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重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

中信证券 0.77 30.10 1.09 21.27 1.22 19.00 推荐  

华泰证券 0.66 32.08 0.89 23.79 1.00 21.17 推荐  

中国银河 0.28 41.96 0.41 28.66 0.40 29.38 推荐  

海通证券 0.45 30.55 0.62 22.17 0.68 20.22 谨慎推荐 

东方证券 0.18 56.77 0.27 37.85 0.32 31.93 谨慎推荐 

东吴证券 0.22 40.68 0.30 29.83 0.33 27.12 谨慎推荐 

浙商证券 0.12 84.41 0.36 28.13 0.43 23.55 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

投资要点： 

 非银金融行业 6 月小幅跑赢市场主要指数。申万非银金融行业指数上

涨 8.23%，分别跑赢上证综指/沪深 300 指数 6.03/3.82 个百分点，在

28 个申万一级行业中位列第 2 位。 

 券商估值修复，配置价值仍然明显。截至 6 月末，证券行业 PB 估值

为 1.67 倍，目前估值位于历史的后 8%分位。大券商 PB 估值为 1.65

倍（历史后 17%分位），中小券商 PB估值 1.73 倍（历史后 11%分位）。 

 35 家上市券商（非合并口径）6 月共计实现营业收入 232.4 亿元，归

母净利润 75.7 亿元，同比均增长 64%。2019 年 1-6 月 35 家上市券商

累计实现营业收入 1274.5 亿元，归母净利润 510.7 亿元，整体优于 2018

年同期表现。 

 短期来看，行业流动性和监管政策将迎来边际宽松：部分头部券商待

偿还短期融资券余额上限上调，金融债发行有望适度松绑，券商等非

银机构获得流动性支持；并购重组政策松绑，将为券商带来更多业务

机会，利好并购重组业务突出的头部券商。中长期来看，科创板的推

出将重塑行业生态：市场角度看，注册制下由“企业盈利”为中心逐

步转向以“信息披露”为中心，企业定价的市场化程度将显著提升；

券商角度看，投行的定价和销售能力将面临更高要求，跟投制度对资

本金的约束将推动投行向重资产业务转型，未来研究能力和资本实力

较强的券商优势将逐步显现。 

 中报期临近，证券行业中报业绩高增已成定局。我们认为，由于目前

行业市场表现已经基本反映业绩预期，叠加科创板开市对板块的催化

作用有限，我们仍然维持行业“同步大市”评级。推荐关注中信证券

（600030.SH）、华泰证券（601688.SH）、中国银河（601881.SH）。 

 风险提示：市场交投活跃度低迷；市场大幅波动；证券公司业务开展

不及预期；金融监管政策加强；资本市场改革进度低于预期。 
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1 市场行情回顾 

非银金融行业 6 月小幅跑赢市场主要指数。上证综指 6 月上涨 2.20%，沪深 300 指

数上涨 4.41%，同期申万非银金融行业指数上涨 8.23%，分别跑赢上证综指/沪深 300 指

数6.03/3.82个百分点，在28个申万一级行业中位列第2位。非银金融二级子行业指数中，

证券板块上涨 8.54%，保险板块上涨 9.25%，多元金融板块下跌 3.74%。 

图 1：申万一级行业指数 6 月表现 

 

资料来源：wind，财富证券 

证券行业多数公司 6 月市场表现取得正收益率。行业涨幅前 5 位分别为华林证券

（+54.70%）、长城证券（+26.57%）、哈投股份（+21.50%）、中国银河（+18.52%）、华泰

证券（+16.43%）；行业跌幅前 5 位分别为南京证券（-15.52%）、中信建投（-12.06%）、

华创阳安（-7.70%）、方正证券（-4.31%）、越秀金控（-2.88%）。 

表 1：证券行业个股涨跌幅排名 

股票代码  股票名称  6 月涨跌幅

（%）  

年初至今涨

跌幅（%） 

股票代码  股票名称  6 月涨跌幅

（%）  

年初至今涨

跌幅（%） 

002945.SZ 华林证券 54.70  256.03  601990.SH 南京证券 -15.52  13.91  

002939.SZ 长城证券 26.57  70.63  601066.SH 中信建投 -12.06  142.02  

600864.SH 哈投股份 21.50  75.28  600155.SH 华创阳安 -7.70  78.35  

601881.SH 中国银河 18.52  81.25  601901.SH 方正证券 -4.31  33.90  

601688.SH 华泰证券 16.43  37.78  000987.SZ 越秀金控 -2.88  14.31  

资料来源：wind，财富证券 

券商估值修复，配置价值仍然明显。截至 6 月末，证券行业 PB 估值为 1.67 倍（历

史 TTM，中值，剔除负值，下同），前值为 1.53 倍，较 5 月有所修复，目前估值位于历

史的后 8%分位。大券商 PB 估值为 1.65 倍（历史后 17%分位），中小券商 PB 估值 1.73

倍（历史后 11%分位）。 
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表 2：证券行业当前 PB估值情况 

  券商  大券商  中小券商  

月末 PB估值  1.67 1.65 1.73 

历史 PB估值中位数 2.95 2.81 2.94 

相对全部 A 股 PB 0.70 0.69 0.73 

历史分位 91.35% 82.91% 88.10% 

资料来源：wind，财富证券 

图 2：证券行业、全部 A 股历史 PB 估值情况 

 

资料来源：wind，财富证券 

2 行业经营数据 

2.1 上市券商财务数据 

35 家上市券商（非合并口径）2019 年 6 月共计实现营业收入 232.4 亿元，环比增长

58%，同比增长 64%；归母净利润 75.7 亿元，环比增长 70%，同比增长 64%。2019 年

1-6 月 35 家上市券商累计实现营业收入 1274.5 亿元，归母净利润 510.7 亿元，整体优于

2018 年同期表现。 

收入方面，31 家上市券商营收环比正增长，其中国元、兴业、财通证券营收环比增

速居前，仅 4 家上市券商营收环比下滑。大型券商业绩表现稳定，8 家券商营收超过 10

亿元，分别为国泰君安（26.6 亿元）、中信证券（21.3 亿元）、广发证券（17.2 亿元）、海

通证券（15.8 亿元）、华泰证券（13.1 亿元）、申万宏源（13.0 亿元）、招商证券（12.3 亿

元）、中信建投（10.6 亿元）。利润方面，26 家上市券商净利润环比正增长，兴业、中信

建投、财通证券净利润增速靠前，主要受低基数因素影响。净利润排名靠前的上市券商

为国泰君安（9.3 亿元，环比+95%）、海通证券（8.3 亿元，环比+176%）、广发证券（8.2

亿元，环比+324%）、中信证券（7.2 亿元，环比+45%）、申万宏源（5.6 亿元，环比+148%）。 
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表 3：上市券商 6 月经营情况（非合并口径） 

  单月  1-6 月累计  

  营业收入 

（百万元） 

净利润  

（百万元） 

营业收入

环比（%） 

净利润

环比（%） 

营业收入 

（百万元） 

净利润  

（百万元） 

营业收入

同比（%） 

净利润

同比（%） 

中信证券 2127  724  46% 45% 11456  4820  11% 16% 

国泰君安 2658  932  104% 95% 11465  5080  15% 27% 

国信证券 982  408  -1% 27% 6092  2679  50% 114% 

华泰证券 1311  463  35% 25% 8668  4095  16% 1% 

中国银河 903  261  -6% -29% 6129  2396  57% 111% 

海通证券 1585  833  76% 176% 8364  4265  48% 32% 

招商证券 1225  444  38% 32% 7085  2994  63% 71% 

申万宏源 1298  559  80% 148% 6854  2900  24% 27% 

中信建投 1062  452  56% 1338% 5557  2278  不可比  不可比 

广发证券 1721  818  173% 324% 7983  3394  35% 30% 

光大证券 694  241  22% 20% 4697  1848  76% 144% 

浙商证券 270  86  -50% -78% 1702  721  57% 105% 

东方证券 794  68  62% -13% 4139  1283  54% 80% 

方正证券 480  -101  2% -253% 2993  690  60% 322% 

长江证券 495  152  27% 13% 4166  1783  100% 337% 

东吴证券 323  93  33% 39% 1872  701  94% 667% 

国金证券 261  80  10% 55% 1735  594  15% 33% 

山西证券 211  49  5% -25% 1193  388  63% 178% 

华西证券 304  130  70% 214% 1884  778  45% 50% 

天风证券 310  33  79% -13% 1435  242  不可比  不可比 

长城证券 263  90  56% 37% 1561  495  不可比  不可比 

东兴证券 297  116  86% 65% 1710  838  30% 61% 

国海证券 225  20  51% -50% 1250  343  132% 1102% 

西部证券 266  -118  91% -651% 1657  504  59% 78% 

中原证券 135  23  -3% -27% 810  191  53% 124% 

太平洋  279  111  116% 960% 1041  358  130% 不可比 

财通证券 662  254  479% 1140% 2210  687  30% 20% 

兴业证券 770  238  577% 1823% 3683  1076  46% -6% 

西南证券 296  38  169% 98% 1728  675  27% 97% 

华安证券 172  41  66% 218% 1234  489  78% 121% 

南京证券 164  57  89% 105% 893  367  不可比  不可比 

华林证券 89  39  3% 11% 451  184  不可比  不可比 

第一创业 97  -112  15% -697% 856  146  36% 19% 

东北证券 281  36  373% 不可比  1665  547  86% 187% 

国元证券 231  10  739% 不可比  1234  247  37% 56% 

资料来源：wind，上市公司公告，财富证券 
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2.2 市场要素跟踪 

（1）两市日均成交金额连续三月环比下降，市场人气持续回落。其中 6 月分两市日

均成交金额 4588 亿元，环比上月下降 6.4%。（2）两融余额维持在 9000 亿元以上，连续

两月净流出。6 月末沪深两市两融余额 9107 亿元，近一月日均两融余额 9124 亿元，环比

上月下降 2.3%，仍然保持在 9000 亿元以上；两融当月净买入额为-128 亿元，连续两月

净流出。（3）北向资金恢复流入。陆股通当月成交净额 400 亿元，北向资金恢复流入。（4）

股票质押业务规模持续收缩。6 月末市场质押股份数量为 6134 亿股，较上月末减少 7 亿

股，质押股份数量占总股本比例为 9.3%，较上月末下降 0.07 个百分点，质押股份参考市

值 47071 亿元。（5）股权、债权融资规模环比均出现下降。当月 IPO 发行 10 家，募集资

金 104 亿元，再融资发行 14 家，募集资金 205 亿元，股权融资规模合计 309 亿元，环比

减少 25%，同比减少 59%。企业债、公司债、可转债承销规模分别为 209 亿元、1547 亿

元、63 亿元，核心信用债券融资规模总计 1820 亿元，环比上月减少 12%。（6）资管产

品发行规模环比下降。当月成立资管产品 327 只，发行份额 35 亿份，发行份额环比减少

81%。 

图 3：两市日均成交金额  图 4：融资融券余额 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 5：融资当月净买入额  图 6：陆股通当月净买入额 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 7：市场质押规模  图 8：当月股权融资规模 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

图 9：当月债权融资规模  图 10：当月发行资管产品份额 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3 投资建议 

短期来看，行业流动性和监管政策将迎来边际宽松：部分头部券商待偿还短期融资

券余额上限上调，金融债发行有望适度松绑，券商等非银机构获得流动性支持；并购重

组政策松绑，将为券商带来更多业务机会，利好并购重组业务突出的头部券商。中长期

来看，科创板的推出将重塑行业生态：市场角度看，注册制下由“企业盈利”为中心逐

步转向以“信息披露”为中心，企业定价的市场化程度将显著提升；券商角度看，投行

的定价和销售能力将面临更高要求，跟投制度对资本金的约束将推动投行向重资产业务

转型，未来研究能力和资本实力较强的券商优势将逐步显现。 

中报期临近，证券行业中报业绩高增已成定局。我们认为，由于目前行业市场表现

已经基本反映业绩预期，叠加科创板开市对板块的催化作用有限，我们仍然维持行业“同

步大市”评级。投资主线一：经营稳健、资本实力强以及政策优势明显的头部券商，推

荐关注中信证券（600030.SH）、华泰证券（601688.SH）。投资主线二：分项业务板块表

现突出、中报存在超预期可能的标的，建议关注受益市场交易回暖、经纪业务规模优势
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显著的中国银河（601881.SH）。 

4 行业信息 

（1）证监会就修改《上市公司重大资产重组管理办法》公开征求意见 

2019 年 6 月 20 日，证监会就修改《上市公司重大资产重组管理办法》向社会公开征

求意见。 

为进一步理顺重组上市功能，激发市场活力，证监会对现行监管规则的执行效果开

展了系统性评估，拟进一步提高《上市公司重大资产重组管理办法》的“适应性”和“包

容度”，主要内容如下：一是拟取消重组上市认定标准中的“净利润”指标，支持上市公

司依托并购重组实现资源整合和产业升级。二是拟将“累计首次原则”的计算期间进一

步缩短至 36 个月，引导收购人及其关联人控制公司后加快注入优质资产。三是促进创业

板公司不断转型升级，拟支持符合国家战略的高新技术产业和战略性新兴产业相关资产

在创业板重组上市。四是拟恢复重组上市配套融资，多渠道支持上市公司置入资产改善

现金流、发挥协同效应，引导社会资金向具有自主创新能力的高科技企业集聚。此外，

本次修改将一并明确科创板公司并购重组监管规则衔接安排，简化指定媒体披露要求。 

（信息来源：中国证监会） 

（2）证监会就设立科创板并试点注册制有关问题答记者问 

2019年6月28日，证监会有关负责人就设立科创板并试点注册制有关问题答记者问，

围绕科创板注册制、监管部门职能定位、信息披露、交易制度、发行定价、股东减持制

度、退市制度、投资者适当性等十五个问题作出答复。 

监管部门职能定位方面，考虑到我国证券市场机制尚不成熟等原因，科创板注册制

仍然需要负责股票发行注册审核的部门提出一些实质性要求，并发挥一定的把关作用，

其中上交所负责股票发行上市审核，证监会负责科创板股票发行注册、对上交所审核工

作进行监督、实施事前事中事后全过程监管。信息披露方面，科创板始仍然坚持发行人

是信息披露的第一责任人，在发行审核环节更加关注发行人信息披露的质量，结合科创

板企业特点在持续信息披露环节也作出了差异化安排，整体建立了更加全面、深入和精

准的信息披露制度体系。交易制度方面，考虑到我国资本市场仍不成熟，投资者结构中

中小散户的占比较大，单边市的特征未发生根本改变，市场监控监测手段仍不够充足，

从维护市场稳定运行和保护中小投资者的利益出发，科创板暂未引入 T+0 的交易制度。 

（信息来源：中国证监会） 

（3）湘财证券拟“借道”哈高科上市 

上市公司哈高科 7 月 1 日晚间发布公告，拟发行股份购买新湖控股、国网英大等 17

方持有的湘财证券 100%股权，同时拟向不超过 10 名特定对象非公开发行股票募集配套

资金，交易价格区间暂定为 100 亿元-140 亿元。本次交易完成后，原湘财证券控股股东
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新湖控股将成为哈高科控股股东，同时上市公司哈高科将转型金融服务业，湘财证券也

将依托上市公司平台建立持续的资本补充机制，完善资本金补充渠道，有效提升其业务

规模、盈利能力、综合竞争力。本次交易构成重大资产重组，后续仍需中国证监会核准。 

（信息来源：上市公司公告） 

5 风险提示 

市场交投活跃度低迷；市场大幅波动；证券公司业务开展不及预期；金融监管政策

加强；资本市场改革进度低于预期。 
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类别  投资评级  评级说明 
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