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资料来源：Wind 

 关注四大核心变化，看好改革红利 
证券行业 2019 年中报综述 
政策及市场改善驱动业绩向上，关注四大核心变化，紧握优质券商 

2019 年上半年政策及市场环境整体改善，优化券商营商环境。上市券商归
母净利润同比上升 59%，净利润率和 ROE 水平均同比提升。上市券商业
绩呈现杠杆率上行、投资主导驱动业绩、利息收入承压但融资成本下降、
股票质押仍存减值风险四大核心变化。未来资本市场深化改革仍将持续落
地，证券行业监管体系持续完善，政策红利引导行业稳健向上发展。监管
扶优限劣，且大型券商综合竞争实力领先，行业马太效应或将加剧。关注
优质券商投资价值，推荐中信证券、国泰君安和招商证券。 

 

上市券商归母净利润同比+59%，关注四大核心变化  

2019H1 上市券商归母净利润合计 554 亿元，同比+59%；营收合计 1822

亿元，同比+45%。上市券商平均净利润率为 30.4%，同比+2.7pct。年化
平均 ROE 为 7.6%，同比+2.5pct，归母净利润同比上升和杠杆率水平提升
共同助力 ROE 上行。大型券商业绩增速稳健，中小券商业绩弹性较大，行
业净利润集中度下降。上半年业绩呈现四大核心变化：1）杠杆率有所上行；
2）投资是业绩增长核心驱动，占营收比重达 32%；3）资本中介业务平均
规模收缩导致利息收入承压，融资成本下降有望延续；4）股票质押风险仍
需关注，券商经营策略及减值分化，部分券商减值增加拖累业绩。 

 

投资业务显著增厚业绩，利息收入出现较大下滑 

自营收入大幅增加驱动利润增厚，经纪、投行上涨助力业绩上行，资管延
续收缩趋势，利息净收入剔除会计准则影响出现较大下滑。自营受上半年
权益市场回暖驱动，收入大幅提升，成为业绩贡献首要驱动力，19H1 末自
营净收入同比+136%。利息净收入受两融和股票质押平均规模收缩影响，
剔除会计准则影响后同比-40%，但融资成本降低对利息净收入产生正贡
献。交投活跃度改善带动经纪收入向上，同比+15%，佣金率降幅较小，对
收入影响有限。股权承压、债权上升，投行收入受债权承销驱动整体上行，
同比+11%。资管净收入受资管新规推进、大集合改造等影响同比微降 3%。 

 

营业成本率同比下降，关注信用业务减值压力 

19H1 上市券商营业支出合计 1080 亿元，同比+34.8%，总成本率为 59.2%，
同比-4.5pct, 主要系成本增幅不及营业收入导致营业成本率下滑。管理费
用、股票质押减值损失、其他业务成本均同比上升，部分券商计提较大额
减值对业绩形成一定拖累。未来仍需关注部分券商股票质押减值压力。 

 

资本市场改革深化，政策红利有望持续，紧握优质券商 

未来资本市场深化改革仍将持续落地，行业监管体系持续完善，政策红利
引导行业稳健向上。行业马太效应有望加剧，优质券商综合实力强劲，有
望在转型中攫取先机，强者恒强。我们预计 2019 年大券商（中信、国君、
海通、广发、招商）PB1.2-1.8 倍，PE18-22 倍，推荐中信、国君和招商。 

 

风险提示：政策风险、市场波动风险、利率风险。 

 
 

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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概览及核心变化：政策及市场改善驱动业绩向上 
 

2019年上半年政策及市场环境整体改善，优化券商营商环境。2019年H1上证综指+19.4%，

深证成指+26.8%，券商指数+39.7%。个人投资者交易活跃度提升，日均股基成交额（单

边）6256 亿元，较 2018 年+51.2%。市场风险偏好提升驱动两融回暖，2019H1 末规模

较 2018 年末+20.5%。投行业务中，股权融资规模收缩，债券融资延续上升趋势。2019

上半年 IPO 规模 604 亿元，同比-34.3%；再融资 5543 亿元，同比-10.2%；债权承销 32083

亿元，同比+ 63.8%。 

 

政策及市场环境改善、叠加低基数效应，券商业绩整体向上，净利润率和 ROE 水平均同

比提升。19H1 36 家上市券商归母净利润合计 554 亿元，同比+59%；营收合计 1822 亿

元，同比+45%。上市券商平均净利润率 30%，较去年同期+2.7pct。年化平均 ROE 为 7.6%，

较去年同期+2.5pct，归母净利润同比上升和杠杆率水平提升共同助力 ROE 上行。 

 

大型券商业绩增速稳健，中小券商业绩弹性较大，行业净利润集中度下降。大型券商归母

净利润增速稳健，增长区间在 15%-95%；中小券商业绩弹性更大，剔除异常值后，归母

净利润同比增长区间在 50%-150%区间。中小券商业绩高弹性下，行业净利润集中度下降，

前六大券商（中信、国君、海通、华泰、招商、广发）净利润集中度 45%，较 2018 年-10pct；

营业收入集中度略有上升，前六大券商营业收入集中度 48%，较 2018 年+1pct。 

 

上市券商上半年业绩主要呈现以下核心变化： 

 

（1）杠杆率有所上行。2019 年上半年，上市券商扣除客户资金杠杆率达 3.4 倍，较年初

+0.16 倍。其中，大型券商扣除客户资金杠杆率上涨更为显著，六大券商杠杆率达 3.6 倍，

较年初+0.23 倍；中小券商杠杆率 3.3 倍，较年初+0.1 倍。考虑到上半年国泰君安、华泰

证券、申万宏源等都完成较大规模的资本金补充，对杠杆率上升有一定对冲作用，实际杠

杆水平提升或更为显著。杠杆率上升主要受到金融资产投资和融出资金增长驱动，19H1

末上市券商金融资产投资（交易性金融资产+其他权益投资+债权投资+其他债权投资）较

年初+27%，融出资金较年初+16%。 

 

（2）投资是业绩增长核心驱动，占营收比重达 32%。2019 年上半年市场回暖，券商积

极抓住市场机遇调整投资策略。19H1 上市券商合计自营净收入 589 亿元，同比+136%，

占营业收入比重为 32%，是业绩上涨主要动力。Q2 市场波动下，券商投资业绩有所下滑，

但去年同期低基数效应下，上半年仍然维持较高增长。 

 

（3）资本中介业务平均规模收缩导致利息收入承压，融资成本下降有望延续。19H1 上市

券商利息净收入同比+15%，上升主要系会计准则将债权及其他债权利息收入从投资收益

调整至利息收入。剔除准则调整影响后，利息净收入同比-40%，主要受两融和股票质押业

务平均规模较去年同期收缩导致利息收入下滑影响。此外，上半年市场流动性相对宽裕，

叠加监管通过提高头部券商短期融资券额度向市场释放流动性，券商融资成本有所降低，

利息支出减少缓解利息净收入下降压力。我们测算 19H1 上市券商平均经营性负债成本

3.77%（年化），较去年同期下降 0.95pct。未来，伴随券商发行短期融资券规模提升，融

资成本下降趋势有望延续。 

 

（4）股票质押风险仍需关注，券商经营策略及减值分化，部分券商减值增加拖累业绩。

股票质押规模整体下滑，个体经营策略存在差异。19H 末 36 家上市券商整体股票质押回

购规模较年初-15%。个体经营策略差异化，少数券商规模增长，大部分规模收缩。股票质

押减值损失同比上升。上半年买入返售金融资产减值损失同比上升，主要原因有二：一是

二季度市场波动，计提单笔大额减值损失；二是中小上市券商开始全面实行新金融工具会

计准则，需要对未来预期发生的减值进行计提。行业内部股票质押减值损失分化，21 家

券商计提股票质押减值损失，15 家券商转回股票质押减值损失。部分券商计提较大额度

减值，对业绩形成一定拖累。部分优质大型券商减值计提相对充足。 
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图表1： 2014-2019H1 上市券商 ROE  图表2： 2014-2019H1 上市券商净利润率 

 

 

 

注：ROE=归母净利润/归母净资产 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 注：净利润率=归母净利润/营业收入 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 2012-2019H1 六大券商营业收入集中度  图表4： 2012-2019H1 六大券商净利润集中度 

 

 

 

注：六大券商包括中信、国君、海通、华泰、招商、广发； 

注：营业收入集中度=六大券商营业收入合计/行业营业收入合计 

资料来源：证券业协会，公司公告，华泰证券研究所 

 注：六大券商包括中信、国君、海通、华泰、招商、广发； 

注：净利润集中度=六大券商净利润合计/行业净利润合计 

资料来源：证券业协会，公司公告，华泰证券研究所 
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图表5： 上市券商 2019 年中报经营指标概览 

公司名称 归母净利润（亿元） 同比 营业收入（亿元） 同比 净利润率 每股收益 ROE 资产负债率 管理费率 同比 

中信证券  64.5  16%  218  9% 30% 0.53 4.1% 78% 37% -1pct 

海通证券  55.3  82%  177  62% 31% 0.48 4.6% 78% 29% -9pct 

国泰君安  50.2  25%  141  23% 36% 0.54 4.0% 74% 40% -4pct 

广发证券  41.4  45%  119  57% 35% 0.54 4.7% 77% 39% -10pct 

华泰证券  40.6  28%  111  35% 37% 0.49 3.8% 76% 44% -2pct 

招商证券  35.0  94%  85  78% 41% 0.46 4.6% 77% 44% -7pct 

申万宏源  32.0  55%  105  73% 31% 0.14 4.3% 78% 35% -19pct 

国信证券  26.0  124%  65  61% 40% 0.30 5.2% 77% 39% -14pct 

中国银河  26.0  98%  74  71% 35% 0.26 3.9% 78% 46% -9pct 

中信建投  23.3  38%  59  12% 39% 0.30 5.3% 80% 49% -3pct 

光大证券  16.1  66%  59  42% 27% 0.35 3.4% 76% 50% -11pct 

兴业证券  13.3  94%  70  113% 19% 0.20 4.0% 77% 43% -16pct 

东方证券  12.1  69%  81  89% 15% 0.17 2.3% 79% 35% -28pct 

长江证券  10.9  188%  37  59% 29% 0.20 4.2% 75% 59% -12pct 

东兴证券  8.6  50%  19  28% 46% 0.31 4.4% 77% 53% 1pct 

华西证券  8.5  59%  20  47% 43% 0.32 4.5% 70% 43% -4pct 

方正证券  7.6  271%  36  55% 21% 0.09 2.0% 75% 58% -17pct 

东吴证券  7.5  2758%  27  74% 28% 0.25 3.7% 79% 41% -16pct 

财通证券  7.3  25%  23  26% 32% 0.20 3.6% 67% 64% 1pct 

国金证券  6.2  25%  19  14% 32% 0.21 3.1% 61% 57% -5pct 

东北证券  5.9  137%  39  89% 15% 0.25 3.9% 78% 28% -15pct 

华安证券  5.6  128%  14  77% 39% 0.15 4.4% 73% 39% -16pct 

长城证券  5.0  59%  17  26% 29% 0.16 3.0% 71% 58% -1pct 

西南证券  4.9  61%  17  21% 29% 0.09 2.6% 72% 60% 5pct 

浙商证券  4.8  20%  27  52% 18% 0.14 3.5% 80% 36% -7pct 

西部证券  4.6  84%  21  82% 22% 0.13 2.6% 65% 40% -18pct 

国元证券  4.3  87%  16  43% 27% 0.13 1.7% 71% 48% -18pct 

山西证券  4.3  288%  31  5% 14% 0.15 3.4% 78% 25% 3pct 

国海证券  3.9  281%  19  89% 21% 0.09 2.8% 80% 47% -20pct 

南京证券  3.8  106%  10  57% 38% 0.14 3.6% 67% 48% -5pct 

太平洋  3.6  240%  11  118% 33% 0.05 3.6% 70% 55% -54pct 

红塔证券  2.9  252%  8  79% 39% 0.09 2.6% 65% 47% -13pct 

中原证券  2.4  65%  13  49% 19% 0.06 2.4% 75% 49% -7pct 

第一创业  2.1  189%  12  55% 18% 0.06 2.4% 74% 57% -30pct 

华林证券  1.8  -1%  5  -9% 40% 0.07 3.7% 67% 57% -1pct 

天风证券  1.7  -28%  18  35% 9% 0.03 1.4% 69% 66% -4pct 

注：按归母净利润降序排列 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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主要业务分析：投资增厚业绩，利息收入下滑 
 

券商中报业绩表现亮眼，自营收入大幅增长驱动业绩向上，剔除会计准则影响后利息净收

入普遍下滑。2019 年上半年 36 家上市券商合计实现归母净利润 554 亿元，同比+59%；

实现营业收入 1822 亿元，同比+45%。自营收入大幅增加驱动利润增厚，经纪、投行、利

息上涨助力业绩上行，资管延续收缩趋势。2019 年上半年 36 家券商合计实现自营业务净

收入589亿元，占比32%，同比+136%，按新会计准则影响调整后自营净收入同比+134%，

增幅显著。经纪受市场活跃度提升整体保持增长势头，实现净收入实现 369 亿元，占比

20%，同比+15%。投行业务股权融资规模承压、债券规模抬高，实现净收入 149 亿元，

占比 8.2%，同比+11%。19H1 净利息收入 204 亿元，占比 11%，同比+15%，上升主要

是新会计准则将债权及其他债权利息收入从投资收益调整至利息收入，剔除会计准则影响

后净利息收入同比-40%，主要系融出资金和股票质押平均规模收缩。资管新规稳步推进下，

规模收入双承压，资管实现净收入 139 亿元，占比 7.6%，同比-2.6%。其他业务实现净收

入 373 亿元，占比 20%，同比+62%，主要受期货子公司商品交易收入上升影响。 

 

图表6： 2015-2019H1 上市券商业务净收入结构 

 

注：资本中介业务净收入对应利息净收入 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

自营受上半年权益市场回暖驱动，收入大幅提升，成为业绩贡献首要驱动力，中小券商业

绩弹性大。2019 年上半年市场回暖，券商积极抓住市场机遇调整投资策略。19H1 末，36

家上市券商自营权益类投资规模合计 2683 亿元，同比+18.5%；自营固收类投资规模合计

2 万亿元，同比+13.8%。上半年上市券商合计实现自营业务净收入 589 亿元，同比+136%

（剔除会计准则将债权及其他债权利息收入从投资收益调整至利息收入影响后，同比

+134%），占整体营业收入比重为 32%，是业绩上涨主要动力。我们测算 19H1 上市券商

投资类业务年化收益率 5.12%，较 18H1 上升 1.57pct。 

 

利息净收入受两融和股票质押平均规模收缩影响，剔除会计准则影响后普遍下滑。上半年

融资成本降低对利息净收入产生正贡献。2019 年上半年 36 家券商合计实现利息净收入

204 亿元，同比+15%，占整体营业收入比重为 11%，同比上升主要系会计准则将债权及

其他债权利息收入从投资收益调整至利息收入。剔除准则调整影响后，利息净收入同比

-40%，23 家券商利息净收入呈下降趋势，降幅主要落在 10%-200%区间，主要受两融和

股票质押业务平均规模较去年同期收缩影响。2019 年上半年 36 家上市券商融出资金平均

规模 6865 亿元，较去年同期下降 15%；股票质押余额合计 4327 亿元，较 2018 年末下

降 15%。上半年券商融资成本降低对利息净收入产生正贡献。上半年市场流动性相对宽

裕，叠加 6 月监管通过提高头部券商短期融资券额度向市场传递流动性，券商融资成本有

所降低，利息支出减少缓解利息净收入下降压力。我们测算 19H1 上市券商平均经营性负

债成本 3.77%（年化），较去年同期下降 0.95pct。 
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图表7： 沪深两市日均两融余额 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

交投活跃度改善带动整体经纪收入向上，行业佣金率降幅较小，对收入影响有限。部分以

机构客户为主的券商经纪净收入同比下降。2019 年上半年市场景气度回暖，19H1 日均股

基交易量（单边）6225 亿元，同比+29%，驱动经纪业务收入整体稳步上涨。行业平均佣

金率 0.030%，较 2018H1 下降 0.5bp，整体延续下滑趋势，但降幅较小，对收入影响有

限。2019 年上半年 36 家上市券商合计实现经纪业务净收入 369 亿元，同比+15%，占整

体营业收入比重为 20%。其中，与其余家券商正增长的趋势相反，中信和天风 2 家券商同

比小幅下降 7.6%和 4.9%，我们预计主要系客户结构以机构投资者为主。部分以零售客户

为主的中小券商业绩弹性较大，南京证券增幅最高达 57%。未来，券商经纪业务零售客户

端将持续推动财富管理转型，同时依托金融科技赋能覆盖长尾客户；机构客户端将提供多

层次、全方位、体系化的产品及增值服务，把握机构客户发展趋势下的行业机遇。 

 

图表8： 日均单边股基成交额  图表9： 2012-2019H1 经纪业务平均佣金率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，证券业协会，华泰证券研究所 
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股权承压、债权上升，投行收入受债权承销收入驱动整体上行，部分债权业务具有优势的

券商更具优势。2019 年上半年，股权融资规模边际收缩，债券融资规模显著上升。根据

Wind 统计，2019H1 IPO 募资 604 亿元，同比-34.3%，剔除 2018 年 6 月工业富联 IPO

募资 271 亿元影响，同比-6.9%，平均通过率较上年同期上升；再融资 5543 亿元，同比

-10.2%；债权承销 32083 亿元，同比+ 63.8%。2019 年上半年 36 家上市券商合计实现投

行净收入 149 亿元，同比+11%，占整体营业收入比重为 8.2%，我们预计主要受债券承销

收入增长驱动。大型券商在收入绝对值上继续保持领先，但整体增幅并不显著，部分出现

负增长；中小券商业绩弹性相对更大，部分中小券商依托本土优势，聚焦地方政府债券等

承销发行服务，投行净收入实现大幅增长，其中华西证券、第一创业和中原证券同比增幅

过百。当前科创板稳步推进，为券商带来可观业务增量。同时，重组上市政策边际放宽、

科创板上市公司重大资产重组注册制落地，有望驱动投行再融资和并购重组业绩上行。 

 

资管净收入受资管新规推进、大集合改造等影响整体微降 3%，行业内部分化显著，部分

受分红提成增加实现收入逆市增长。受资管新规、大集合改造影响，券商延续压缩通道业

务规模态势，面临回归主动管理的转型压力，行业规模和收入承压。2019 年上半年 36 家

上市券商合计实现资管净收入 139 亿元，同比-3%，占整体营业收入比重为 7.6%。行业

内部收入分化显著，部分券商持续提升主动管理能力，不断丰富和创新产品线，产品分红

和提成增加助力资管收入提升。36 家上市券商中共 17 家券商实现资管净收入同比逆势上

涨，剔除异常值后增幅区间约为 7%-32%，其中国海证券和海通证券增幅领先，判断系

2019H1 资管产品分红提成增加；19 家收入同比负增长，降幅区间从 3%-60%不等，华西

证券最高降幅达 58%。未来伴随资管新规稳步推进，有望利好行业规范健康发展及加速转

型，综合实力突出、风控合理、主动管理能力优秀、产品创设能力强的券商具备率先发展

优势。 

 

图表10： 2013-2019H1 证券行业受托管理资金本金总额 

 

资料来源：证券业协会，华泰证券研究所 
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成本费用剖析：信用业务减值压力仍存 
 

上市券商营业支出整体同比上升，成本相对收入增速较低驱动营业成本率下行。2019H1，

上市券商营业支出合计 1080 亿元，同比+34.8%，总成本率为 59.2%，同比-4.5pct，主要

系营业成本增幅不及营业收入增幅导致营业成本率下滑。 

 

图表11： 2014-2019H1 上市券商营业成本率 

 

注：营业成本率=营业支出/营业收入 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

管理费用、股票质押减值损失、其他业务成本均同比上升。部分券商计提较大额减值对业

绩形成一定拖累。券商营业支出包括管理费用、减值损失、税金及附加和其他业务成本，

占比分别为 70%、5%、1%和 24%，同比分别+21%、+27%、+2%和+108%。管理费用

上升主要受上半年业绩提升人员薪酬提升，以及业务拓展经营费用增加影响。其他业务成

本上升与其他业务收入趋势相对一致，主要来自期货子公司商品交易支出上升。此外，2019

上半年上市券商减值损失也有明显增加，36 家上市券商合计计提减值损失 58.1 亿元，同

比+27%。买入返售金融资产减值损失是主要的减值项目，减值损失合计 24.9 亿元，占减

值损失比例达 43%，主要来自股票质押减值损失。 

 

部分券商股票质押业务减值压力仍存，大型优质券商相对稳健。2019 年以来，上市券商

普遍严控风控准入，股票质押规模整体呈现下降趋势，19H1 末，36 家上市券商整体股票

质押回购规模为 4327 亿元，较 2018 年末-15%，行业内部经营策略略有差异，大部分券

商收缩规模，部分券商规模增长。在股票质押规模整体下滑的背景下，股票质押减值损失

仍然同比上升的主要原因有二：一是二季度市场波动，计提单笔大额减值损失；二是中小

上市券商开始全面实行新金融工具会计准则，需要对未来预期发生的减值进行计提。行业

内部减值损失分化，21 家券商计提股票质押减值损失，15 家券商转回股票质押减值损失。

券商减值准备计提分化，部分优质大型券商减值计提相对充足。上市券商股票质押减值准

备合计 171 亿元，占股票质押式回购余额 4%，较年初+1.4pct。 

 

未来券商股票质押业务发展需要以妥善控制风险为前提。券商必须夯实差异化风险定价能

力、多层次贷后风险管理能力、大数据及科技赋能三大风险控制能力。大型券商可以探索

利用全产业链协同构建业务良性生态，中小券商可探索凭借优势业务和区域优势完善业务，

在稳妥有效控制风险的前提下稳步发展业务。 
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图表12： 36 家上市券商股票质押式回购余额及减值准备 

（亿元） 股票质押式回购余额 股票质押式回购余额/总资产 买入返售金融资产减值准备/股票质押式回购余额 

证券简称 2019H1 2018 2017 

2019H1 

较年初变动 2019H1 2018 2017 

2019H1 

较年初变动 2019H1 2018 2017 

2019H1 

较年初变动 

中信证券 437 385 780 14% 6% 6% 12% 0.1pct 5.4% 5.1% 0.7% 0.3pct 

华泰证券 158 283 484 -44% 3% 8% 13% -4.5pct 4.2% 1.9% 0.1% 2.3pct 

国泰君安 340 383 769 -11% 6% 9% 18% -2.5pct 4.9% 4.3% 0.9% 0.7pct 

海通证券 505 559 745 -10% 8% 10% 14% -1.6pct 2.0% 1.3% 0.5% 0.7pct 

中信建投 161 138 135 17% 6% 7% 7% -0.6pct 0.5% 0.9% 0.3% -0.4pct 

申万宏源 323 437 323 -26% 9% 13% 11% -4.0pct 2.5% 1.4% 0.5% 1.1pct 

招商证券 178 228 307 -22% 5% 7% 11% -2.4pct 1.2% 0.9% 0.5% 0.4pct 

广发证券 151 224 266 -33% 4% 6% 7% -2.0pct 1.2% 1.0% 0.4% 0.3pct 

中国银河 318 375 364 -15% 10% 15% 14% -4.7pct 0.4% 0.3% 0.2% 0.04pct 

国信证券 283 315 406 -10% 12% 15% 20% -2.8pct 4.8% 1.7% 0.9% 3.1pct 

东方证券 229 241 311 -5% 9% 11% 13% -1.4pct 5.4% 3.5% 0.6% 2.0pct 

方正证券 50 57 103 -12% 3% 4% 7% -0.6pct 11.9% 0.0% 0.0% 11.9pct 

天风证券 28 35 50 -21% 5% 7% 10% -1.7pct 6.5% 1.4% 0.3% 5.1pct 

长城证券 2 2 16 -20% 0% 0% 4% -0.1pct 4.6% 4.6% 0.3% 0.1pct 

华林证券 1 3 7 -43% 1% 2% 5% -1.3pct 0.7% 3.3% 0.0% -2.6pct 

光大证券 115 210 186 -45% 6% 10% 9% -4.6pct 4.7% 2.0% 0.0% 2.7pct 

兴业证券 130 208 310 -37% 8% 13% 20% -5.4pct 6.1% 4.4% 0.3% 1.7pct 

长江证券 81 72 167 13% 7% 7% 15% 0.1pct 5.4% 5.9% 0.5% -0.5pct 

财通证券 27 32 40 -15% 4% 5% 7% -1.1pct 3.0% 2.8% 1.0% 0.2pct 

西部证券 5 11 41 -55% 1% 2% 8% -1.1pct 2.6% 0.5% 0.5% 2.1pct 

东兴证券 65 87 81 -25% 8% 12% 10% -4.0pct 7.1% 6.8% 1.2% 0.3pct 

浙商证券 49 52 47 -5% 7% 9% 9% -2.2pct 1.2% 1.0% 1.5% 0.2pct 

国元证券 75 96 79 -22% 9% 12% 10% -3.4pct 5.7% 2.1% 1.0% 3.6pct 

东吴证券 123 146 175 -16% 12% 17% 19% -4.9pct 8.3% 5.9% 0.3% 2.4pct 

国金证券 51 40 48 27% 10% 9% 11% 1.2pct 2.5% 2.3% 0.8% 0.3pct 

西南证券 14 13 18 15% 2% 2% 3% 0.0pct 5.2% 5.2% 0.5% -0.1pct 

华西证券 62 39 54 61% 10% 8% 11% 1.4pct 0.2% 0.4% 0.9% -0.2pct 

南京证券 26 25 23 5% 8% 10% 10% -2.0pct 0.5% 0.5% 0.3% 0.0pct 

太平洋 56 62 77 -9% 16% 15% 16% 1.5pct 17.3% 15.9% 1.0% 1.4pct 

华安证券 45 40 47 12% 9% 9% 12% 0.1pct 3.9% 0.9% 0.3% 2.9pct 

山西证券 12 16 30 -24% 2% 3% 6% -0.8pct 4.8% 0.5% 0.5% 4.3pct 

第一创业 17 21 40 -19% 5% 6% 12% -1.5pct 27.3% 13.1% 0.2% 14.2pct 

国海证券 74 84 68 -12% 11% 13% 10% -2.8pct 3.0% 1.4% 0.5% 1.6pct 

东北证券 63 63 73 0% 9% 10% 12% -1.0pct 5.1% 3.4% 0.5% 1.8pct 

中原证券 26 32 48 -18% 6% 8% 12% -1.8pct 11.5% 7.0% 0.3% 4.5pct 

红塔证券 45 51 47 -12% 12% 19% 33% -6.6pct 0.2% 0.2% 0.5% -0.04pct 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表13： 36 家上市券商买入返售金融资产减值损失 

（亿元） 买入返售金融资产减值损失 

买入返售金融资产减值损失/股票质押式回

购余额 买入返售金融资产减值损失/归母净利润 

证券简称 2019H1 2018 2017 2019H1 2018 2017 2019H1 2018 2017 

中信证券 3.9 4.4 0.9 0.9% 0.7% 0.1% 6.0% 7.9% 1.8% 

华泰证券 1.2 0.7 0.1 0.7% 0.2% 0.0% 2.9% 2.2% 0.3% 

国泰君安 0.4 4.1 1.3 0.1% 0.7% 0.2% 0.9% 10.2% 2.7% 

海通证券 2.7 1.1 1.2 0.5% 0.1% 0.2% 4.8% 3.6% 2.9% 

中信建投 -0.4 -0.0 0.2 -0.3% 0.0% 0.2% -1.9% -0.1% 0.9% 

申万宏源 2.0 1.0 0.7 0.6% 0.2% 0.3% 6.1% 4.8% 3.2% 

招商证券 0.2 0.8 0.4 0.1% 0.3% 0.2% 0.6% 4.5% 1.6% 

广发证券 -0.3 0.3 0.3 -0.2% 0.1% 0.2% -0.7% 1.2% 0.8% 

中国银河 -0.0 0.3 0.4 0.0% 0.1% 0.2% 0.0% 2.2% 1.7% 

国信证券 1.3 0.5 0.5 0.4% 0.1% 0.2% 4.9% 4.0% 2.5% 

东方证券 4.1 0.3 0.0 1.8% 0.1% 0.0% 33.6% 4.6% 0.0% 

方正证券 2.7 0.0 0.0 5.4% 0.0% 0.0% 35.7% 0.0% 0.0% 

天风证券 1.3 0.0 0.0 4.7% n.a n.a 78.9% 0.0% 0.0% 

长城证券 -0.0 0.0 0.0 -1.0% 0.3% n.a -0.4% 1.3% 0.0% 

华林证券 -0.1 0.0 0.0 -5.1% 0.3% n.a -4.1% 0.9% 0.0% 

光大证券 1.1 1.8 0.0 1.0% 0.9% 0.0% 7.0% 19.0% 0.0% 

兴业证券 -1.3 0.8 0.1 -1.0% 0.3% 0.0% -9.7% 11.4% 1.1% 

长江证券 0.1 -0.2 0.1 0.2% -0.2% 0.1% 1.2% -5.9% 1.4% 

财通证券 -0.1 -0.0 -0.0 -0.4% n.a n.a -1.3% -0.3% -0.1% 

西部证券 -0.3 -0.1 0.1 -7.0% -0.3% 0.1% -7.4% -3.1% 1.2% 

东兴证券 -1.2 0.1 -0.1 -1.9% 0.1% -0.3% -14.4% 1.4% -1.9% 

浙商证券 0.0 -0.4 0.0 0.1% -0.8% n.a 1.0% -9.2% 0.0% 

国元证券 2.2 0.1 0.1 3.0% 0.1% 0.2% 51.9% 5.2% 2.4% 

东吴证券 -0.1 0.0 0.1 0.0% 0.0% 0.1% -0.7% 12.7% 1.9% 

国金证券 -0.1 -0.1 0.0 -0.2% -0.2% 0.0% -1.8% -1.6% 0.0% 

西南证券 0.1 -0.0 0.0 0.6% -0.1% 0.0% 1.7% -0.3% 0.0% 

华西证券 -0.0 -0.0 0.0 -0.1% -0.1% n.a -0.5% -0.5% 0.0% 

南京证券 0.0 -0.0 0.0 0.0% 0.0% n.a 0.2% -0.4% 0.0% 

太平洋 -0.1 -0.0 0.0 -0.1% 0.0% 0.0% -1.9% -2.1% 0.0% 

华安证券 0.9 0.0 0.0 2.0% 0.0% 0.0% 16.0% 0.5% 0.0% 

山西证券 -0.1 -0.0 0.0 -0.5% -0.1% 0.3% -1.3% -1.6% 2.0% 

第一创业 1.9 -0.0 0.0 11.1% 0.0% 0.0% 92.5% -1.0% 0.0% 

国海证券 1.1 0.1 0.1 1.4% 0.1% 0.1% 27.6% 7.7% 1.9% 

东北证券 1.1 -0.1 0.0 1.7% -0.2% 0.0% 18.4% -4.1% 0.3% 

中原证券 0.8 0.4 0.0 3.0% 0.9% n.a 32.4% 26.1% 0.0% 

红塔证券 -0.0 0.0 0.0 -0.1% n.a n.a -1.1% 0.0% n.a 

注：减值损失负数为减值转回 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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展望：资本市场改革深化，政策红利有望持续  
 

未来资本市场深化改革仍将持续落地，政策红利引导行业创新发展。2019 年 2 月 22 日习

近平总书记强调强化金融服务实体经济功能，深化金融供给侧结构性改革，深化金融改革

开放，奠定行业发展核心顶层基调。近期监管密集发声，资本市场改革有望持续深化。2019

年 8 月 25 日，证监会介绍资本市场深化改革方案，包括实施更市场化的制度安排、加强

资本市场法治保障、提高监管效能和加快资本市场高水平对外开放四方面。8 月 18 日，

中共中央、国务院发布支持深圳建设先行示范区的意见，提出研究完善创业板发行上市、

再融资和并购重组制度，创造条件推动注册制改革。8 月 31 日，国务院金融稳定发展委

员会强调要进一步深化资本市场改革，完善基础制度，提高上市公司质量，扎实培育各类

机构投资者，为长期资金持续入市创造良好条件。我们预计，未来围绕创业板注册制改革、

再融资制度优化、提高上市公司质量等政策仍有望陆续出台，政策红利为券商发展孕育良

性发展土壤。 

 

证券行业监管体系持续完善，引导券商规范稳健发展。2019 年以来，监管从多维度持续

完善行业监管框架。券商股权管理靴子落地，重塑行业分层次良性竞争格局，优化规范股

东机制。行业流动性支持管理规定出台，从制度层面对券商流动性风险提供长效支持和有

效约束。信用风险管理指引出台，明确信用风险管理的范围和主要环节，细化相关重点工

作，对风险计量提出方向性指导，有望增强券商信用风险管控实力。监管修订风险控制指

标计算标准，引导行业优化资本配置，提升风控指标完备性，完善差异化监管指标，逆周

期调节助行业优化发展。 

 

行业马太效应有望加剧，龙头券商有望强者恒强。一是监管彰显“扶优限劣”制度思路，

明确分层监管格局，在资源和资质上向大型券商倾斜。二是大型券商综合实力强劲，业务

布局稳健均衡，创新能力领跑，把握创新发展的转型先机。三是证券行业对外开放稳步推

进，未来海外投行进入国内市场或加剧行业竞争，呼唤头部券商引领高阶竞争。我们预计

2019 年大券商（中信、国君、海通、广发、招商）PB 1.2-1.8 倍，PE 18-22 倍，把握优

质券商投资机会，推荐中信证券、国泰君安和招商证券。 

 

风险提示 

 

1、 政策风险。证券行业各项业务开展均受到严格的政策规范，未来政策的不确定性将影 

响行业改革转型进程及节奏。 

 

2、市场波动风险。公司经纪、自营及资管业务与股市及债市环境高度相关，市场持续低

迷和波动将会影响证券公司业绩。 

 

3、 利率风险。固定利率工具使公司面临公允价值利率风险，浮动利率工具使公司面临现 

金流利率风险。 
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