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重点股票  
2018E 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

中信证券 0.77 27.00 1.09 19.07 1.22 17.04 推荐  

华泰证券 0.66 28.98 0.89 21.49 1.00 19.13 推荐  

中国银河 0.28 36.39 0.41 24.85 0.40 25.48 推荐  

海通证券 0.45 27.96 0.62 20.29 0.68 18.5 谨慎推荐 

东方证券 0.18 54.61 0.27 36.41 0.32 30.72 谨慎推荐 

东方财富 0.18 72.72 0.24 54.54 0.32 40.91 谨慎推荐 

东吴证券 0.22 40.18 0.30 29.47 0.33 26.79 推荐  
 

资料来源：财富证券 

投资要点： 

 非银金融行业 7 月小幅跑赢市场主要指数。申万非银金融行业指数 7

月份下跌 1.30%，跑赢上证综指 0.26 个百分点，跑输沪深 300 指数 1.55

个百分点，在 28 个申万一级行业中位列第 14 位。  

 上市券商估值稍有回落，长期配置价值仍然明显。截至 7 月末，上市

券商 PB 估值为 1.63 倍，环比上月稍有回落，目前估值位于历史的后

9%分位。大券商 PB 估值为 1.54 倍（历史后 11%分位），中小券商

PB估值 1.89 倍（历史后 14%分位）。 

 30 家可比上市券商（非合并口径，下同）2019 年 7 月共计实现营业收

入 175.4 亿元，环比下降 18%；净利润 62.6 亿元，环比下降 9%。2019

年 1-7 月 30 家可比上市券商累计实现营业收入 1350.9 亿元，同比增长

33%，净利润 537.7 亿元，同比增长 40%，优于 2018 年同期表现。 

 目前，部分上市券商通过股权、债权等多种融资方式积极补充资本金，

业务重心向资本中介和自营业务倾斜，行业重资产经营转型正在进行

时，有利于熨平券商业绩波动。短期来看，外部不确定性影响因素尚

未稳定，市场风险偏好回落，由于较强的β属性，券商板块整体出现

一定程度的下跌，目前板块表现已经初步反映市场的对外围的悲观预

期。中长期来看，头部券商将持续受益政策红利，资本市场的开放和

改革仍是推动行业中长期向好的基础性因素，我们坚定看好行业的发

展前景。 

 我们认为，目前节点行业中长期配置价值大于短期投资价值，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、业绩具备一

定弹性的中小券商，建议关注区位优势明显、自营业务表现亮眼的东

吴证券（601555.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 7 月小幅跑赢市场主要指数。上证综指 7 月下跌 1.56%，沪深 300 指

数上涨 0.26%，同期申万非银金融行业指数下跌 1.30%，跑赢上证综指 0.26 个百分点，

跑输沪深 300 指数 1.55 个百分点，在 28 个申万一级行业中位列第 14 位。非银金融二级

子行业指数中，证券板块下跌 2.74%，保险板块上涨 0.29%，多元金融板块下跌 3.25%。 

图 1：申万一级行业指数 7 月表现 

 

资料来源：wind，财富证券 

上市券商 7月市场表现多数弱于大市。行业涨幅前5位分别为红塔证券（+181.33%）、

太平洋（+7.02%）、山西证券（+3.99%）、国信证券（+3.57%）、国海证券（+2.19%）；行

业跌幅前 5 位分别为长城证券（-15.04%）、天风证券（-14.02%）、华林证券（-11.24%）、

华泰证券（-8.96%）、中信建投（-8.06%）。 

表 1：上市券商个股涨跌幅排名 

股票代码  股票名称  7 月涨跌幅

（%）  

年初至今涨

跌幅（%） 

股票代码  股票名称  7 月涨跌幅

（%）  

年初至今涨

跌幅（%） 

601236.SH 红塔证券 181.33  181.33  002939.SZ 长城证券 -15.04  44.97  

601099.SH 太平洋  7.02  53.01  601162.SH 天风证券 -14.02  49.75  

002500.SZ 山西证券 3.99  42.28  002945.SZ 华林证券 -11.24  216.00  

002736.SZ 国信证券 3.57  64.44  601688.SH 华泰证券 -8.96  25.43  

000750.SZ 国海证券 2.19  18.30  601066.SH 中信建投 -8.06  122.50  

资料来源：wind，财富证券 

上市券商估值稍有回落，长期配置价值仍然明显。截至 7 月末，上市券商 PB 估值

为 1.63 倍（历史 TTM，中值，剔除负值，下同），前值为 1.69 倍，环比上月稍有回落，

目前估值位于历史的后 9%分位。大券商 PB 估值为 1.54 倍（历史后 11%分位），中小券

商 PB 估值 1.89 倍（历史后 14%分位）。 
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表 2：上市券商当前 PB估值情况 

  上市券商  大券商  中小券商  

月末 PB估值  1.63 1.54 1.89 

历史 PB估值中位数 3.02 2.79 2.90 

相对全部 A 股 PB 0.69 0.66 0.80 

历史分位 90.99% 89.27% 86.94% 

资料来源：wind，财富证券 

图 2：上市券商、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 

30 家可比上市券商（非合并口径，下同）2019 年 7 月共计实现营业收入 175.4 亿元，

环比下降 18%；净利润 62.6 亿元，环比下降 9%。2019 年 1-7 月 30 家可比上市券商累计

实现营业收入 1350.9 亿元，同比增长 33%，净利润 537.7 亿元，同比增长 40%，优于 2018

年同期表现。 

营收方面，可比上市券商中仅 7 家营收环比正增长，其中第一创业、华泰、东兴证

券营收环比增速居前，23 家可比上市券商营收环比下滑。大型券商业绩表现稳定，7 家

券商营收超过 10 亿元，中信证券（17.6 亿元，环比-17%）、华泰证券（16.6 亿元，环比

+26%）、国泰君安（15.5 亿元，环比-42%）位列营收前三。净利润方面，可比上市券商

中 11 家券商净利润环比正增长，国元、东方、国海证券等中小券商净利润增速靠前。可

比上市券商中，中信证券（7.2 亿元，环比+0%）、海通证券（6.3 亿元，环比-24%）、国

泰君安（6.0 亿元，环比-35%）净利润排名靠前。 
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表 3：可比上市券商 7 月经营情况（非合并口径） 

  7 月  1-7 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 1760  724  -17% 0% 13217  5544  8% 12% 

国泰君安 1553  603  -42% -35% 13018  5683  10% 21% 

国信证券 1085  366  10% -10% 7177  3045  45% 88% 

华泰证券 1656  589  26% 27% 10324  4684  17% 3% 

中国银河 1015  425  12% 63% 7144  2820  53% 96% 

海通证券 1432  635  -10% -24% 9795  4901  42% 29% 

招商证券 1196  480  -2% 8% 8280  3473  51% 53% 

申万宏源 792  304  -39% -46% 7646  3204  2% -13% 

广发证券 966  389  -44% -52% 8949  3783  28% 23% 

光大证券 657  206  -5% -15% 5354  2054  67% 118% 

浙商证券 192  43  -29% -49% 1894  764  53% 95% 

东方证券 673  264  -15% 289% 4812  1547  72% 141% 

方正证券 342  75  -29% 不可比  3335  765  51% 209% 

长江证券 434  94  -12% -38% 4600  1877  79% 244% 

东吴证券 202  64  -37% -31% 2075  765  61% 392% 

国金证券 295  87  13% 9% 2030  681  9% 21% 

山西证券 95  -8  -55% -116% 1287  380  51% 141% 

华西证券 221  61  -27% -53% 2105  839  37% 37% 

东兴证券 351  121  18% 4% 2061  959  34% 59% 

国海证券 196  41  -13% 103% 1447  383  134% 1019% 

西部证券 240  83  -10% 不可比  1897  587  55% 72% 

中原证券 130  34  -4% 45% 939  224  48% 89% 

太平洋  171  65  -39% -42% 1212  423  135% 不可比 

财通证券 279  74  -58% -71% 2489  761  29% 18% 

兴业证券 676  159  -12% -33% 4359  1234  53% 0% 

西南证券 163  51  -45% 34% 1890  726  24% 96% 

华安证券 175  68  2% 65% 1409  557  68% 99% 

第一创业 177  72  82% 不可比  1033  218  24% 11% 

东北证券 231  52  -18% 44% 1896  600  67% 138% 

国元证券 187  47  -19% 354% 1421  294  33% 49% 

可比合计 17540  6266  -18% -9% 135097  53775  33% 40% 

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四月环比下降，市场人气呈现持续回落趋势。7 月份两

市日均成交金额 3966 亿元，环比上月下降 13.5%。（2）两融余额维持在 9000 亿元以上，

连续三月净流出，但流出幅度在逐步收窄。7 月末沪深两市两融余额 9086 亿元，近一月

日均两融余额 9130 亿元，环比上月下降 0.1%，仍然保持在 9000 亿元以上；两融 7 月净

买入额为-44 亿元，连续三月净流出，但流出幅度在逐步收窄。（3）北向资金继续流入。

陆股通 7 月成交净额 120 亿元，北向资金持续净流入。（4）股票质押业务规模持续收缩。

7 月末市场质押股份数量为 6126 亿股，较上月末减少 8 亿股，质押股份数量占总股本比

例为 9.2%，较上月末下降 0.1 个百分点，质押股份参考市值 46359 亿元。（5）股权、债

权融资规模环比上月均出现明显上升。7 月 IPO 发行 37 家，募集资金 445 亿元，再融资

发行 24 家，募集资金 1124 亿元，股权融资规模合计 1570 亿元，环比增加 407%，同比

减少 8%，股权融资规模环比大幅上升的主要原因是科创板企业上市。企业债、公司债、

可转债承销规模分别为 270 亿元、2031 亿元、15 亿元，核心信用债券融资规模总计 2316

亿元，环比上月增加 27%。（6）资管产品发行规模环比下降。7 月成立资管产品 472 只，

发行份额 60 亿份，发行份额环比增加 70%。 

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 

目前，部分上市券商通过股权、债权等多种融资方式积极补充资本金，业务重心向

资本中介和自营业务倾斜，行业重资产经营转型正在进行时，有利于熨平券商业绩波动。

短期来看，外部不确定性影响因素尚未稳定，市场风险偏好回落，由于较强的β属性，

券商板块整体出现一定程度的下跌，目前板块表现已经初步反映市场的对外围的悲观预

期。中长期来看，头部券商将持续受益政策红利，资本市场的开放和改革仍是推动行业

中长期向好的基础性因素，我们坚定看好行业的发展前景。 

我们认为，目前节点行业中长期配置价值大于短期投资价值，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、业绩具备一定弹性的中小券商，建议关注区位优势明显、自营业务表现亮眼的东

吴证券（601555.SH）。 
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4 行业信息 

（1）证监会公布 2019 年证券公司分类结果 

根据《证券公司分类监管规定》，经证券公司自评、证监局初审、证监会证券基金机

构监管部复核，以及证监局、自律组织、证券公司代表等组成的证券公司分类评价专家

评审委员会审议，中国证监会最终确定了 2019 年证券公司分类结果并于 7 月 26 日对外

公布。 

2019 年证券公司分类结果显示，（1）共有 38 家券商被评为 A 类，较去年同期减少 2

家，占比 39%，其中 AA 级券商共有 10 家，同比减少 2 家，东方证券、申万宏源、广发

证券、中国银河评级下调，国信证券、天风证券新晋 AA 级券商。（2）B 类券商共有 50

家，较去年同期增加 1 家，占比 51%；8 家券商被评为 C 类；2 家被评为 D 级。（3）98

家券商中，19 家评级上调，28 家评级下调。  

证券公司分类结果是对公司风险管理、合规管理、市场竞争力和的综合评价，影响

股权质押等现有业务规模以及场外期权等创新业务资格获得，同时也将影响投保基金上

交比例。目前监管层面扶优限劣思路未发生变化，政策、资源向规范、稳健经营的头部

券商倾斜，行业的马太效应仍将持续凸显。 

（信息来源：中国证监会） 

（2）证监会就《证券经纪业务管理办法（征求意见稿）》公开征求意见 

为规范证券经纪业务活动，保护广大投资者合法权益，维护证券市场正常秩序，证

监会起草《证券经纪业务管理办法（征求意见稿）》，并于 7 月 26 日起向社会公开征求意

见。 

本次征求意见的《证券经纪业务管理办法》的主要内容包括：一是首次对证券经纪

业务作出界定，明确委托关系本质，把握核心环节，为打击非法证券经纪业务提供明确

规则依据。二是要求证券公司切实保护投资者合法权益，从交易佣金收取、客户资产保

护、对账单提供、转销户办理、投诉处理等具体事项上作出必要的制度保障。三是全面

规范了主要业务环节，对营销、开户、交易、结算等作出了规定，明确了账户实名制、

适当性管理、交易行为管理、异常交易监控的具体规范。四是系统强化了证券公司内部

管控责任，从隔离墙建立、人员管理、组织保障、合规稽核、信息系统、营业场所等方

面提出了规范要求。五是强化监督管理与责任追究，在法律授权范围内明确了相应的行

政监管与行政处罚措施，依法对公司及其责任人员的责任承担做出了具体规定。 

（信息来源：中国证监会） 

（3）国务院金稳委发布《关于进一步扩大金融业对外开放的有关举措》 

7 月 20 日，国务院金融稳定发展委员会办公室宣布一系列金融业对外开放的政策措

施，其中包括将原定于 2021 年取消证券公司、基金管理公司和期货公司外资股比限制的
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时点提前到 2020 年，此举体现了我国坚定不移深化改革开放的决心和信心。金融行业的

对外开放，有利于行业整体水平实现质的提升，更有利于国内资本市场向市场化、国际

化发展，战略意义深远。 

证券行业对外开放进程加快将在一定程度上加剧竞争，但短期内行业竞争格局并不

会出现显著变化。国内传统业务竞争格局较为稳定，经纪、投行等业务板块仍由头部券

商主导，外资券商进入影响十分有限。而在衍生品等创新业务方面，国外相对成熟但国

内仍处于发展初期，外资券商的相关业务体系有望被引入。行业开放后，中小券商首当

其冲，头部券商的竞争优势有望延续，龙头券商仍将持续享受政策红利。 

（信息来源：国务院金稳委，中国证监会） 

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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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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