元，%） 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.2投行业务：股债承销同步向好 

6月券商IPO承销金额为121.03亿元，环比大增127.41%；定增发行规模则提升152.42%

至850.03亿元，股权承销业务显著改善。债承方面也开启反弹，核心债券承销金额

1884.95亿元，环比上升11.74%，其中企业债受大规模到期影响，发行规模大增180.86%

至209.80亿元。 

当前投行业务最大的看点仍是科创板，7月22日科创板即将正式开闸交易，券商有望

迎来“保荐+跟投”和“承销+超额配售”两方面的超额回报，资本利用率也将提升。 

 

图表9：股权发行情况（亿元） 图表10：债券发行情况（亿元） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.3资管业务：产品发行稳定 
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从资管产品发行情况来看，6月券商共计发行432只产品，发行规模为81.38亿份。产

品结构方面，股混基金合计48只，占比达到11.11%，而债券型和货币型则分别有168

只（38.89%）和166只（38.43%），此外另类投资型基金发行50只，占比升至11.57%。 

 

图表11：资管产品发行情况（只，亿份） 图表12：6月新发行产品数量占比（%） 

  

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.4自营业务：股指回升，债市持稳 

截至6月末，上证综指报2978.88点，环比上涨2.77%，创业板指报1511.51点，环比上

涨1.88%，中证综合债（净价）指数报117.17点，环比上涨0.36%。6月市场震荡上行，

以陆股通为代表的外资调头回流，市场有所回暖，券商权益投资的回撤获得改善。而

债市方面则基本持稳。 

 

图表13：6月股票市场指数表现 图表14：6月债券市场指数表现 

 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所 

 

3、投资建议 

短期来看，外围风险因素缓和叠加科创板开闸预期支撑板块延续上行趋势。当前G20

峰会带来正面反馈，美方将不再对中国出口产品加征新的关税，外围环境改善的大背

景下，市场承压将有所缓和，交投活跃度也有望改善。与此同时，科创板将于7月22

日正式开闸交易，资本市场重大改革事件落地，有利于提振市场情绪。尽管当前市场

对于科创板标的在开闸后的向上空间和弹性表现仍有分歧，但短期内向下风险可控，

券商受益科创板增量业务（交易、承销、跟投）的逻辑依旧明确，板块有望延续6月
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上行趋势，开启估值业绩双修复。 

长期来看，政策红利叠加市场流动性宽松支撑板块走强的逻辑未变。1）改革提速方

面，现阶段监管层各项改革措施同步推进，包括金融供给测改革、提升直融占比、扩

大双向对外开放、完善科创板制度、优化衍生品市场等重大机制改革将持续利好券商

长期发展。2）市场流动性方面，下半年宏观经济增速仍面临较大压力，需要宏观货

币政策予以对冲，而海外主要经济体接连降息、国内通胀率见顶回落等因素也为我国

进一步实施偏宽松的货币政策提供操作空间。此外MSCI在下半年带来的长线外资有

望在下一阶段持续改善市场流动性环境。 

综合来看，券商板块兼具长短期投资价值，当前板块PB已经调整至1.6倍，龙头券商

PB低至1.2-1.8倍区间，配置价值较高。考虑到《证券公司股权管理规定》和《券商

流动性支持新规》均对头部券商构成利好，龙头溢价有望平稳提升，建议关注综合实

力突出、风控制度完善的龙头券商，首推中信证券（综合型龙头+科创项目储备领先）

和华泰证券（财富管理龙头+Assetmark分拆上市预期+GDR催化）。 

 

4、风险提示 

美联储降准预期落空；科创板、衍生品等资本市场改革的进展不达预期 

 

非银金融行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2019年07月10日） 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

[Table_ImportEstInfo] 

证券代码 公司简称 
每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

 18A   19E   20E  最新  18A   19E   20E  最新 

600030.SH 中信证券 0.77 1.09 1.09 12.61 23.20 30.13 21.28 21.28 1.84 买入 

601688.SH 华泰证券 0.61 0.97 1.15 12.88 21.12 34.62 21.77 18.37 1.64 买入 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具

有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本

报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失

的书面或口头承诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的

权利。 

 

万联证券股份有限公司 研究所 

上海  浦东新区世纪大道1528号陆家嘴基金大厦  

北京  西城区平安里西大街 28号中海国际中心  

深圳  福田区深南大道 2007号金地中心  

广州  天河区珠江东路 11号高德置地广场  

 


