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资料来源：Wind 

 业绩环比小幅回落，关注政策红利 
证券行业 2019 年 8 月业绩点评 
业绩环比小幅下降、同比显著上升，政策红利引导行业稳健发展 

33 家上市券商 8 月净利润环比-5.3%，营收环比-7.4%；可比 31 家券商 8

月净利润同比+231.9%，营收同比+89.7%（均剔除分红影响）。8 月股市
各板块表现分化，交投活跃度上行、风险偏好略有提升，投行 IPO 及再融
资环比下降、债权融资环比上升。上市券商 8 月净利润环比略有下滑，但
去年同期低基数下同比提升显著。行业内部业绩分化，大型券商中中信系、
广发系增幅领先。资本市场深化改革持续推进，券商板块处于政策良性周
期，未来伴随创业板注册制改革、再融资优化等政策出台和行业监管制度
持续完善，行业有望稳健向上发展。推荐中信证券、国泰君安、招商证券。 

 

交投活跃度上行、风险偏好略有提升，投行股、债融资趋势分化 

根据 Wind 显示，8 月上证综指下跌 1.58%，深证成指上涨 0.42%，创业
板指数上涨 2.58%，上证国债上涨 0.55%。股票日均交易额 4470 亿元，
环比上升 12.7%。8 月末两融余额 9263 亿元，环比上升 2.0%；8 月券商
股票质押新增未解押股数 92 亿股，环比上涨 23.3%，新增股票质押未解
押参考市值 634 亿元（按质押日参考市值）。IPO 单月规模 252 亿元，环
比下降 43.5%；再融资单月规模 688 亿元，环比下降 64.4%；债券承销规
模 6848 亿元，环比上涨 12%。新增券商资管产品 427 只，截至月末资产
净值合计 18213 亿元。 

  

业绩环比小幅下降、同比大幅提升，累计净利润实现较高增长 

披露业绩的 33 家上市券商 8 月实现净利润 64 亿元，环比-5.3%；实现营收
173 亿元，环比-7.4%（剔除国泰君安子公司分红 15.3 亿元影响）。33 家券商
中 17 家营业收入环比正增长，17 家净利润环比正增长。大型券商中中信系和
广发系净利润环比上涨。可比口径下 31 家券商 8 月净利润同比+231.9%，
营收同比+89.7%，其中 31 家营收同比均实现正增长，30 家净利润同比正增
长。可比口径下，29 家券商前八个月累计净利润同比+51.6%（剔除分红影响）。 
  

净利润率环比微升、ROE 微幅下滑，盈利能力有所分化 

已披露业绩33家上市券商8月末净资产合计13467亿元，较上月末+0.9%。
其中，中信建投净资产增速，主要系 8 月 27 日发行完成 50 亿元永续次级
债券。33 家券商 8 月平均净利润率为 36.9%，较 7 月+0.8pct；平均净资
产收益率为 0.47%，较 7 月-3bp（未年化）。大型券商中，海通系、中信系
利润率指标排名靠前；中信系和广发系 ROE 指标相对领先。 

  

资本市场深化改革推进，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。金稳会议强调深化资本市场改革，完
善基础制度，提高上市公司质量，培育各类机构投资者，引导长期资金持
续入市。未来配套政策仍有望落地，引导行业稳健向上。资本市场改革也
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  23.83  买入 0.77 1.28 1.35 1.49  30.95   18.62   17.65   15.99   

600999.SH 招商证券  17.01  买入 0.66 0.88 1.04 1.18  25.77   19.33   16.36   14.42   

601211.SH 国泰君安 18.49 买入 0.77 1.00 1.20 1.35  24.01   18.49   15.41   13.70    
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 33 家上市券商 2019 年 8 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）     

中信系 2,350 34% 110% 1,116 54% 279% 6,660 27% 134,782 0.9% 47% 0.83% 

海通系 1,042 -27% 71% 523 -18% 256% 5,424 38% 116,080 0.5% 50% 0.45% 

广发系 1,210 25% 92% 516 33% 140% 4,299 30% 85,516 0.6% 43% 0.60% 

华泰系 1,210 -27% 77% 505 -14% 126% 4,391 35% 118,033 0.4% 42% 0.43% 

国信证券 989 -9% 66% 437 20% 337% 3,482 102% 53,650 0.6% 44% 0.81% 

招商系 1,058 -12% 63% 422 -12% 44% 3,896 52% 80,751 0.4% 40% 0.52% 

中国银河 1,037 2% 117% 391 -8% 427% 3,212 113% 68,503 0.6% 38% 0.57% 

中信建投 902 -35% 62% 297 -52% 295% 3,193 N/A 53,166 11.1% 33% 0.56% 

安信证券 687 19% 348% 249 28% 5695% 1,740 96% 31,899 0.8% 36% 0.78% 

国泰君安系 1,200 -20% 67% 198 -66% -20% 5,751 17% 127,823 0.1% 17% 0.15% 

国元证券 184 -1% 85% 148 219% 1042% 773 268% 23,545 0.8% 81% 0.63% 

长江系 397 -9% 107% 118 26% 384% 1,426 183% 28,648 0.4% 30% 0.41% 

西部证券 215 -10% 366% 97 16% 397% 685 122% 17,843 0.6% 45% 0.54% 

长城证券 280 24% N/A 88 16% N/A 658 N/A 16,449 0.6% 31% 0.53% 

华安证券 194 11% 217% 82 21% 1546% 639 124% 12,498 0.7% 42% 0.66% 

方正系 362 9% 55% 76 5% 976% 847 223% 41,784 0.3% 21% 0.18% 

华西证券 237 7% 30% 76 24% 36% 915 37% 19,003 0.5% 32% 0.40% 

东北证券 240 4% 441% 70 34% 228% 670 241% 15,412 0.5% 29% 0.46% 

东兴证券 198 -44% 17% 64 -47% 18% 1,023 56% 19,860 0.4% 32% 0.32% 

第一创业系 194 9% 64% 59 -17% 164% 277 27% 9,171 0.7% 31% 0.65% 

东吴证券 245 21% 339% 58 -9% 472% 823 397% 20,172 0.3% 24% 0.29% 

国金证券 328 11% 86% 53 -38% 57% 734 23% 19,906 0.3% 16% 0.27% 

浙商证券 238 24% 49% 53 22% 230% 517 27% 14,521 0.4% 22% 0.36% 

财通证券 265 -5% 107% 51 -31% 213% 812 23% 20,107 0.3% 19% 0.25% 

国海证券 173 -12% 332% 48 18% 223% 431 8994% 13,519 0.4% 28% 0.36% 

南京证券 113 -54% 44% 46 -55% 200% 515 N/A 10,842 0.7% 41% 0.43% 

西南证券 158 -3% 1952% 46 -10% 199% 772 139% 18,792 0.2% 29% 0.25% 

山西系 125 37% 359% 39 1275% 217% 426 212% 13,216 0.7% 32% 0.30% 

天风证券 180 96% N/A 33 188% N/A 237 N/A 11,180 0.3% 19% 0.30% 

中原证券 131 1% 375% 22 -34% 189% 246 161% 9,907 -0.3% 17% 0.22% 

兴业系 246 -64% 64% 18 -88% 144% 1,253 1% 32,735 0.2% 7% 0.06% 

江海证券 49 -62% 282% 1 -97% 104% 500 516% 10,160 0.02% 3% 0.01% 

注 1：2019 年 8 月国泰君安（母公司）收到上海证券人民币 15.3 亿元分红款，上表数据均已剔除分红影响。剔除分红前，国泰君安系营业收入合计 27.3 亿元，环比+83%,

同比+279%。净利润合计 17.3 亿元，环比+195%，同比+595%;前 8 个月累计净利润 72.8 亿元，同比+49%。 

注 2：中信建投于 2019 年 8 月 27 日发行完成 50 亿元永续次级债券，纳入净资本核算，因此本期净资产环比上升显著。 

注 3：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。 

注 4：上表数据均来自公司月度业绩公告。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表2： 2018 年 8 月-2019 年 8 月资本市场情况 

  201808 201809 201810 201811 201812 201901 201902 201903 201904 201905 201906 201907 201908 

 板块走势                             

上证综指 -5.3% 3.5% -7.7% -0.6% -3.6% 3.6% 13.8% 5.1% -0.4% -5.8% 2.8% -1.6% -1.6%   

深圳成指 -7.8% -0.8% -10.9% 2.7% -5.8% 3.3% 20.8% 9.7% -2.3% -7.8% 2.9% 1.6% 0.4%   

创业板指 -8.1% -1.7% -9.6% 4.2% -5.9% -1.8% 25.1% 10.3% -4.1% -8.6% 1.9% 3.9% 2.6%   

券商指数 -4.6% 0.9% 3.7% 2.7% -6.6% 8.0% 31.3% 6.3% -6.6% -10.2% 10.4% -1.9% -3.9%   

               

证券市场规模（亿元） 201808 201809 201810 201811 201812 201901 201902 201903 201904 201905 201906 201907 201908 环比  

股票日均成交量 283 274 335 431 307 362 690 927 788 506 470 380 407 7% 

股票日均成交额 2847 2600 2896 3537 2640 2967 5890 8847 8025 4901 4587 3967 4470 13% 

IPO 规模 48 131 99 97 28 127 34 94 88 156 105 446 252 -43% 

再融资规模 1023 358 169 407 887 1086 1423 625 1581 533 257 1934 688 -64% 

债券承销规模 4883 6905 5384 7339 6578 4850 1522 7490 7088 4445 5833 6121 6848 12% 

两融余额 8576 8227 7702 7701 7557 7282 8047 9222 9599 9225 9108 9086 9263 2% 

券商新增股票质押未解

押股数（亿股） 

67 99 109 50 58 63 20 80 62 75 50 74 92 23% 

新增资管产品数量（个） 504 407 442 448 404 424 320 447 459 491 372 405 427 5% 

月末资产净值 19033 19045 18945 19045 19071 18830 18293 18192 18295 18872 18734 18428 18213 -1% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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