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证券业周报： 

行业数据环比改善，板块配置价值不变 

行业分类：证券        2019年 9月 30日 
     

股市有风险  入市须谨慎 

  
推荐评级               增持 

 

基础数据（2019.09.27） 

沪深 300指数 3852.65 

行业指数 5932.07 

总市值（亿元） 22745.91 

市净率 1.55 

  

  

近一年行业表现 

 

 

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

市场表现 

本周（2019.09.23-2019.09.27）各基准指数涨跌情况：沪深 300(-

2.11%)、上证综指（-2.47%）、深证成指（-3.36%）。非银金融板块本

周下跌 2.45%，跑输沪深 300指数 0.34个百分点，涨跌幅在 28个申万

一级行业中排第 4。子板块方面，证券下跌 2.68%，保险下跌 2.09%，多

元金融下跌 3.70%。 

行业动态 
A股首单，科创板现"同股不同权"企业过会；大和证券时隔 5年重返中

国，与北京国资设合资券商；券商争战金融科技：中金联手腾讯首设科

技子公司。 

核心观点 

本周证券板块下跌 2.68%，在市场流动性低于预期及节前交易情绪影响

下，板块走势跟随市场行情走弱，连续两周下跌。截至最新交易日，证

券板块单月仍上涨 4.26%，目前 9月还剩最后一个交易日，观察各项行

业数据均好于上月，A股成交额环比+11.4%、沪深 300指数+1.40%（上

月-0.93%）、陆股通北向净流入 653亿元（上月 132亿元），两融余额

较上月末+3.59%，股权融资额较上月+38.81%，预计证券业业绩将继续

改善。8月以来证券板块政策利好持续发酵：两融标的扩容及转融资费

率调低 A股分拆上市新规发布；科创板并购重组政策落地；风控指标计

算标准修订后将提升券商加杠杆预期；创业板注册制改革预期；LPR“降

息”；9月 6日央行宣布“普遍降准+定向降准”，股市是国家重要核心

竞争力，需提高直接融资特别是股权融资比重，资本市场的政策松绑有

望持续，在业绩改善步步证实和政策松绑打开业务创新空间预期下，继

续看好证券板块的配置价值。  

9月上旬，证监会全面深化资本市场改革工作座谈会提出了当前及今后

一个时期全面深化资本市场改革的 12 个方面重点任务，强调加快建设

高质量投行，完善差异化监管举措，支持优质券商创新提质，鼓励中小

券商特色化精品化发展，同时推进创业板改革，加快新三板改革，允许

优质券商拓展柜台业务，大力发展私募股权投资，推进交易所市场债券

和资产支持证券品种创新，丰富期货期权品种。差异化政策有利于头部

券商做大做强，个股方面建议关注头部券商中信证券、华泰证券和招商

证券。 

风险提示：贸易摩擦升级、信用风险提升。 
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一、市场表现 

非银本周涨跌幅排名第 4，证券下跌 2.68% 

本周（2019.09.23-2019.09.27）各基准指数涨跌情况：沪深 300(-2.11%)、上证综指（-2.47%）、深

证成指（-3.36%）。非银金融板块本周下跌 2.45%，跑输沪深 300 指数 0.34 个百分点，涨跌幅在 28 个申

万一级行业中排第 4。子板块方面，证券下跌 2.68%，保险下跌 2.09%，多元金融下跌 3.70%。 

表 1各基准指数、非银板块指数本周涨跌情况 

 9 月 27日收盘价 9 月 20日收盘价 本周涨跌幅 年初至今涨跌幅 

沪深 300 3,852.65 3,935.65 -2.11% 27.97% 

上证综指 2,932.17 3,006.45 -2.47% 17.57% 

深证成指 9,548.96 9,881.25 -3.36% 31.90% 

非银金融 2,067.31 2,119.24 -2.45% 40.53% 

证券 5,932.07 6,095.57 -2.68% 34.86% 

保险 1,741.99 1,779.18 -2.09% 50.62% 

多元金融 1,560.49 1,620.43 -3.70% 7.42% 
 

 

数据来源：wind、中航证券金融研究所 

 

图 1申万一级行业本周涨跌幅排行 

 

 

数据来源：wind、中航证券金融研究所 
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证券板块个股表现 

本周证券板块涨跌幅前三位的个股分别为锦龙股份(+4.10%)、第一创业(+2.45%)和中信证券（-1.24%）；

涨跌幅后三位的个股分别为红塔证券（-10.87%）、长城证券（-9.15%）和华林证券（-8.42%）。 

图 2本周证券板块个股涨跌幅排行 

 

 

数据来源：wind、中航证券金融研究所 

二、行业数据 

经纪业务：本周日均成交额 5034亿元，环比上周-6.50%。本月日均成交额 5766亿元，环比+28.99%，

同比+121.73%，1-8 月 A 股累计成交额同比+32.76%。陆港通方面，本周北向资金净流入 45 亿元，环比上

周-173亿元。 

投行业务：截至 9月 27日，本月股权融资合计 1305亿元，其中 IPO 8家，募资 57亿元，增发 18家，

募资 906亿元，其他再融资 342亿元；1-8月 IPO、增发规模累计同比+27.16%、-29.53%。债券承销方面，

1-8月券商累计主承规模 47261亿元，同比+60.33%。 

信用业务：截至 9月 27日，两融余额 9596亿元，占 A股流通市值比例 2.15%，本月日均两融余额 9596

亿元，环比上月+5.77%，股票质押方面，年初以来券商口径股票总质押股数 631亿股，对应参考市场 6237

亿元，环比上周+1.85%，其中未解压参考市值 5657亿元，环比上周+1.49%。 

资管业务：截至 201906,券商资管规模 12.53万亿元，同比-17.98%，降幅较一季末收窄 1.39百分点。

8 月新发行集合产品份额 59.76 亿份，1-8 月累计新发行份额 883.52 亿份，同比-40.20%，降幅较上月扩

大。 
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图 3：A股各周日均成交额（亿元）  图 4：A股各月日均成交额（亿元）及增速 

   

数据来源：wind、中航证券金融研究所  数据来源：wind、中航证券金融研究所 

 

 

图 5：陆港通北向资金流入情况（亿元）  图 6：两融余额走势（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind、中航证券金融研究所  数据来源：wind、中航证券金融研究所 

 

 

图 7：IPO 承销金额（亿元）及增速  图 8：增发承销金额（亿元）及增速 

   

数据来源：wind、中航证券金融研究所  数据来源：wind、中航证券金融研究所 
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图 9：债承规模（亿元）及增速  图 10：券商资管计划规模（万亿元）及增速 

   

数据来源：wind、中航证券金融研究所  数据来源：wind、中航证券金融研究所 

 

三、重要公告 

➢ 国泰君安:关于公司香港子公司收购越南公司获得中国证券监督管理委员会无异议复函的公告 

近日，公司收到中国证监会《关于国泰君安证券股份有限公司香港子公司收购越南公司的复函》。

根据复函，中国证监会对公司的控股子公司国泰君安国际控股有限公司收购越南投资证券股份公司事

项无异议。 

➢ 东方证券：关于境外票据发行结果的公告 

公司于2019年9月27日完成新加坡元票据的发行。本次票据根据公司设立的25亿美元中期票据计

划进行提取，发行金额：2亿新加坡元，票据期限：三年，到期日为2022年9月27日，发行利率：票面

年利率为2.90%。本次票据预计将于2019年9月30日在新加坡证券交易所挂牌上市。 

➢ 国海证券：关于获准设立1家分公司和5家非现场交易证券营业部的公告 

公司收到广西证监局《关于核准国海证券股份有限公司设立1家分公司和5家非现场交易证券营业

部的批复》，核准公司在江苏南京市设立1家分公司，在江苏南通市、江苏常州市、福建福州市、云南

玉溪市和山东德州市各设立1家证券营业部。 

➢ 东北证券：关于持股5%以上股东股份解除冻结的公告 

近日，公司接到公司持股5%以上股东吉林省信托有限责任公司通知，获悉吉林信托所持公司

276,063,582股股份已解除冻结，吉林信托因与盛京银行股份有限公司合同纠纷诉前保全，其所持公司

276,063,582股股份于2019年9月11日被司法冻结， 2019年9月20日，吉林信托收到关于股份解除冻结

的法律文书，其持有的公司276,063,582股股份已解除冻结，并已在中国证券登记结算有限公司深圳分

公司办理完成股份解除冻结手续。 
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注：除特殊标明外，其他资料均来源于上市公司公告 

四、行业动态 

➢ A股首单 科创板现"同股不同权"企业过会 

9月27日，上交所科创板上市委召开第27次审议会议，优刻得科技股份有限公司顺利过会，有望成

为A股首家具有特别表决权安排的企业。根据特别表决权的设置，在发行完成后，拥有特别表决权的三

人持有的股份为19.40%，但表决权将达到54.61%。 

http://finance.sina.com.cn/china/2019-09-28/doc-iicezzrq9023229.shtml 

➢ 大和证券时隔 5年重返中国 与北京国资设合资券商 

国际投行布局中国证券业的步伐在加快。阔别中国市场5年后，日本第二大证券经纪商大和证券

将重返中国内地，这次合作方是北京国资。证监会官网信息显示，9月24日，株式会社大和证券集团

总公司、北京国有资本经营管理中心、北京熙诚资本控股有限公司等提交的《证券公司设立审批》

材料已被证监会接收。去年5月份以来，受中国金融业放开政策影响，外资尤其是国际投行纷纷抢滩

布局控股合资券商。 

http://money.163.com/19/0926/02/EPVE6DTJ002580S6.html#from=keyscan 

➢ 券商争战金融科技：中金联手腾讯首设科技子公司 

加码金融科技是证券行业大势，不同规模体量的券商都在力图实现经纪业务转型，但龙头券商

已经走出更偏技术的路线，把话语权握在手里。中金公司（03908.HK）9月24日晚间公告称，与腾讯

成立一家合资技术公司，其中中金持股51%，合资技术公司将助力公司财富管理和零售经济等业务的

发展。一家龙头券商，曾牵手多家互联网巨擘。腾讯2017年战略入股中金公司，今年2月下旬中金迎

阿里巴巴入股。但在业内人士看来，此次设立的合资子公司核心更为明确。 

https://new.qq.com/omn/20190925/20190925A0AECM00.html 

 

 

 

 

http://finance.sina.com.cn/china/2019-09-28/doc-iicezzrq9023229.shtml
http://money.163.com/19/0926/02/EPVE6DTJ002580S6.html#from=keyscan
https://new.qq.com/omn/20190925/20190925A0AECM00.html
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五、核心观点 

本周证券板块下跌 2.68%，在市场流动性低于预期及节前交易情绪影响下，板块走势跟随市场行

情走弱，连续两周下跌。截至最新交易日，证券板块单月仍上涨 4.26%，目前 9 月还剩最后一个交易

日，观察各项行业数据均好于上月，A 股成交额环比+11.4%、沪深 300 指数+1.40%（上月-0.93%）、

陆股通北向净流入 653亿元（上月 132亿元），两融余额较上月末+3.59%，股权融资额较上月+38.81%，

预计证券业业绩将继续改善。8 月以来证券板块政策利好持续发酵：两融标的扩容及转融资费率调低

A股分拆上市新规发布；科创板并购重组政策落地；风控指标计算标准修订后将提升券商加杠杆预期；

创业板注册制改革预期；LPR“降息”；9月 6日央行宣布“普遍降准+定向降准”，股市是国家重要核

心竞争力，需提高直接融资特别是股权融资比重，资本市场的政策松绑有望持续，在业绩改善步步证

实和政策松绑打开业务创新空间预期下，继续看好证券板块的配置价值。  

9月上旬，证监会全面深化资本市场改革工作座谈会提出了当前及今后一个时期全面深化资本市

场改革的 12个方面重点任务，强调加快建设高质量投行，完善差异化监管举措，支持优质券商创新

提质，鼓励中小券商特色化精品化发展，同时推进创业板改革，加快新三板改革，允许优质券商拓

展柜台业务，大力发展私募股权投资，推进交易所市场债券和资产支持证券品种创新，丰富期货期

权品种。差异化政策有利于头部券商做大做强，个股方面建议关注头部券商中信证券、华泰证券和

招商证券。 

风险提示：贸易摩擦升级、信用风险提升。  
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附：上市券商经营业绩 

2019年 8月经营业绩 

营业收入 净利润 

证券公司 同比 环比 累计同比↓ 证券公司 同比 环比 累计同比↓ 

南京证券 44.43% -54.19% 345.59% 国海证券 222.73% 18.00% 9004.48% 

中信建投 61.81% -34.90% 221.49% 南京证券 200.31% -54.58% 1326.20% 

太平洋 -193.85% -47.92% 208.83% 中信建投 295.43% -51.96% 484.81% 

国海证券 332.13% -11.68% 145.72% 东吴证券 472.40% -9.42% 396.67% 

东北证券 440.99% 4.25% 81.46% 东北证券 227.95% 34.47% 240.86% 

华安证券 216.89% 10.90% 78.25% 山西证券 209.04% 600.48% 240.19% 

光大证券 176.96% 36.24% 76.84% 方正证券 1090.48% -0.89% 231.01% 

东吴证券 339.08% 20.83% 72.50% 太平洋 110.82% -72.57% 224.65% 

西部证券 365.58% -10.33% 66.60% 长江证券 383.90% 26.09% 183.17% 

中原证券 375.42% 1.31% 61.36% 光大证券 532.32% 32.82% 165.19% 

长江证券 106.59% -8.61% 60.01% 中原证券 189.03% -34.31% 161.43% 

山西证券 293.90% 38.75% 59.77% 西南证券 199.12% -10.35% 138.70% 

中国银河 117.48% 2.19% 59.02% 华安证券 1547.26% 21.17% 124.19% 

兴业证券 63.89% -63.61% 53.18% 西部证券 397.45% 16.47% 121.63% 

招商证券 63.47% -11.54% 52.45% 中国银河 426.72% -7.84% 112.50% 

东方证券 102.92% 3.75% 52.34% 国元证券 1042.19% 218.79% 110.70% 

方正证券 50.96% 6.90% 50.72% 东方证券 164.83% 17.67% 108.81% 

国信证券 66.30% -8.85% 47.30% 国信证券 337.01% 19.52% 102.16% 

海通证券 70.71% -27.20% 44.51% 东兴证券 18.13% -47.24% 55.60% 

华泰证券 77.15% -26.94% 44.03% 招商证券 44.44% -11.97% 52.35% 

国元证券 84.71% -1.48% 37.10% 海通证券 256.31% -17.67% 37.92% 

华西证券 30.10% 7.05% 36.18% 华西证券 36.23% 24.22% 36.68% 

西南证券 1952.48% -2.53% 34.07% 华泰证券 125.84% -14.30% 34.79% 

广发证券 92.41% 25.27% 33.41% 广发证券 140.32% 32.62% 30.47% 

财通证券 106.83% -4.99% 33.37% 中信证券 279.13% 54.26% 27.05% 

东兴证券 16.83% -43.73% 32.72% 浙商证券 230.01% 22.19% 26.59% 

浙商证券 49.27% 23.89% 30.83% 第一创业 164.30% -17.17% 26.50% 

第一创业 63.70% 9.35% 28.64% 国金证券 57.45% -38.20% 23.24% 

申万宏源 17.94% 3.47% 17.13% 财通证券 213.23% -31.33% 22.95% 

中信证券 109.98% 33.52% 16.13% 申万宏源 35.25% 18.57% 21.58% 

国金证券 85.73% 11.21% 16.01% 国泰君安 -20.07% -66.96% 18.99% 

国泰君安 69.11% -20.08% 13.08% 兴业证券 143.81% -88.47% 0.59% 

红塔证券 / 8.29% / 红塔证券 / -0.02% / 

长城证券 / 23.56% / 长城证券 / 16.39% / 

天风证券 / 95.87% / 天风证券 / 188.19% / 

华林证券 / -3.61% / 华林证券 / -68.43% / 

数据来源：wind、中航证券金融研究所    注：以月报经营数据加总，合并同一主体并剔除子公司分红影响 
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2019年中报 

公司 
营业收入 

（亿元） 

同比 

（%） 

归母净利↓ 

（亿元） 

同比 

（%） 

EPS基本

（元） 

ROE加权

（%） 

中信证券 217.91 9.00 64.46 15.82 0.53 4.11 

海通证券 177.35 62.08 55.27 82.34 0.48 4.56 

国泰君安 140.95 22.99 50.20 25.22 0.54 4.03 

广发证券 119.42 56.72 41.40 44.84 0.54 4.73 

华泰证券 111.07 35.18 40.57 28.43 0.49 3.82 

招商证券 85.40 78.44 35.03 93.89 0.46 4.61 

申万宏源 104.84 72.58 32.02 54.99 0.14 4.34 

国信证券 65.34 60.93 25.98 124.42 0.30 5.17 

中国银河 73.68 71.09 25.95 97.93 0.26 3.85 

中信建投 59.06 12.21 23.30 37.61 0.30 5.31 

光大证券 58.61 42.45 16.09 66.09 0.35 3.35 

兴业证券 70.41 112.75 13.33 94.20 0.20 3.99 

东方证券 80.79 88.88 12.10 69.04 0.17 2.31 

长江证券 37.28 58.58 10.87 187.60 0.20 4.18 

东兴证券 18.87 28.39 8.64 50.00 0.31 4.36 

华西证券 20.05 47.31 8.53 58.91 0.32 4.53 

方正证券 35.88 55.17 7.63 270.89 0.09 2.00 

东吴证券 26.75 74.17 7.50 2,758.33 0.25 3.68 

财通证券 22.84 25.66 7.32 25.29 0.20 3.63 

国金证券 19.13 14.31 6.21 25.34 0.21 3.14 

东北证券 38.80 88.05 5.90 137.25 0.25 3.90 

华安证券 14.36 77.32 5.58 127.84 0.15 4.35 

长城证券 17.39 25.87 4.97 59.17 0.16 2.98 

西南证券 17.10 12.17 4.91 60.98 0.09 2.60 

浙商证券 26.76 51.68 4.81 19.99 0.14 3.48 

西部证券 20.76 81.63 4.62 84.23 0.13 2.64 

国元证券 15.85 42.83 4.33 86.74 0.13 1.74 

山西证券 31.36 5.23 4.28 288.31 0.15 3.42 

国海证券 18.63 88.72 3.88 280.65 0.09 2.83 

南京证券 10.02 57.32 3.84 105.99 0.14 3.56 

太平洋 10.71 117.10 3.58 439.65 0.05 3.56 

红塔证券 7.53 79.40 2.92 251.92 0.09 2.55 

中原证券 12.87 48.76 2.40 64.63 0.06 2.38 

第一创业 11.84 54.32 2.09 189.43 0.06 2.42 

华林证券 4.53 -8.74 1.83 -1.39 0.07 3.71 

天风证券 18.14 34.55 1.68 -27.50 0.03 1.39 
 

 

 

 

数据来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

赵律，证券执业证书号：S0640517040001，2013年加入中航证券，从事非银金融行业研究。 

胡江，证券执业证书号：S0640519090001，北京大学硕士,2017 年加入中航证券,从事非银金融行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本
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