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ROE 显著提升，自营体现业绩弹性 
 
 
 

[Table_Summary]  

上半年 131 家券商合计实现营业收入 1,789.41 亿元，同比增加 41.37%；实

现净利润 666.62 亿元， 同比增长 102.86%。主要受益于市场行情带动自营

收入增长，ROE 同比提升近一倍。 

 上半年市场行情先扬后抑，营收与净利润双双大增。2019H1 市场行情先

扬后抑，沪深 300 累计上涨 27.07%。1）131 家券商合计实现营业收入

1,789.41 亿元，同比增加 41.37%；实现净利润 666.62 亿元， 同比增长

102.86%。2）业务结构发生较大变化，自营、经纪、信用、投行、资管

收入占比分别达到 35%、25%、13%、11%、7%，同比增速分别为 110%、

22%、103%、22%、-8%。3）2019H1 证券行业净利润率达 37.3%，较 2019H1

的 26.0%大幅提升 11 个百分点。4）2019H1 证券行业年化 ROE 为 6.93%，

较 2018H1 的 3.54%增加 3.4 个百分点，提升近一倍。 

 自营、信用业务收入翻倍，资管业务持续调整。1）伴随着一季度市场

行情的大幅上涨，券商的自营投资弹性凸显， 19H1 实现自营业务收入

620.6 亿元，同比大幅增长 110.02%。其中 36 家上市券商合计自营资产规

模 2.80 万亿元，较年初增长 12.76%。 2）受益于两融业务与股票质押业

务的复苏，19H1 全行业实现利息净收入 229.32 亿元，同比增长 103.08%，

占营业收入比重由 18H1 的 9%提升至 13%。截至 19H1 市场两融余额与股

票质押参考市值分别为 9,108 亿元与 4.70 万亿元，较年初分别增长 20.53%

与 10.97%。3）19H1 全行业实现资产管理业务收入 138.88 亿元，同比下

滑 8.32%。截至 2019Q1，券商私募资管规模下降至 13.27 万亿元，下滑

0.64%，其中集合资管与直投子公司直投基金合计 2.47 亿元，增长 4.76%。 

 资本市场改革不断推进，低基数下 19 年有望实现业绩高增长。科创板等

重大政策利好已经相继落地，近期证金公司下调转融资费率，证监会调

整券商风控指标并公开征求意见，沪深交易所优化两融交易规则，科创

板重大资产重组制度出台，证券行业利好政策持续推出。鉴于 18 年的基

数较低（19H1 净利润已达 18 年全年水平），19 年业绩有望实现高增长。

在悲观、中性、乐观假设下，证券行业 2019 年整体净利润增速为 32.68%、

69.36%、111.53%。 

投资建议 

 1）行业长期享有持续且确定性较高的政策面利好。科创板正式起航平

稳运行，行业利好政策仍持续推出。长期来看，证券行业持续受益于资

本市场改革，政策利好持续支撑板块表现。2）强 Beta 属性下，短期表

现主要受市场波动影响。受到中美关系、宏观经济和利率环境等因素影

响，市场波动较大，短期来看，外部市场因素将成为左右券商行情走势

的主导因素。重点推荐业绩抗压性强、充分受益于资本市场改革且估值

较低的券商龙头海通证券。 

风险提示 

 市场波动、政策出台与国际环境对行业的影响超预期。
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1 市场行情先扬后抑，证券行业 2019H1 业绩翻倍 

1.1 市场行情先扬后抑，成交活跃度先升后降 

2019H1 市场行情先扬后抑，沪深 300 指数累计上涨 27.07%。2019 年一季度市场行情大幅回暖，沪深

300 累计上涨 28.62%，创业板累计上涨 35.43%，券商 II 指数累计上涨 50.26%，大幅领航市场反弹行情。

二季度以来受中美贸易摩擦加剧等不确定性因素影响，A 股市场行情震荡回撤，沪深 300 表现相对稳

定，上半年涨幅略有缩小至 27.07%，创业板回撤明显，19H1 累计涨幅降至 20.87%，券商 II指数由于

高 Beta 属性同样回撤明显，19H1 累计涨幅降至 39.64%。 

 

图表 1. 2019H1 沪深 300、创业板指、券商指数走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

伴随着市场情绪的波动，成交活跃度先升后降。19Q1 伴随着市场行情的上涨，市场情绪显著提振，

成交活跃度快速提升并维持高位。3 月与 4 月市场日均股基成交额分别达到 9,263 与 8,431 亿元，较 1

月的 3,220 亿元提升明显。随着市场行情的跌宕回撤，市场情绪逐渐冷却，成交活跃度逐月下降，6

月日均股基成交额已回落至 4,960 亿元。 

 

图表 2. 2017/01-2019/06 月度日均股票成交额 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

市场日均换手率先升后降。在经历了平淡的 1 月（1.91%）之后，市场日均换手率快速提升，分别于

2 月与 3 月达到 3.41%与 3.64%，后续随着活跃度的下降，日均换手率快速下降并维持较低水平

（2.2%-2.5%）。 
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图表 3. 2018/01-2019/06 日均换手率 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

1.2 2019H1 全行业净利润同比翻倍，ROE 与净利润率显著提升 

营业收入同比增长 41.37%，自营业务占比大幅提升。中证协发布了 2019H1 证券行业经营数据：1）

131 家券商合计实现营业收入 1,789.41 亿元，同比增加 41.37%。2）除资管业务外，各主营业务同比均

呈实现正增长，其中自营、信用、经纪、投行、资管业务收入同比增速分别为 110%、103%、22%、

22%、-8%。3）业务结构发生较大变化，自营业务、经纪业务、信用业务、投行业务、资管业务收入

占比分别达到 35%、25%、13%、11%、7%，其中自营业务占比较去年同期提升 13 个百分点，继续巩

固第一大收入贡献来源的地位；信用业务占比提升 4 个百分点，经纪、投行、资管业务占比均下滑。 

 

图表 4. 2018H1 vs 2019H1 全行业各项业务收入及增速 
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资料来源：中证协，万得，中银国际证券 
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图表 5. 2012-2019H1 年证券行业各项业务收入占比情况 
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资料来源：中证协，万得，中银国际证券 

 

净利润同比大幅增长 103%，净利润率 37.3%重回高点。1）131 家券商 19H1 合计实现净利润 666.62 亿

元， 同比大幅增长 102.86%。2）2019H1 证券行业的净利润率达 37.3%，较 2018 年的 25.0%大幅提升

12 个百分点。券商的净利润率由 2015 年的 42.6%的高点持续下滑至 2018 年的历史低点，于 2019H1 迅

速回升至较高水平，得益于成本的管控与信用减值损失的减少与转回。 

 

图表 6.2012- 2019H1 证券行业净利润率变化情况 
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资料来源：中证协，万得，中银国际证券 

 

ROE 较 18H1 提升近一倍，杠杆率小幅提升。2019H1 证券行业年化 ROE 为 6.93%，较 2018H1的 3.54%

增加 3.4 个百分点，提升近一倍，但较 2015 年的 ROE 最高点 20.65%仍有较大差距，一方面是由于近

年来券商大幅补充资本金导致 ROE 分母扩大，另一方面券商杠杆率较低限制了 ROE 的上升空间。上

市券商整体杠杆率（剔除代理买卖证券款）为 3.54 倍，较去年同期上升 0.10。 
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图表 7. 2012-2019H1 证券行业 ROE 变化情况 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 
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2 自营与信用业务收入翻倍，资管业务持续调整 

2.1 自营：彰显弹性，同比大增 110%，收入占比进一步提升 

自营收入同比增长 110%，占比大幅提升。伴随着市场行情的上涨，券商的自营投资弹性凸显，131

家券商 19H1 合计实现自营业务收入 620.6 亿元，同比大幅增长 110.02%， 收入占比同比提升 12 个百

分点至 35%。 

1）截至 19H1，36 家上市券商合计自营资产规模 2.80 万亿元，较年初增长 12.76%。其中，中信证券、

国泰君安、华泰证券自营资产规模分别为 3,197.98 亿元、2,468.25 亿元、2,332.95 亿元，排名前三。自

营资产规模增速排名前三的是国海证券、华林证券、华西证券，增速分别为 106.91%、71.09%、70.21%。

2）中信证券、海通证券、广发证券自营业务收入分别为 71.7 亿元、58.5 亿元、44.7 亿元，位居前三。

国信证券、中国银河、招商证券自营业务收入分别同比增长 1406%、708%、513%，增速位居前三位。 

 

图表 8. 2019H1 上市券商自营资产规模及增速（36 家） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 9. 2019H1 上市券商自营业务收入及同比增速（36 家） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

19H1 券商净资产加速增长。受 18 年市场行情持续低迷的影响，券商业绩见底， 2018 年全年 131 家券

商合计净资产为 1.89 万亿元，全年仅增长 2.16%。2019 年以来受益于券商业绩的大幅回暖以及部分券

商通过再融资补充资本，全部 131 家券商归母净资产达 1.96 万亿元，同比增长 5.38%，较 18 年末增

长 3.70%。 
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图表 10.2013-2019H1 券商归母净资产与增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

36 家上市券商中，申万宏源、海通证券、国泰君安证券 19H1 其他综合收益分别为 11.7 亿元、9.17 亿

元、8.26 亿元， 排名前三。 

 

图表 11.2019H1 上市券商其他综合收益（36 家） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

2.2 经纪：市场成交量持续萎缩，收入显著下滑 

19H1 市场日均股基成交额达到 6,235 亿元，同比增长 29.55%。经历了上半年市场行情的跌宕起伏，

2019H1 全市场双边股基成交额为 147.17 万亿元，同比增长 28.46%， 日均股基成交额为 6,235.93 亿元，

同比增长 29.55%。其中 3 月份与 4 月份双边股基成交额分别达到 38.91 万亿元与 35.41 万亿元，为近

三年来成交最活跃的两个月。市场活跃度水平的提高也带动了券商经纪业务收入的复苏。 

全行业经纪业务净收入同比增长 22.06%，佣金率微降。2019H1 年全部 131 家券商合计实现经纪业务

净收入 444.0 亿元，同比增长 22.06%。经纪业务收入占营业收入的比重同比下滑 4 个百分点，但较 2018

年全年回升 2 个百分点，其收入贡献度仍排在各主营业务的第二位。2019H1 年券商经纪业务佣金率

延续下滑态势，但幅度较小，由 2018 年的万分之 3.1 微降至 2018 年的万分之 3.0，当前行业的佣金率

水平下降空间已有限。 
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图表 12. 2011-2019H1 全市场双边股基成交额 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

图表 13. 2017/1-2019/06 全市场月度双边股基成交额变化 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

图表 14. 2011H1-2019H1 全行业平均佣金率变化 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

从各上市券商来看，19H1 上市券商经纪业务收入排名前三的分别是中信证券、国泰君安、中国银河，

分别为 37.99 亿元、31.50 亿元、24.41 亿元，市场份额分别为 8.56%、7.10%、5.50%；收入增速前三的

为南京证券、中原证券、山西证券，分别为 57.4%、35.9%、34.0%，仅中信证券、天风证券增速为负。 
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图表 15. 上市券商 2019H1 经纪业务收入及同比增速（36 家） 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

2.3 信用：两融与股票质押业务复苏，信用业务收入翻倍 

两融余额快速提升，股票质押参考市值先升后降。受一季度市场行情快速回暖的提振，市场风险偏

好显著提升，全市场融资融券余额由年初的 7,757 亿元快速提升至 4 月末的 9,599 亿元，截至 6 月末，

两融余额保持在 9,108 亿元，维持在较高水平。股票质押业务跟随大盘的起落同步变化，全市场股票

质押参考市值由年初的 4.24 万亿元提升 31%至 3 月底的 5.55 万亿元，随后又下滑 15%至 6 月底的 4.70

万亿元。 

 

图表 16. 2017/01-2019/06 全市场融资融券余额 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 17 2017/01-2019/06 全市场股票质押参考市值 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

从券商未解押股票质押参考市值口径统计，截至 2019H1 中信证券未解押市值达 1,330.70 亿元，排名

上市券商第一位，市占率达 8.78%。海通证券、华泰证券分列二三位。 

 

图表 18. 2019H1 券商未解押股票质押参考市值及市场份额 

 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

受益于两融业务与股票质押业务的复苏，2019H1 券商合计实现利息净收入 229.32 亿元，同比增长

103.08%，占营业收入比重由 18H1 的 9%提升至 13%。分上市券商来看，36 家上市券商中，信用业务

收入排名前三的分别是国泰君安、海通证券、中国银河，分别为 25.4 亿元、22.5 亿元、16.3 亿元，收

入增速前三的为西部证券、广发证券、长城证券，分别为 2087%、623%、345%。 
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图表 19. 上市券商 2019H1 利息净收入及同比增速（36 家） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

2.4 投行：2019H1 延续股冷债暖格局，收入同比增长 22% 

投行收入同比增长 22%，债权承销规模增长超 50%。2019H1 全行业股权承销金额（含 IPO、再融资、

优先股、可转债与可交换债）6137 亿元，同比下滑 13.47%，其中 IPO 金额达 604 亿元，同比大幅下

降 34.33%，主要原因是上半年 IPO 过会率下降、IPO 节奏明显放缓；股权再融资（增发、配股）规模

为 3101 亿元，同比下滑 18.76%。债权承销方面，公司债、企业债、ABS 合计规模达 1.93万亿元，同

比大幅增加 51.43%，全行业股冷债暖格局依旧。2019H1 全部 131 家券商合计实现投行业务收入 197.64

亿元，同比增长 21.98%，占营业收入比重同比下滑两个百分点至 11%。 

 

图表 20. 2010-2019H1 首发募集资金规模及家数  图表 21. 2011-2019H1 股权融资规模及增速 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券  资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 
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图表 22. 2012-2019H1 债券发行规模及同比增速 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

分上市券商来看，36 家上市券商中，投行业务收入排名前三的分别是中信证券、海通证券、中信建

投，分别为 18 亿元、16.5 亿元、16.2 亿元，市场份额分别为 9.13%、8.33%、8.20%；收入增速前三的

为华西证券、第一创业、中原证券，分别为 245%、193%、182%。 

 

图表 23. 上市券商 2019H1 投行业务收入及同比增速（36 家） 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

股权承销市场集中度高，中信证券 IPO 高居榜首。2019H1 全市场首发融资与再融资（增发、配股）

规模合计为 3,705 亿元，同比下滑 21.78%。上市券商中，东方证券 2019H1 股权承销（首发+再融资）

金额排名全行业第一，合计承销金额 542 亿元，市场份额高达 14.64%，中信证券、中信建投市场份

额分别达到 14.11%、12.87%。华泰证券 IPO 金额 151.12 亿元，市场份额达 25.01%，排名 A 股上市券商

第一名。中信建投、招商证券市场份额分别达 8.03%与 7.41%，位居二三位。 

债权融资规模大幅增加，中信建投一马当先。2019H1 券商承销企业债规模达 1,552 亿元，同比下滑

74.94%，承销公司债规模达 1.05 万亿元，同比增长 78.54%，ABS 规模达 7,255 亿元，同比增长 21.21%。

2019H1 股冷债暖的格局延续。上市券商中，中信建投、中信证券、招商证券债券承销（公司债、企

业债、ABS）规模位居前三，市场份额分别为 11.55%、8.88%、6.73%。 
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图表 24. 2019H1 上市券商股权（首发+增发+配股）承销排名（合并口径） 

券商 
市场份额

（%） 

承销家数 承销金额（亿元） 

首发 增发 配股 合计 首发 增发 配股 合计 

东方证券 14.64 2  2  0  4  10.27  532.09  0.00  542  

中信证券 14.11 10  11  0  21  151.12  371.72  0.00  523  

中信建投 12.87 6  22  0  28  48.53  428.24  0.00  477  

华泰证券 9.07 1  12  0  13  4.47  331.43  0.00  336  

广发证券 5.60 3  6  1  10  10.43  186.75  10.22  207  

海通证券 3.41 2  5  1  8  10.79  77.16  38.28  126  

国泰君安 3.36 2  6  0  8  17.10  107.44  0.00  125  

国金证券 2.83 2  4  0  6  10.99  93.69  0.00  105  

招商证券 1.95 5  3  1  9  44.79  23.48  4.05  72  

国信证券 1.71 2  2  1  5  13.34  11.09  38.75  63  

东兴证券 1.58 3  3  0  6  27.71  30.72  0.00  58  

山西证券 1.25 1  2  0  3  3.40  43.05  0.00  46  

国元证券 0.95 1  6  0  7  6.50  28.56  0.00  35  

长江证券 0.94 3  0  0  3  34.81  0.00  0.00  35  

中原证券 0.83 0  2  0  2  0.00  30.66  0.00  31  

国海证券 0.78 1  3  0  4  4.25  24.82  0.00  29  

光大证券 0.76 3  2  2  7  12.44  6.45  9.35  28  

西部证券 0.70 1  2  0  3  9.72  16.40  0.00  26  

华西证券 0.66 1  1  0  2  11.61  12.99  0.00  25  

申万宏源 0.57 1  1  0  2  13.11  8.14  0.00  21  

银河证券 0.45 0  2  0  2  0.00  16.60  0.00  17  

东北证券 0.28 2  0  0  2  10.48  0.00  0.00  10  

兴业证券 0.19 0  2  0  2  0.00  6.96  0.00  7  

东吴证券 0.14 0  1  0  1  0.00  5.13  0.00  5  

财通证券 0.13 1  0  0  1  4.79  0.00  0.00  5  

第一创业 0.12 0  1  0  1  0.00  4.46  0.00  4  

南京证券 0.07 0  1  0  1  0.00  2.72  0.00  3  

浙商证券 0.00 0  0  0  0  0.00  0.00  0.00  0  

方正证券 0.00 0  0  0  0  0.00  0.00  0.00  0  

华林证券 0.00 0  0  0  0  0.00  0.00  0.00  0  

天风证券 0.00 0  0  0  0  0.00  0.00  0.00  0  

西南证券 0.00 0  0  0  0  0.00  0.00  0.00  0  

上市券商 79.94 53  102  6  161  460.65  2,400.75  100.66  2,962  

行业合计 100.00 70  140  7  217  604.24  2,992.13  108.96  3,705  

资料来源： 万得，中银国际证券 
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图表 25. 2019H1 上市券商债券承销排名（合并口径） 

券商 承销金额（亿元） 市场份额（%） 公司债（亿元） 企业债（亿元） 资产支持证券（亿元） 

中信建投 2,235.25  11.55 1,734.00  77.90  423.35  

中信证券 1,717.45  8.88 729.88  38.30  949.27  

招商证券 1,303.04  6.73 261.45  10.00  1,031.59  

海通证券 973.95  5.03 426.91  159.70  387.34  

国泰君安 913.23  4.72 702.55  4.50  206.18  

华泰证券 671.54  3.47 215.66  5.25  450.63  

光大证券 522.20  2.70 388.77  0.00  133.43  

广发证券 490.67  2.54 208.26  111.00  171.41  

天风证券 437.74  2.26 157.03  77.33  203.38  

申万宏源 342.99  1.77 187.42  63.39  92.18  

兴业证券 317.21  1.64 240.88  20.80  55.54  

国信证券 308.85  1.60 165.71  30.30  112.84  

长江证券 242.08  1.25 90.94  69.63  81.51  

方正证券 233.80  1.21 113.18  67.55  53.07  

东吴证券 231.56  1.20 188.85  30.75  11.96  

东方证券 173.83  0.90 58.50  71.00  44.33  

东兴证券 159.18  0.82 74.53  0.00  84.65  

银河证券 144.22  0.75 93.92  40.30  10.00  

银河证券 144.22  0.75 93.92  40.30  10.00  

浙商证券 119.65  0.62 109.75  9.90  0.00  

财通证券 117.36  0.61 80.03  23.00  14.34  

山西证券 108.30  0.56 85.30  0.00  23.00  

华西证券 75.08  0.39 58.10  4.00  12.98  

西部证券 69.60  0.36 47.00  22.60  0.00  

东北证券 61.50  0.32 36.00  25.50  0.00  

国元证券 47.50  0.25 0.00  45.00  2.50  

第一创业 42.49  0.22 28.26  0.00  14.23  

太平洋 35.40  0.18 14.50  15.90  5.00  

中原证券 31.53  0.16 21.33  10.20  0.00  

南京证券 27.25  0.14 15.00  12.25  0.00  

西南证券 20.35  0.11 9.12  5.00  6.23  

国海证券 19.30  0.10 19.30  0.00  0.00  

东方财富 9.17  0.05 6.20  0.00  2.97  

华林证券 5.20  0.03 0.00  0.00  5.20  

华安证券 0.00  0.00 0.00  0.00  0.00  

上市券商 12,352.69  63.84 6,662.24  1,091.36  4,599.10  

行业合计 19,348.85  100.00 10,541.86  1,552.09  7,254.90  

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

2.5 资管：资管规模持续下降，成为 19H1 唯一收入下滑的业务板块 

资管业务收入同比下滑 8.32%，规模持续下降。《资管新规》的影响下，通道类业务规模不断下降，

破除刚兑净值化管理的要求对券商的主动管理提出了更高的要求。虽然资管总规模较年初下滑，但

是主动管理资产规模则稳步提升。2019H1 全行业实现资产管理业务收入 138.88 亿元，同比下滑 8.32%。

资管业务收入占营收比重由 2018H1 的 11%下滑至 7%。截至 2019H1 券商合计资管本金总额 13.59 万亿

元，较年初下滑 3.69%。 

资管结构持续调整优化，主动管理占比不断上升。据中基协公布的数据，截至 2019Q1，券商及其子

公司私募资管规模由 2018 年末的 13.36 万亿下降至 13.27 万亿元，下滑 0.64%，其中集合资管与直投

子公司直投基金合计 2.47 亿元，增长 4.76%。截至 19Q1 全行业资管结构仍在持续优化，以主动管理

策略为主的集合资管计划与子公司直投基金占比由 17 年末的 17.67%提升 1 个百分点至 18.63%，其中

集合资管计划比重由 14.33%提升至 14.98%，子公司直投基金比重由 3.34%提升至 3.65%。 
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图表 26. 2017Q1-2019Q1 券商及其子公司私募资产管理规模  
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 27. 2017Q1-2019Q1 证券公司资产管理结构  
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

分上市券商来看，36 家上市券商中：1）截至 2019H1，资管规模排名前三的是中信证券、华泰证券、

国泰君安，分别为 1.29 万亿、0.93 万亿、0.76 万亿，规模同比增速前三的是华泰证券、国信证券、东

兴证券，分别为 18.41%、12.68%、11.83%；2）资管业务收入排名前三的分别是中信证券、广发证券、

华泰证券，分别为 26.7 亿元、19.9 亿元、14.0 亿元，收入增速前三的为国海证券、财通证券、海通证

券，分别为 88.2%、60.9%、31.7%。 
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图表 28. 上市券商 2019H1 资管规模及增速（36 家） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 29. 上市券商 2019H1 资管业务收入及同比增速（36 家） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

从月均规模来看，中信证券 2019Q1 月均资管规模为 1.29 万亿元，较 2018 年下降 16.50%，但仍保持

全行业第一位。国泰君安、华泰证券 2019Q1 月均资管规模分别为 8,491.06 亿元、7,325.31 亿元，分列

二三位。资管规模排名前 20 的券商中，中信建投月均资管规模增速最高，为 6.47%。从主动管理资

管规模来看，中信证券 2019H1 月均主动管理资管规模为 5,130.51 亿元，位居全行业第一位，国泰君

安、广发证券月均主动管理资管规模分别为 3,086.22 亿元、2,335.58 亿元，位列行业二三位。 
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图表 30. 2018 vs 2019Q1 上市券商（18 家）月均资管规模及增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 31. 2018Q1-2019Q1 上市券商（11 家）主动管理规模占比 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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3 中小券商短期业绩波动较大，龙头券商 ROE 稳定持续领先 

3.1 中小券商业绩弹性放大，但龙头公司业绩绝对值和 ROE 稳定持续领先 

低基数下中小券商业绩大幅增长，平均增速高于大券商。36 家上市券商中报显示，34 家券商实现业

绩正增长：1）中信证券、海通证券、国泰君安归母净利润分别为 66.46 亿元、55.27 亿元、50.20 亿元，

排名行业前三。2）11 家券商业绩翻倍，其中东吴证券、山西证券、国海证券、方正证券、红塔证券

5 家券商业绩同比增速排名前五，分别为 2,758%、288%、281、271%、252%，太平洋证券业绩扭亏；

3）仅有华林证券、天风证券业绩同比负增长，增速分别为-1.4%、-27.5%。 

 

图表 32.上市券商 2019H1 归母净利润（36 家） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 33.上市券商 2019H1 归母净利润增速（除东吴增速 2758%，太平洋扭亏） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

从净利润率方面来看，东兴证券、华鑫证券、招商证券净利润率分别为 45.77%、42.55%、41.01%，排

名上市券商前三，东方证券、山西证券、天风证券净利润分别为 14.97%、13.65%、9.27%，排行后三

位。 
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图表 34.上市券商 2019H1 净利润率（36 家） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

从净资产收益率（ROE）方面来看，大券商普遍保持领先。36 家上市券商中，国信证券、中信建投、

广发证券、海通证券、华西证券年化 ROE 分别为 9.77%、9.67%、9.47%、9.20%、9.11%，排名前五，

大幅领先行业平均。方正证券、国元证券、天风证券年化 ROE 分别为 4.01%、3.52%、2.76%，排名后

三位。 

 

图表 35. 上市券商 2019H1 化净资产收益率（36 家） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

中小券商业绩增速领先，证券行业集中度短期回落。我们选择了 A 股上市的 11 家大型上市券商（中

信证券、国泰君安、华泰证券、广发证券、海通证券、申万宏源、招商证券、中信建投、国信证券、

中国银河、光大证券），统计了 2012-2019H1 期间这 11 家券商合计净利润占行业净利润的比重。自

2015 年以来，证券行业的集中度不断提升，2018 年随着行业寒冬季的来临，行业集中度加速提升。

2015 年净利润 CR11 为 57%，为近年来最低点。CR11 连续三年增长，于 2018 年达到 73%。受益于今

年以来市场行情的大幅回暖，中小券商低基数的情况下净利润实现了大幅增长，促使行业集中度短

期出现回落。2019H1 行业净利润 CR11 降至 62%。 
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图表 36. 2012-2019H1 证券行业集中度变化 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

中小券商业绩更加依赖市场行情，业绩增长可持续性与抗风险能力较低。从收入结构来看，2019H1

大券商受市场行情直接影响的投资收益（含公允价值变动损益）及经纪业务收入占比分别为 34%、

21%，中小券商分别为 36%、33%。在上涨行情下，中小券商投资收益弹性放大，且市场活跃度提升

下能够通过低价竞争来争夺更多长尾客户与新增客户经纪业务市场份额；同时中小券商相对激进的

业务模式所导致的风险也尚未暴露。多重因素共同作用下，市场集中度出现短暂回落。但是更加依

赖市场行情与活跃度的业绩兑现方式，其可持续性与确定性较低，因此集中度的下降难以持续，长

期来看，行业集中度的提升或仍将成为大趋势。 

 

图表 37. 大券商 2019H1 收入结构  图表 38. 中小券商 2019H1 收入结构 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

3.2 2019H1 公募基金大幅减配券商板块 

19H1 公募基金对证券板块低配 3.99%，连续第二个季度减配。根据公募基金中报显示，截至 19H1公

募基金连续第二个季度减持券商板块。我们统计了公募基金中的普通股票型基金、偏股混合型基金

以及灵活配置型基金的重仓股持股明细。统计结果显示，截至 19H1，公募基金对券商板块的重仓股

持股比例仅为 1.09%，连续第二个季度（18 年持股比例 1.50%，19Q 持股比例 11.40%）减配。19H1证

券行业全 A 股自由流通市值占比为 5.08%，显示公募基金对券商板块低配 3.99%，低配幅度环比增加

（18 年低配 2.96%，19Q1 低配 3.71%）。 
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图表 39. 2018-2019H1 券商板块：公募基金重仓持股比例 vs 自由流通市值占比 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

分个股持仓情况来看，截至 19H1，中信证券、华泰证券、海通证券、招商证券、广发证券的公募基

金重仓股持仓占比分别为 0.44%、0.30%、0.15%、0.05%、0.05%，其中中信证券、华泰证券、华泰证

券环比下降、招商证券、广发证券环比上升。 

 

图表 40. 2018-2019Q2 上市券商公募基金重仓持股占比（前 10） 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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4 盈利展望及投资建议 

4.1 资本市场改革不断推进，券商享有持续且确定性较高的政策面利好 

科创板正式开市，将为券商带来增量业绩。科创板如期于 7 月 22 日正式开市。截至 2019 年 9 月 2 日，

1）已有 28 只个股于科创板成功上市交易，累计募资总额达到 413.37 亿元；2）按主承销商来看，中

信建投、中信证券、华泰证券承销家数分别为 5.5 家、4 家、3.5 家，排名前三位；3）科创板股票累

计成交金额达 6,647.67 亿元，日均股票成交金额 214.44 亿元。 

资本市场改革不断推进，券商享有持续政策利好。科创板重大利好落地后，资本市场利好政策仍不

断推出：1）证监会就《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定》向社会公开征求意见，明

确了分拆试点条件，规范分拆上市流程，加强对分拆上市行为的监管，预计将为券商投行业务带来

增量贡献。2）上交所就《科创板上市公司重大资产重组审核规则》公开征求意见，相关规定主要为

提高实体标准与条件的包容性，调整重大重组的收入指标，放宽科创板公司发行股份购买资产的价

格下限，减少审核问询轮次，此项政策将规范科创板重大资产重组交易、提高审核效率，并为券商

带来并购重组增量业绩贡献。3）证监会就修订券商风险控制指标计算标准公开征求意见，将提升券

商风险管理有效性与全行业抵御系统性风险的能力。4）证监会指导沪深交易所修订融资融券实施细

则，两融业务交易机制得以大幅优化，新规显著扩大了两市两融标的范围，中小板、创业板占比大

幅提升，有助于通过做空机制的完善提升 A 股的价值发现与回归功能。5）证金公司决定整体下调转

融资费率 80BP，通过券商向市场提供流动性支持以更好地满足投资者融资需求，提振投资者情绪，

同时有望降低券商融资成本，对两融业务也有正向的促进作用。 

资本市场与券商的重要性将持续提升。设立科创板并试点注册制是资本市场深化改革的重要举措，

将显著提升资本市场与券商的重要性。展望未来，深化改革与对外开放将成为证券行业政策层面的

主旋律。在提高直融比例并加大服务实体经济力度的总体政策导向下，资本市场与券商的重要性有

望持续提高。 

 

4.2 2019 年盈利展望 

受益于 2019Q1 市场行情与成交活跃度的大幅回暖，上半年证券行业的合计净利润实现了同比 103%

的高增长。下半年由于受外部环境与宏观经济的不明朗前景的影响，证券公司业绩环比承压，但同

时科创板的开市有望为证券行业带来一定的业绩增量。我们对 2019 年的日均成交量、承销规模、两

融平均规模、股权质押平均融出资金、股债投资收益率等基本假设变量分三种情况进行弹性测试，

在悲观、中性、乐观假设下，证券行业 2019 年整体净利润增速为 32.68%、69.36%、111.53%。 
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图表 41. 2019 年证券行业业绩弹性测算 

证券行业业绩测算  2017 2018 
 

2019E 
 

 
单位：亿元  实际  实际 悲观  中性  乐观  

经纪业务  

市场日均成交额  5,011  4,116  4,500  6,000  8,000  

净佣金率(%) 0.034 0.031 0.029 0.030 0.031 

经纪业务净收入  821  623  637  878  1,210  

投行业务  

IPO 募资规模  2,304  1,375  1,513  1,650  1,788  

债权承销规模  27,426  35,944  35,944  37,741  39,539  

增发规模  12,874  7,572  8,329  9,086  9,843  

IPO 承销收入  104  55  68  74  80  

债券承销收入  137  137  180  189  198  

增发承销收入  129  61  67  73  79  

承销保荐收入  15  6  8  9  10  

财务顾问收入  125  112  120  134  147  

投资咨询收入 34  32  32  32  32  

投行业务净收入  544  401  443  478  514  

信用业务  

两融平均规模  9,359  9,030  8,000  8,500  9,000  

股票质押融出资金规模 11,657  9,701  6,400  7,200  8,000  

净利率(%) 1.66 1.15 1.04 1.07 1.15 

总利息净收入  348  215  149  169  196  

自营业务 

权益类占比(%) 33.00 28.00 28.00 33.00 40.00 

沪深 300 涨幅(%) 21.78 (25.31) 15.00 30.00 45.00 

自营收入增速  (7.05) 4.20 9.90 18.00 

自营业务净收入  861  800  834  879  944  

资管业务  

券商资管平均规模 177,800  148,300  140,885  148,300  155,715  

资管综合费率(%) 0.17 0.19 0.19 0.20 0.20 

资管业务净收入  310  275  268  297  311  

其它业务净收入 230  348  348  348  348  

营业总收入  3,113  2,663  2,678  3,049  3,523  

净利润率 (%) 36.30  25.02  33.00  37.00  40.00  

净利润  1,130  666  884  1,128  1,409  

预计净利润同比增速 (%)   (41.04) 32.68  69.36  111.53  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

4.3 投资建议 

1.行业长期具有明显领先其他金融子行业的政策面利好。科创板等重大政策利好已经相继落地，但

是证券行业所享有的政策面催化剂是可持续的且确定性较高。龙头券商凭借其更加强大与均衡的综

合实力，将充分受益于资本市场深化改革的不断推进。 

2. 强 Beta 属性下，短期主要受市场波动影响：受到中美关系、宏观经济和利率环境等系统性风险影

响，市场波动较大，券商板块短期不确定性增加，短期来看外部市场因素风险成为左右券商行情走

势的主导因素。 

3.投资建议：政策面稳定友好，不断开放，证券行业享有中长期持续且确定性较高的政策面利好。

目前证券行业 19PB1.5 倍，短期来看，券商的强 beta 属性将主导板块行情走势。重点推荐业绩抗压

性强、充分受益于资本市场改革且估值较低的券商龙头海通证券。 
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图表 42. 2013/01-2019/08 券商 II（申万）PB 估值 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 43. 上市券商估值表 

代码 券商 
股价 

（元） 
总市值 

（亿元） 

PB PE 
评级 

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

600030.SH 中信证券 22.32  2,485 1.77  1.70  1.64  1.56  28.80  23.74  20.67  17.57  买入 

601688.SH 华泰证券 18.96  1,572 1.66  1.61  1.54  1.48  34.47  23.41  19.35  16.78  买入 

600837.SH 海通证券 13.66  1,335 1.33  1.28  1.22  1.16  30.15  16.07  13.94  12.09  增持 

601211.SH 国泰君安 17.09  1,425 1.23  1.19  1.15  1.10  22.69  17.62  14.86  13.35  增持 

000776.SZ 广发证券 13.28  910 1.19  1.15  1.10  1.04  23.54  15.09  12.63  10.84  增持 

600999.SH 招商证券 15.98  992 1.63  1.55  1.48  1.40  24.19  17.07  14.80  12.95  增持 

601066.SH 中信建投 19.22  1,290 3.09  2.76  2.46  2.19  47.60  32.17  26.32  23.31  未有评级 
000166.SZ 申万宏源 4.78  1,127 1.73  1.60  1.47  1.34  28.12  21.73  17.70  15.93  增持 

601881.SH 中国银河 10.50  802 1.61  1.40  1.27  1.08  20.65  26.56  24.27  21.92  未有评级 

002736.SZ 国信证券 12.92  1,059 2.24  1.90  1.81  1.78  23.25  20.21  17.45  15.01  未有评级 

601788.SH 光大证券 10.77  458 1.05  1.00  0.95  0.90  16.48  18.67  16.29  14.47  未有评级 

300059.SZ 东方财富 14.47  972 4.76  4.23  3.89  3.55  78.01  51.93  41.95  34.77  买入 

601901.SH 方正证券 6.63  546 1.45  1.40  1.36  1.32  82.88  34.28  33.59  29.21  未有评级 

600958.SH 东方证券 9.95  638 1.34  1.30  1.26  1.21  56.53  20.98  18.46  15.88  增持 

601377.SH 兴业证券 6.07  406 1.25  1.20  1.16  1.12  300.33  18.97  17.34  14.45  中性 

000728.SZ 国元证券 8.48  285 1.16  1.13  1.10  1.06  42.40  30.29  25.14  21.10  未有评级 

601555.SH 东吴证券 8.97  269 1.33  1.26  1.18  1.10  74.75  15.58  13.56  12.12  未有评级 

600369.SH 西南证券 4.54  256 1.38  1.33  1.29  1.25  113.50  30.84  28.90  25.13  未有评级 

600109.SH 国金证券 8.78  266 1.36  1.27  1.20  1.08  26.29  19.53  17.41  15.14  未有评级 

000783.SZ 长江证券 6.95  384 1.45  1.40  1.34  1.28  149.42  18.97  16.12  14.24  中性 

000686.SZ 东北证券 8.15  191 1.27  1.21  1.15  1.09  62.69  15.96  13.69  13.18  未有评级 

601198.SH 东兴证券 10.69  295 1.50  1.37  1.28  1.19  29.21  16.41  14.26  12.20  未有评级 

000750.SZ 国海证券 4.98  210 1.55  1.54  1.53  1.51  249.00  150.91  125.76  109.35  未有评级 

601099.SH 太平洋 3.44  234 2.28  2.15  2.01  1.86  -17.73  22.05  18.38  15.98  未有评级 

002673.SZ 西部证券 8.94  313 1.80  1.75  1.69  1.62  156.29  37.63  27.95  23.68  未有评级 

002500.SZ 山西证券 7.59  215 1.73  1.66  1.59  1.52  94.88  26.73  23.24  20.21  未有评级 

002797.SZ 第一创业 6.30  221 2.51  2.35  2.22  2.02  175.00  60.93  48.76  42.89  未有评级 

601375.SH 中原证券 4.89  148 1.90  1.82  1.79  1.76  244.50  71.91  64.26  59.20  未有评级 

600909.SH 华安证券 6.40  232 1.85  1.77  1.70  1.64  42.67  29.29  26.04  23.24  未有评级 

601878.SH 浙商证券 8.06  269 1.97  1.88  1.80  1.71  36.64  26.57  24.38  21.77  未有评级 

601108.SH 财通证券 9.62  345 1.80  1.73  1.65  1.57  43.73  26.50  22.08  19.20  未有评级 

002926.SZ 华西证券 9.80  257 1.40  1.38  1.25  1.17  29.70  15.69  14.01  12.78  未有评级 

601990.SH 南京证券 7.46  246 1.94  1.88  1.82  1.75  82.89  37.34  33.08  29.21  未有评级 

601162.SH 天风证券 8.63  447 3.63  3.53  3.43  3.31  134.84  81.72  68.10  59.22  未有评级 

002939.SZ 长城证券 15.48  480 2.91  2.80  2.68  2.55  73.71  44.68  37.23  32.37  未有评级 

002945.SZ 华林证券 16.21  438 9.67  9.21  8.72  8.20  115.79  115.46  97.89  82.58  未有评级 

  大券商   13,455 1.60  1.49  1.41  1.33  26.21  20.17  17.30  15.16    

 
行业 

 
20,609 1.60  1.52  1.45  1.38  75.09  29.92  25.75  22.62  

 
  中小券商   5980.21  1.63  1.56  1.49  1.42  98.84  34.64  29.83  26.20    

资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 9月 2日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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5 风险提示 

1）利率变化导致市场资金成本变化、对信用业务的融资成本产生影响，同时市场连续下跌引发信用

业务风险； 

2）证券行业目前同质化竞争较为激烈，各公司提供的服务差距较小，随着外资逐渐进入国内资本市

场，其强大的主动管理能力与运营经验，或将抢占部分资管业务与创新业务市场份额； 

3）证券公司海外布局加速，承担相应的海外市场风险和投资风险。； 

4）中美关系等国际环境对宏观经济带来的影响超预期。 
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