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证券研究报告 

  

[Table_Title] 

证券Ⅱ行业 

业绩增长平稳，估值回落关注板块配置机会 

——证券行业 7 月经营数据点评 
[Table_Summary]  数据解读：已披露数据的 32 家上市公司 7 月实现净利润 65.7 亿元 

根据上市公司月度数据公告，已披露数据 32 家上市券商 7 月共实

现营业收入 181.4 亿元，同比增长 1.5%；实现净利润 65.7 亿元，同比

增长 10.0%。2019 年 1-7 月累计实现营收 1239.5 亿元，净利润 493.7

亿元，同比分别增长 30.5%和 43.9%。（环比、同比数据均为可比口径）。

7月单月净利润居前的上市券商包括：中信证券（7.24亿元，同比-8.6%）、

海通证券（6.35 亿元，同比+13.7%）、中信建投（6.18 亿元，同比

+396.0%）、国泰君安（6.03 亿元，同比-14.3%）等。（按各家披露母公

司和子公司数据合计计算） 

 业绩分析：同比经纪、投行及资本中介正向增长 

1）经纪：单月日均成交金额环比下滑，同比仍为正向增长。7 月

两市日均股票成交金额 3968.6 亿元，同比 2019 年 7 月增加 12.7%。

单月成交金额合计 9.13 万亿元，同比增长 17.8%。此外 2019 年 7 月交

易日共 23 天，为 2019 年以来交易日最多的单月，因此对冲单月日均成

交金额环比下滑影响。 

2）自营：二级市场表现分化。7 月沪深 300 指数上涨 0.3%，创业

板指上涨 3.9%，而 2018 年同期沪深 300 指数上涨 9.0%，创业板指数

跌 0.6%。债市表现小幅好于同期：中证全债指数 7 月上涨 0.7%，去年

同期中证全债指数跌 0.05%。 

3）资本中介：两融余额持平上月而优于去年同期，质押规模仍在

小幅收缩。7 月末两市两融余额 9086.3 亿元，环比下降 0.2%，但同比

仍显著好于去年同期 7 月末两融余额 5284.5 亿元；市场质押股数 6126

亿股，较 6 月末质押股数 6135 亿股小幅收缩，自年初以来持续萎缩，

累计减少 219 亿股。 

4）投行：受益科创板挂牌上市推进，7 月股权融资大幅增长。7

月股权融资规模 2379.7 亿元，环比上升 557.0%，同比上升 34.8%，其

中，7 月 IPO 发行规模 445.9 亿元（同比+750%，环比+325%），再融

资发行规模 1100.0 亿元（同比-32%，环比+384%）。债券市场整体 7

月发行规模 3.93 万亿元（同比+10%，环比-1%）。科创板跟投和直投的

浮盈记在子公司，未进母公司报表。 

 投资建议 

我们长期看好创新业务推进与交易量放大所带来的证券板块的投资性

机会。近期受市场波动影响，板块估值较上月出现回落，配置价值彰显。

根据 2019 年盈利预测，按 8 月 6 日收盘价计算，2019 年上市券商 PB 估

值已回落到 1.45x，头部券商回落至 1.05x-1.60XPB。证券行业有望通过投

行资本化、财富管理等高 ROA 业务促进券商实现战略发展。在“经济退、

政策进”预期下，建议关注龙头企业：中信证券（600030.SH）/（06030.HK）、

华泰证券（601688.SH）/HTSC（06886.HK），及低估值龙头海通证券

（600837.SH）/（06837.HK）等。 

 风险提示 

市场风险事件包括经济增速放缓、利率波动影响、行业竞争加剧等；

公司经营业绩不达预期，爆发重大风险及违约事件等。 

 
 

[Table_Grade] 

行业评级 买入 

前次评级 买入 

报告日期 2019-08-07 

 

[Table_PicQuote] 相对市场表现 

 

 

[Table_Author] 分析师： 陈福 

 

SAC 执证号：S0260517050001  

SFC CE No. BOB667 

 

0755-82535901 

 

chenfu@gf.com.cn 

 

[Table_DocReport] 相关研究： 

证券Ⅱ行业:市场交易量放大，
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市场不振，估值回落龙头价值

体现——证券行业 5 月经营

数据点评 
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证券Ⅱ行业:四月业绩有所回
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) P/B(x) ROE 

报告日期 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

海通证券 600837.SH CNY 12.84 20190426 买入 17.10 0.75 0.98 17.12 13.10 1.17 1.07 7% 9% 

华泰证券 601688.SH CNY 19.12 20190719 买入 25.40 0.85  1.05  22.49 12.23 0.97 0.91 7% 9% 

中信证券 600030.SH CNY 20.85 20190626 买入 28.90 1.34 1.61 15.56 7.98 0.93 0.85 10% 11% 

海通证券 06837.HK HKD 7.13 20190426 买入 12.90 0.75 0.98 8.54 6.53 0.58 0.54 7% 9% 

HTSC 06886.HK HKD 11.56 20190719 买入 16.00 0.85 1.05 12.22 9.89 0.48 0.45 7% 9% 

中信证券 06030.HK HKD 13.46 20190626 买入 20.90 1.34 1.61 9.02 7.51 0.47 0.43 10% 11% 

中金公司 03908.HK HKD 13.44 20190401 买入 21.00 1.19 1.37 10.14 8.81 1.13 1.04 12% 12% 

注：A+H 股上市公司的业绩预测一致，且货币单位均为人民币；对应的 H 股 PE 和 PB 估值，为最新 H 股股价按即期汇率折合为人民币计算所得。收盘

价及表中估值指标按照 7 月 8 日收盘价计算 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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数据解读：已披露数据的 32 家上市公司 7 月实现净利

润 65.7 亿元 

根据上市公司月度数据公告，已披露数据32家上市券商7月单月共实现营业收入

181.4亿元，环比下滑15.9%，同比增长1.5%；实现净利润65.7亿元，环比下滑8.6%，

同比增长10.0%。2019年1-7月累计实现营收1239.5亿元，净利润493.7亿元，同比

分别增长30.5%和43.9%。（环比、同比数据均为可比口径）。 

7月单月净利润居前的上市券商包括：中信证券（7.24亿元，同比-8.6%，环比

-0.1%）、海通证券（6.35亿元，同比+13.7%，环比-23.7%）、中信建投（6.18亿

元，同比+396.0%，环比+36.9%）、国泰君安（6.03亿元，同比-14.3%，环比-35.3%）

等。（按各家披露母公司和子公司数据合计计算） 

 

图1：32家上市券商净利润：单月合计（左轴，百万元）与月度同比（右轴） 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图2：27家上市券商营业收入：单月合计（左轴，百万元）与月度同比（右轴） 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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表1：部分已披露数据的上市券商7月经营业绩表现 

单位：百万元 净利润（扣非后母公司口径） 营业收入（扣非后母公司口径） 

金额-月度 19M7 单月同比 单月环比 累计同比 19M7 单月同比 单月环比 累计同比 

中信系(中信+金通+万通) 723.5 -9% 0% 12% 1760.1 -12% -17% 8% 

广发系（广发+广发资管） 389.3 -19% -52% 23% 966.2 -11% -44% 28% 

海通系（海通+海通资管） 635.3 14% -24% 29% 1431.9 14% -10% 42% 

华泰系(华泰+联合+资管) 589.1 23% 27% 28% 1656.0 26% 26% 8% 

招商系（招商+招商资管） 479.6 -7% 8% 53% 1195.6 6% -2% 51% 

长江系(长江+长江承销) 93.9 -31% -38% 244% 434.4 -12% -12% 79% 

国元证券 46.6 22% 354% 49% 186.8 11% -19% 33% 

西南证券 51.4 84% 34% 96% 162.5 5% -45% 24% 

申万宏源系(申万宏源+申

万宏源西部+承销保荐) 
303.7 -19% -46% 20% 791.7 -61% -39% 2% 

东北证券 50.7 -13% 67% 158% 219.4 -4% -18% 73% 

国金证券 86.5 -25% 9% 21% 294.6 -16% 13% 9% 

兴业系（兴业+兴证资管） 158.8 66% -33% 0% 676.2 107% -12% 53% 

山西系（山西+中德） -7.6 -141% -116% 141% 94.5 -23% -55% 51% 

方正系(方正+瑞信+民族) 74.9 -11% -174% 209% 341.7 -1% -29% 51% 

国海证券 40.7 606% 103% 1019% 196.4 141% -13% 134% 

东吴证券 64.0 0% -31% 392% 202.4 -37% -37% 61% 

西部证券 83.5 42% -171% 72% 240.1 36% -10% 55% 

国信证券 365.8 -2% -10% 88% 1085.3 21% 10% 45% 

东兴证券 120.7 44% 4% 59% 351.3 63% 18% 34% 

国泰君安系(国泰君安+上

海证券+国泰君安资管+海

际证券) 

602.9 -14% -35% 21% 1553.0 -20% -42% 10% 

一创系（第一创业+一创投

行） 
71.8 -3% -164% 11% 177.5 -14% 82% 24% 

中原证券 33.5 0% 45% 89% 129.7 23% -4% 48% 

中国银河（中国银河+银河

金汇） 
424.6 42% 63% 97% 1014.6 34% 12% 53% 

华安证券 67.9 15% 65% 99% 175.2 21% 2% 68% 

浙商系（浙商+浙商资管） 47.0 14% -45% 96% 192.0 20% -29% 53% 

南京证券 101.6 1100% 78% 2160% 247.3 206% 51% 462% 

华西证券 61.2 -35% -53% 37% 221.1 -7% -27% 37% 

财通系（财通+财通资管） 74.2 2% -71% 18% 278.6 21% -58% 29% 

中信建投 618.2 396% 37% 515% 1386.1 59% 31% 269% 

天风证券 -38.0 - -215% - 91.9 - -70% - 

长城证券 75.2 - -17% - 226.7 - -14% - 

红塔证券 77.0 - -  - 160.0 - - - 
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合计（见注 1） 6567.4 10.0% -8.6% 43.9% 18140.8 1.5% -15.9% 30.5% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

注1：净利润及营业收入合计为已披露数据32家上市证券公司，其中环比计算不含红塔证券，同比计算不含中信建投、天风证券、长城证券、红塔证券。 

 

业绩分析：同比经纪、投行及资本中介正向增长 

1）经纪：单月日均成交金额环比下滑，同比仍为正向增长。7月两市日均股票

成交金额3968.6亿元，同比2018年7月增加12.7%。单月成交金额合计9.13万亿元，

同比增长17.8%。此外2019年7月交易日共23天，为2019年以来交易日最多的单月，

因此对冲单月日均成交金额环比下滑影响。 

2）自营：二级市场表现分化。7月沪深300指数上涨0.3%，创业板指上涨3.9%，

而2018年同期沪深300指数上涨9.0%，创业板指数跌0.6%。债市表现小幅好于同期：

中证全债指数7月上涨0.7%，去年同期中证全债指数跌0.05%。 

3）资本中介：两融余额持平上月而优于去年同期，质押规模仍在小幅收缩。7

月末两市两融余额9086.3亿元，环比下降0.2%，但同比仍显著好于去年同期7月末

两融余额5284.5亿元；市场质押股数6126亿股，较6月末质押股数6135亿股小幅收

缩，自年初以来持续萎缩，累计减少219亿股。 

4）投行：受益科创板挂牌上市推进，7月股权融资大幅增长。7月股权融资规

模2379.7亿元，环比上升557.0%，同比上升34.8%，其中，7月IPO发行规模445.9

亿元（同比+750%，环比+325%），再融资发行规模1100.0亿元（同比-32%，环比

+384%）。债券市场整体7月发行规模3.93万亿元（同比+10%，环比-1%）。科创

板跟投和直投的浮盈记在子公司，未进母公司报表。 

 

图3：经纪：日均股票成交额-当月（左轴，百万元）

与环比增速（右轴） 

 图4：自营：沪深300单月收益率（左轴）与中证全债

当月收益率（右轴） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图5：投行：股权融资额-当月（百万）  图6：资本中介：融资融券余额（百万） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

投资建议：基本面向好，估值回落彰显配置价值 

科创板首批挂牌上市交易，龙头创投利润释放可期。7月22日，首批共25家科

创板企业上市交易。根据wind统计，截至8月2日收盘，已上市科创板股票股价均较

首发价格实现翻倍。而根据上交所披露，8月8日将有两家企业作为第二批企业在科

创板上市交易；而截至7月28日，上交所共受理149家科创板企业，中止1家；合计

总承销金额1272.6亿元，其中中金公司、中信证券、中信建投、华泰证券（三中一

华）合计占比51.72%，维持高占比。在挂牌上市逐步常态化的推进下，券商创投利

润释放可期。 

政策定调中性，利于行业平稳运行。8月2日，央行召开2019年下半年工作电视

会议，提出下半年工作要点。包括：一是坚持实施稳健的货币政策；二是加强政策

协调配合，加快疏通货币政策向实体经济的传导机制；三是坚决打好防范化解重大

金融风险攻坚战；四是发挥牵头抓总作用，进一步深化金融供给侧结构性改革；五

是扩大金融对外开放；六是不断提高金融服务和管理工作水平；七是要因势利导发

展金融科技，加强跟踪调研，积极迎接新的挑战。 

流动性保持稳健合理有助于推动市场流动性与交易活跃度提升，亦有助于降低

券商业务成本。证券业对外开放持续扩大一方面有助于配套制度完善和新业务模式

发展，加速我国证券行业的业务空间扩大和服务手段改革；另一方面国际化竞争加

剧或有效助力我国证券行业盈利模式变革，加速服务的市场化定价。而借助供给侧

与对外开放改革，我国证券行业有望通过衍生品、投行资本化、财富管理等高ROA

业务促进券商实现战略发展。从美国经验来看，证券行业的整体盈利能力有望进入

提升周期。 

我们长期看好创新业务推进与交易量放大所带来的证券板块的投资性机会。近

期受市场波动影响，板块估值较上月出现回落，配置价值彰显。根据2019年盈利预

测，按8月6日收盘价计算，2019年上市券商PB估值已回落到1.45x，头部券商回落

至1.05x-1.60XPB。证券行业有望通过投行资本化、财富管理等高ROA业务促进券

商实现战略发展。建议关注龙头企业：中信证券（600030.SH）/（06030.HK）、华

泰证券（601688.SH）/HTSC（06886.HK），及低估值龙头海通证券（600837.SH）
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 /（06837.HK）等。 

风险提示 

1、券商经营风险因素包括宏观经济与行业景气度下行，如经济下行超预期、多因素

影响利率短期大幅波动、资管新规后续补丁文件严厉性超预期、行业爆发严重风险

事件等。2、公司经营受多因素影响，风险包括：行业竞争加剧、存量资管项目爆发

严重风险事件、公司业绩不达预期、二级市场波动、新领域投资出现亏损等。 

Table_ResearchTeam]            

附表1：美股可比公司估值情况 

市场 公司 股票代码 
股价

（元） 

EPS(美元) PE（倍） PB（倍） 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

美股 摩根士丹利 MS.N 40.49 4.73 4.99 5.13 8.56 8.11 7.89 0.95 0.90 0.85 

(USD) 高盛集团 GS.N 201.68 25.53 26.57 28.16 7.90 7.59 7.16 0.94 0.87 0.83 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

收盘价及表中估值指标按照 8 月 5 日收盘价计算 
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[Table_ResearchTeam] 广发非银行金融行业研究小组 

陈 福 ： 首席分析师，经济学硕士，2017 年 3 月进入广发证券研究发展中心。 

鲍 淼 ： 资深分析师，南开大学精算学硕士，南开大学学士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

文 京 雄 ： 资深分析师，英国阿伯丁大学（University of Aberdeen）金融投资管理硕士，武汉大学双学士，2015 年进入广发证券发

展研究中心。 

陈 卉 ： 资深分析师，英国布里斯托大学（University of Bristol）金融投资专业硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

陈 韵 杨 ： 研究助理，香港中文大学经济学硕士，中山大学学士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 
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[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析

结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部

分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收

入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，

广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 
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