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[Table_Summary] 报告摘要： 

 上半年市场交易回暖，板块估值快速上修 

2019 年上半年政策催化下市场交易从底部快速回升，沪深 300 指数上涨 29%，

日均成交额达到了近 5900 亿元同比增长 34%，两融回升至 9000 亿元以上。受益

利率下行、流动性改善，券商估值快速上移，并在 4 月达到 PB 高位的 1.9X，之

后二季度行情调整，中枢回落至 1.5-1.6X 区间，较年初 1.3X 提升超过两成。 

 重资产业务占比显著提升、行业集中度同比下降 

上半年上市券商业绩实现高增长，36 家上市券商共实现营业收入 1822 亿元，同

比+45%，归母净利润 560 亿元同比+59%。业务收入结构看，传统的轻资产业务

（经纪、投行和资管）的收入占比下降 11 个百分点，重资产业务类型（自营和

信用）的收入占比提升 9 个百分点。行业集中度较去年同期有所下降，归母净利

润前五占比 42%、前十占 68%，均降 6 个百分点。原因在于中小型券商、区域

型券商的业绩改善幅度更大，全行业上半年净利润增速高达 103%。 

 自营+信用表现亮眼，经纪和投行小幅增长、资管仍处于转型阶段 

分业务来看，1）经纪业务实现收入 368 亿元同比+15%，收入占比 20%。上半年

行业佣金率的下滑趋势有所放缓，在万分之三左右企稳。2）投行收入同比+11%、

占比 8%，上市券商受股权融资同比下滑的影响较小，下半年科创板增量释放预

计仍会集中于头部优势券商。3）资管收入 138 亿元，同比-3%总体保持稳定，

收入占比为 8%同比下滑三个百分点。4）自营业务收入 584 亿元，同比+89%，

收入占比达到 32%成为主要收入来源。5）信用业务收入 205 亿元同比+70%，收

入占比为 11%保持平稳，与自营合计贡献 43%收入，有力推动业绩提升。 

 投资建议 

低基数效应下券商全年业绩确定性高，保守预计归母净利润全年增速 30-50%，

中性情形有望保持五成增速。杠杆小幅提升有望推动 ROE 修复至 6%左右，优势

券商有望达到 8%以上。目前板块估值 1.6X 处于中枢区间，较 2017-2018 年平均

1.8X 仍有上修空间，推荐资本实力、综合规模领先的中信证券，国际化进程加

快的华泰证券，以及 ROE 靠前的海通证券和招商证券。 

 风险提示 

自营收入不及预期。 
 

 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
9月 2日 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600030 中信证券 22.77 0.77 1.05 1.24 1.80 1.75 1.66 推荐 

601688 华泰证券 19.35 0.61 0.92 1.14 1.54 1.48 1.39 推荐 

600837 海通证券 14.09 0.45 0.71 0.86 1.38 1.31 1.23 推荐 

600999 招商证券 16.22 0.66 1.10 1.30 1.65 1.52 1.40 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.【民生金融】事件点评：法定责任准

备金评估利率下调，继续引导转型保障 

2.【民生金融】周策略：低估值高安全

边际，把握券商左侧机会 
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一、上半年市场回顾：交易显著回暖、两融稳步回升 

2019 年上半年市场交易从底部快速回升，政策催化效果显现。1）2018 年市场及行业波动

明显，资管新规、贸易摩擦、股票质押风险等因素对市场交易形成明显抑制，导致券商业绩承

压、估值触底，而在 2018 年 10 月以来的一系列市场改革、民企纾困、流动性改善等政策催化

下，2019 年上半年市场行情和交易大幅回暖，上半年市场日均成交额达到了近 5900 亿元同比

增长 34%，好于去年同期的 4400 亿元，更是强于去年下半年底部的 3000 亿元水平。 

图 1：2019 年上半年受益于政策转向市场交易显著回暖 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2）两融作为市场交易活跃度的判断指标之一，2019 年上半年交易回暖带来两融余额持续

抬升，自年初的 7000 多亿元，持续抬升至近万亿元。日均成交额与两融余额两项指标反映上

半年市场交易快速回暖，对于经纪交易商属性的券商板块而言形成了明显利好的环境。 

图 2：2019 年上半年两融余额出现明显抬升 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3）上半年券商估值快速修复。上半年沪深 300 指数上涨 29%，受益利率下行、流动性改

善，券商估值中枢稳步上移，并在 4 月达到 PB 高位的 1.9X，之后二季度行情调整，中枢回落

至 1.5-1.6X 区间，较年初 1.3X 的估值提升超过两成。 

图 3：2019 年上半年券商板块估值持续向上修复 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

二、券商中报业绩：自营弹性释放、盈利大幅改善 

在交易回暖、行情上行的市场环境下，券商上半年业绩实现高增长，36 家上市券商共实

现营业收入 1822 亿元，同比+45%，归母净利润 560 亿元同比+59%。 

业务收入结构看，传统的轻资产业务（经纪、投行和资管）的收入占比下降 11 个百分点，

重资产业务类型（自营和信用）的收入占比提升 9 个百分点。 

行业集中度较去年同期有所下降，归母净利润前五占比降了 6 个百分点，前十占比下降至

68%。原因在于中小型券商、区域型券商的业绩改善幅度明显，券商行业上半年整体利润 667

亿元增速达到 103%，增速大大超过上市券商板块增速。 

图 4：上半年传统轻资产业务的收入占比下降明显  图 5：上半年券商板块集中度出现明显下降 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                             资料来源：Wind，民生证券研究院 
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表 1：2019 年上半年上市券商业绩大幅改善 

 营业收入

（亿元） 

同比（%） 归母净利润

（亿元） 

同比（%） 

中信证券 217.9 9% 64.5 16% 

海通证券 177.3 62% 55.3 82% 

国泰君安 140.9 23% 50.2 25% 

广发证券 119.4 57% 41.4 45% 

华泰证券 111.1 35% 40.6 28% 

招商证券 85.4 78% 35.0 94% 

申万宏源 104.8 73% 32.0 55% 

国信证券 65.3 61% 26.0 124% 

中国银河 73.7 71% 26.0 98% 

中信建投 59.1 12% 23.3 38% 

光大证券 58.6 42% 16.1 66% 

兴业证券 70.4 113% 13.3 94% 

东方证券 80.8 89% 12.1 69% 

长江证券 37.3 59% 10.9 188% 

东方财富 6.8 -5% 8.7 56% 

东兴证券 18.9 28% 8.6 50% 

华西证券 20.0 47% 8.5 59% 

方正证券 35.9 55% 7.6 271% 

东吴证券 26.7 74% 7.5 2758% 

财通证券 22.8 26% 7.3 25% 

国金证券 19.1 14% 6.2 25% 

东北证券 38.8 89% 5.9 137% 

华安证券 14.4 77% 5.6 128% 

长城证券 17.4 26% 5.0 59% 

西南证券 17.1 21% 4.9 61% 

浙商证券 26.8 52% 4.8 20% 

西部证券 20.8 82% 4.6 84% 

国元证券 15.9 43% 4.3 87% 

山西证券 31.4 5% 4.3 288% 

国海证券 18.6 89% 3.9 281% 

南京证券 10.0 57% 3.8 106% 

太平洋 10.7 118% 3.6 扭亏 

中原证券 12.9 49% 2.4 65% 

第一创业 11.8 55% 2.1 189% 

华林证券 4.5 -9% 1.8 -1% 

天风证券 18.1 35% 1.7 -28% 

合计 1821.5 45% 559.8 59% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（一）经纪业务：收入稳步提升、佣金率下滑趋势趋缓 

上半年 36 家上市券商经纪业务实现收入 368 亿元同比+15%，收入占比 20%，较去年同期

占比下滑 6 个百分点。经纪业务作为零售端流量入口，收入规模实现稳步提升，对收入贡献正

在有所下滑。上半年行业佣金率的下滑趋势有所放缓，在万分之三左右企稳。 
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图 6：券商行业佣金率降幅趋缓、财富管理转型效果有所显现 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）投行业务：股权融资增量集中在下半年 

上半年股权融资规模小幅下滑，1-6 月股权融资规模 6102 亿元同比-14%，但上市券商的

投行业务收入同比+11%，显示出项目更集中于头部券商，上市券商受影响较小。也预示下半

年随着科创板增量释放，预计业务增量仍会集中于头部优势券商。 

图 7：2019 年上半年股权融资规模小幅下滑 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 2：2019 年上半年上市券商投行业务收入同比+11% 

 投行收入

（亿元） 

同比（%）  投行收入

（亿元） 

同比（%） 

中信证券 18.0 3% 东吴证券 2.4 5% 

海通证券 16.5 8% 方正证券 2.3 83% 

中信建投 16.2 14% 国元证券 2.1 39% 

国泰君安 10.6 1% 华西证券 1.8 245% 

光大证券 8.0 121% 东北证券 1.8 98% 

招商证券 6.5 12% 山西证券 1.7 71% 

华泰证券 6.0 -25% 西部证券 1.7 43% 
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申万宏源 5.4 33% 第一创业 1.6 192% 

东方证券 5.3 -8% 西南证券 1.4 -50% 

广发证券 5.2 -8% 国海证券 1.3 93% 

国信证券 4.9 -12% 财通证券 1.3 97% 

东兴证券 4.5 29% 南京证券 1.3 50% 

长江证券 4.0 62% 浙商证券 1.2 -25% 

天风证券 3.0 27% 中原证券 0.9 182% 

兴业证券 2.9 -17% 华林证券 0.4 -71% 

长城证券 2.7 -1% 太平洋 0.4 -38% 

中国银河 2.6 -23% 华安证券 0.3 -2% 

国金证券 2.5 34% 合计 148.5 11% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（三）资管业务：主动管理转型稳定业务收入 

35 家上市券商共实现收入 138 亿元，同比-3%总体保持稳定，收入占比为 8%同比下滑三

个百分点。今年以来券商资管总体规模持续下降，截止至一季度资管规模已经降至 13 万亿元，

降幅 21%，其中集合计划 1.9 万亿元下降 9%，定向资管计划 11 万亿元，降幅达到 24%。预计

随着资管新规过渡期的实施，2019 年定向资管计划规模将继续下降，资管业务向主动管理转

型将持续推进，为券商提供稳定的业务收入，拥有公募牌照的券商资管将处于优势地位。 

图 8：“去通道”背景下券商资管规模持续下滑 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（四）自营和信用业务：资金驱动型业务成为主要收入来源 

1）自营弹性显著释放。36 家上市券商上半年实现自营业务收入 584 亿元，同比+89%，

收入占比达到 32%，远高于其他业务占比，成为上半年最主要的业务收入来源。上半年自营

资产规模达到 2.3 万亿元，较去年末增长了 14%，权益类为 2677 亿元增长 18%、固收类达到

2 万亿元增长了 13%，资产配置比例提升“顺势而为”，加大了自营业务收入的弹性。 

 

 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

180,000
证券公司集合计划规模（亿元） 证券公司定向资管计划规模（亿元） 



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告 8 

[Table_Page] 
非银行金融 

 

表 3：2019 年上半年上市券商自营业务增长成为主要收入来源 

 自营收入

（亿元） 

同比（%）  自营收入

（亿元） 

同比（%） 

中信证券 71.7 45% 山西证券 9.3 51% 

海通证券 58.5 213% 财通证券 8.6 16% 

国泰君安 44.7 50% 西南证券 8.3 23% 

广发证券 40.3 80% 方正证券 7.4 64% 

华泰证券 34.3 120% 天风证券 7.4 85% 

招商证券 30.0 513% 华西证券 6.6 18% 

申万宏源 28.6 37% 长城证券 6.3 40% 

兴业证券 24.1 153% 华安证券 6.2 220% 

国信证券 23.4 1406% 浙商证券 6.2 101% 

中国银河 21.2 708% 国金证券 5.8 63% 

光大证券 19.9 57% 国海证券 5.7 -7% 

东方证券 16.4 64% 东兴证券 5.1 -46% 

长江证券 15.8 245% 中原证券 5.0 211% 

中信建投 15.0 -3% 第一创业 4.1 162% 

东北证券 11.8 136% 国元证券 3.2 32% 

东吴证券 9.9 112% 南京证券 1.4 46% 

太平洋 9.7 307% 东方财富 1.3 57% 

西部证券 9.5 54% 华林证券 1.3 -5% 

   合计 583.9 89% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 9：2019 年上半年自营资产规模较去年末增长了 14% 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2）信用业务上半年实现收入 205 亿元同比+70%，收入占比为 11%保持平稳。上半年两融

规模增长至 9000 亿元以上，股票质押股数 6100 亿股，总股本占比 9.3%较年初小幅下降。资

金型业务已经成为券商业务的主要来源，自营收入+信用收入合计占比达到了 43%，接近半数

收入。 
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表 4：2019 年上半年上市券商信用业务增速达七成 

 信用收入

（亿元） 

同比（%）  信用收入

（亿元） 

同比（%） 

中信证券 13.8 48% 国元证券 6.0 116% 

国泰君安 25.4 -8% 国海证券 2.9 -197% 

海通证券 22.5 -7% 华西证券 5.5 152% 

中国银河 16.3 29% 西部证券 1.0 2087% 

华泰证券 12.7 -3% 财通证券 0.8 -39% 

广发证券 15.4 623% 浙商证券 1.7 5% 

申万宏源 14.0 83% 长城证券 1.2 345% 

招商证券 10.1 93% 西南证券 1.1 -273% 

中信建投 8.1 67% 东北证券 (0.8) 亏损 

东方证券 5.2 -155% 天风证券 (1.7) -亏损 

国信证券 8.0 -15% 华安证券 2.7 81% 

光大证券 7.8 189% 太平洋 (2.0) 172% 

兴业证券 4.4 -417% 山西证券 (1.1) 亏损 

长江证券 3.5 12% 南京证券 3.6 81% 

东吴证券 2.1 -160% 中原证券 0.6 -68% 

方正证券 6.9 218% 第一创业 (0.6) 亏损 

东兴证券 2.9 -177% 华林证券 0.8 11% 

国金证券 3.7 22% 合计 204.8  70% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三、投资建议：把握业绩确定性下的配置价值 

1）杠杆小幅提升有望推动 ROE 修复。上半年上市券商整体资产规模保持增长，（总资产

/净资产）杠杆比率总体出现上行，剔除客户保证金的权益乘数平均值为 3.3 倍，较去年末的

3.2 倍有小幅提升。 

图 10：上半年券商总资产较去年末增长 13%  图 11：上半年券商净资产较去年末小幅提升 5% 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                             资料来源：Wind，民生证券研究院 

2）考虑到去下半年是业绩低点，预计 2019 年上市券商归母净利润增速有望达到 50%。

低基数效应下今年券商业绩增速具有较高的确定性。在市场中性假设下，预计上市券商全年归

母净利润增速保守预计判断在 30-50%左右。ROE 有望上升至 6%左右，盈利能力突出的头部
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券商。 

表 5：2019 年市场及行业主要数据假设 

（亿元） 2018A 2019E 谨慎 2019E 中性 2019E 乐观 

日均成交额 3689 4427 4796 5165 

同比（%） -19% 20% 30% 40% 

股权融资规模 12107 12713 13923 14529 

同比（%） -30% 5% 15% 20% 

集合资管规模 19137 17224 18180 20094 

同比（%） -9% -10% -5% 5% 

两融+股票质押规模 14865 14865 15573 16281 

同比（%） 5% 5% 10% 15% 

自营规模 19992 21991 23990 24990 

同比（%） 33% 10% 20% 25% 

总资产 58129 59873 61035 63942 

净资产 14995 15595 15745 16195 

销售净利率 26% 26% 26% 26% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 6：2019 年上市券商板块业绩预测 

（亿元） 2018A 2019E 谨慎 2019E 中性 2019E 乐观 

营业收入 2662 2912 3491 3816 

同比（%） -11% 9% 31% 43% 

归母净利润 593 757 908 992 

同比（%） -39% 28% 53% 67% 

经纪业务收入 566 664 719 775 

同比（%） -20% 17% 27% 37% 

投行业务收入 294 298 326 340 

同比（%） -24% 1% 11% 16% 

资管业务收入 284 207 273 342 

同比（%） -3% -27% -4% 20% 

信用业务收入 347 365 545 537 

同比（%） 12% 5% 57% 55% 

自营业务收入 591 770 960 1125 

同比（%） -37% 30% 62% 90% 

其他收入 580 609 667 696 

同比（%） 56% 5% 15% 20% 

ROA 1.0% 1.3% 1.5% 1.6% 

ROE 4.0% 4.9% 5.8% 6.1% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

3）建议把握券商板块业绩确定下估值上修机会。目前板块估值 1.6X 处于中枢区间，较

2017-2018 年平均 1.8X 仍有上修空间，建议关注盈利稳健的优势标的，推荐资本实力、综合

规模领先的中信证券，国际化进程加快的华泰证券，以及头部券商中 ROE 靠前的海通证券和

招商证券。 
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图 12：盈利能力较为突出的券商优势标的 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 13：净资本规模排名靠前的上市券商 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

四、风险提示 

自营收入不及预期。 
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