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资料来源：Wind 

 业绩环比下滑，把握政策良性周期 
证券行业 2019 年 7 月业绩点评 
业绩环比小幅下降、同比上升，政策红利持续引导行业稳健发展  

31 家上市券商 7 月净利润环比-8%，营收环比-16%；可比 29 家券商 7 月
净利润同比+9%，营收同比+7%。7 月股市各板块表现分化，交投活跃度
回落、风险偏好略有下行，投行股权业务受科创板开市驱动显著上涨。受
市场环境影响，上市券商 7 月净利润环比小幅下降，但去年同期低基数下
同比上升。投资风格和投行业务等差异影响下行业内部有所分化。科创板
开市深化资本市场改革，倒逼券商模式高阶转型。板块当前仍处于政策良
性周期，政治局会议强调推进金融供给侧改革和坚守科创板定位，未来配
套政策仍有望落地。推荐中信证券、国泰君安、招商证券。 

 

股市各板块表现分化，科创板开市驱动投行股权业务显著上涨  

根据 Wind 显示，7 月上证综指下跌 1.56%，深证成指上涨 1.62%，创业
板指数上涨 3.90%，上证国债上涨 0.41%。股票日均交易额 3967 亿元，
环比下降 13.5%。7 月末两融余额 9086 亿元，环比下降 0.2%；7 月券商
股票质押新增未解押股数 74 亿股，环比上涨 48.1%，新增股票质押未解
押参考市值 734 亿元（按 2019 年 8 月 6 日收盘价测算）。IPO 单月规模
446 亿元，环比上涨 325.2%；再融资单月规模 1934 亿元，环比上涨
651.5%；债权承销规模 6121 亿元，环比上涨 4.9%。新增券商资管产品
405 只，截至月末资产净值合计 18428 亿元。 

  

营收、净利润环比小幅下降，累计净利润实现较高增长 

披露业绩的 31 家上市券商 7 月实现净利润 65 亿元，环比-8%；实现营收 179

亿元，环比-16%。31 家券商中 10 家营收环比正增长，16 家净利润环比正增
长。大型券商中华泰系和招商系净利润环比上涨，其中华泰系涨幅居前。可
比口径下 29 家券商 7 月净利润同比+9%，营收同比+7%，其中 16 家营收
同比正增长，13 家净利润同比正增长。可比口径下，27 家券商前七个月累计
净利润同比+41%（剔除分红影响），大型券商中招商系增幅领先。 

  

净利润率环比上涨、ROE 微幅下滑，盈利能力有所分化 

已披露业绩 31 家上市券商 7 月末净资产合计 12900 亿元，与上月基本持
平。31 家券商平均净利润率为 36.3%，较 6 月上涨 3.1pct。7 月平均净资
产收益率为 0.50%，较 6 月水平-4bp（未年化）。大型券商中，海通系、中
信系利润率指标排名靠前；招商系和海通系 ROE 指标相对领先。 

  

板块处于政策良性周期，把握优质券商投资机会 

券商板块当前仍处于政策良性周期。政治局会议强调推进金融供给侧改革
和坚守科创板定位，未来配套政策仍有望落地，引导行业稳健向上。科创
板开市引导市场化改革深化，同时也将倒逼券商开启经营模式高阶转型。
长周期看好市场化改革红利下行业前景。关注优质券商投资价值，推荐中
信证券、国泰君安、招商证券。 

 

风险提示：市场波动风险，政策推进节奏不及预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

600030.SH 中信证券  20.85  买入 0.77 1.17 1.36 1.56  27.08   17.82   15.33   13.37   

600999.SH 招商证券  15.55  买入 0.66 0.9 1.02 1.16  23.56   17.28   15.25   13.41   

601211.SH 国泰君安 16.79 买入 0.77 1.07 1.24 1.43  21.81   15.69   13.54   11.74    
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 31 家上市券商 2019 年 7 月经营数据 

公司名称 

营业收入

（百万元） 

营业收入 

环比 

营业收入 

同比 

净利润 

（百万元） 

净利润 

环比 

净利润 

同比 

累计净利润 

（百万元） 

累计净利润

同比 

净资产 

（百万元） 

净资产 

环比 

净利

润率 

ROE 

（未年化） 

  （剔分红） （剔分红）  （剔分红） （剔分红）  （剔分红）  （剔分红）   

中信系 1,760  -17% -12% 724  0% -9% 5,544  12% 133,554  0.5% 41% 0.54% 

海通系 1,432  -10% 14% 635  -24% 14% 4,901  29% 115,548  0.6% 44% 0.55% 

中信建投 1,386  31% 59% 618  37% 396% 2,896  n.a 47,842  -1.5% 45% 1.29% 

华泰系 1,656  26% 26% 589  27% 23% 3,886  28% 117,528  0.5% 36% 0.50% 

国泰君安系 1,496  -43% -21% 586  -35% -16% 5,553  19% 127,681  0.4% 39% 0.46% 

招商系 1,196  -2% 6% 480  8% -7% 3,473  53% 80,403  0.6% 40% 0.60% 

中国银河 1,015  12% 34% 425  63% 42% 2,820  96% 68,062  0.7% 42% 0.62% 

广发系 966  -44% -11% 389  -52% -19% 3,783  23% 84,989  0.5% 40% 0.46% 

国信证券 1,085  10% 21% 366  -10% -2% 3,045  88% 53,334  0.8% 34% 0.69% 

申万宏源系 792  -39% -22% 304  -46% -19% 3,204  20% 76,895  0.3% 38% 0.39% 

兴业系 676  -12% 107% 159  -33% 66% 1,234  0% 32,655  -0.5% 23% 0.49% 

东兴证券 351  18% 63% 121  4% 44% 959  59% 19,779  0.6% 34% 0.61% 

南京证券 247  51% 206% 102  78% 1100% 469  n.a 10,763  1.0% 41% 0.94% 

长江系 434  -12% -12% 94  -38% -31% 1,307  140% 28,524  0.3% 22% 0.33% 

国金证券 295  13% -16% 87  9% -25% 681  21% 19,845  0.3% 29% 0.44% 

西部证券 240  -10% 36% 83  171% 42% 587  72% 17,740  -0.7% 35% 0.47% 

长城证券 227  -14% n.a 75  -17% n.a 570  n.a 16,351  0.5% 33% 0.46% 

财通证券 279  -58% 21% 74  -71% 2% 761  18% 20,045  0.4% 27% 0.37% 

方正系 333  -30% -2% 73  173% -13% 771  202% 41,662  -9.7% 22% 0.17% 

第一创业系 177  82% -14% 72  164% -3% 218  11% 9,111  0.8% 40% 0.79% 

华安证券 175  2% 21% 68  65% 15% 557  99% 12,410  0.5% 39% 0.55% 

东吴证券 202  -37% -37% 64  -31% 0% 765  392% 20,117  -1.3% 32% 0.32% 

华西证券 221  -27% -7% 61  -53% -35% 839  37% 18,912  0.3% 28% 0.32% 

东北证券 231  -18% -4% 52  44% -14% 600  138% 15,342  0.3% 23% 0.34% 

江海证券 130  80% -5% 52  260% -30% 498  737% 10,157  0.5% 40% 0.51% 

西南证券 163  -45% 5% 51  34% 84% 726  96% 18,758  0.4% 32% 0.27% 

国元证券 187  -19% 11% 47  354% 22% 625  217% 23,366  0.3% 25% 0.20% 

浙商证券 192  -29% 20% 43  -49% 5% 464  18% 14,468  0.3% 23% 0.30% 

中原证券 130  -4% 23% 34  45% 0% 224  89% 9,934  0.4% 26% 0.34% 

山西系 91  -56% -18% -3  -106% -119% 386  127% 13,120  0.1% -4% -0.03% 

天风证券 92  -70% n.a -38  -215% n.a 204  n.a 11,141  0.0% -41% -0.34% 

1、上表中单月累计净利润绝对值和同比数、营收环比及同比、单月净利润环比及同比，均已剔除分红影响； 

2、方正证券净资产环比显著下滑，主要系民族证券注册资本已由 44.87 亿元变更为 8 亿元后，7 月末中国民族证券的净资产相应减少。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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