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2019 年 10 月 11 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

改革与竞争驱动行业转型 
 

 核心观点 

改革推进和竞争加剧将助力国内券商业务转型。9 月以来，国内资本市场改革持

续推进，外资入市再清障碍，美国嘉信理财佣金归零。经纪业务占比较高的国内

券商面临较大压力，预计未来国内券商将向资本化、国际化、机构化的趋势转型。 

 行业重要动态 

从国内来看：证监会部署全面深化资本市场改革任务，包括补齐多层次资本市场

体系的短板，推进创业板改革，加快新三板改革，进一步加大法治供给等；外资

入市再清障碍，QFII、RQFII 额度限制取消；从国外来看，美国最大线上证券经

纪商之一的嘉信理财（SCHW）宣布将美国股票、ETF 和期权的在线交易佣金从

4.95 美元降至零，之后德美利证券也表示跟进。 

 市场交易量持续回暖，两融业务企稳回升 

（1）经纪业务方面，9 月 A 股日均成交金额为 5654 亿元，环比增长 26%；1-9

月累计日均成交额为 5457 亿元，较 2018 年全年增长 48%；（2）投行业务方面，

9 月 IPO 数量为 11 家，实际募资规模为 99 亿元，环比下降 61%，1-9 月 IPO

规模同比增长 21%；9 月再融资规模为 906 亿元，环比上涨 213%，1-9 月再融

资规模同比下降 19%；（3）自营业务方面，股指涨跌互现。上证综指上涨 0.66%，

上月下跌 1.58%；沪深 300 上涨 0.39%，上月下跌 0.93%；创业板上涨 1.03%，

上月上涨 2.58%；中债总全价指数下降 0.31%，上月上涨 0.45%；（4）从反映

市场风险偏好和活跃度的两融余额看，9 月两融平均余额 9591 亿元，环比上涨

5.7%，最新两融余额（10 月 8 日）为 9551 亿元。 

 投资建议 

资本市场改革持续，证券行业将加速形成差异化发展格局，预计未来证券行业将

实现“大而全”、“小而精”券商共存的局面。目前券商板块 PB 估值为 1.69 倍，

处于中枢偏下区间，具有较高安全边际。龙头券商估值在 1.3-1.9 倍，市场未体

现出对龙头券商的估值溢价。建议关注在资本实力、风险定价能力、业务布局方

面均有优势的龙头券商，推荐中信证券、华泰证券、招商证券；此外，建议关注

优势难以复制的特色券商，包括东方财富、东方证券。 

 风险提示 

市场下跌对券商业绩与估值修复带来不确定性；金融监管趋严；市场竞争加剧；

流动性紧张导致融资成本上升；创新推进不及预期等。 

 

重点公司盈利预测及投资评级 
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2019E 2020E  2019E 2020E 

600030 中信证券 增持 22.33  2494  1.07 1.19  20.87  18.76  

601688 华泰证券 增持 18.85  1568  0.89 1.01  21.18  18.66  

600999 招商证券 增持 16.34  1011  0.96 1.09  17.02  14.99  

600958 东方证券 增持 10.10  646  0.35 0.47  28.86  21.49  

300059 东方财富 增持 14.77  992  0.30 0.38  49.23  38.87   
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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行业重要动态 

 10 月 1 日，美国最大线上证券经纪商之一的嘉信理财（SCHW）在其官网

宣布，自 10 月 7 日开始将美国股票、ETF 和期权的在线交易佣金从 4.95

美元降至零，之后德美利证券也表示跟进； 

 9 月 10 日，国家外汇管理局发布公告称，为贯彻落实党中央、国务院关于

推动形成全面开放新格局的重大决策部署，进一步扩大我国金融市场对外

开放，经国务院批准，国家外汇管理局决定取消合格境外机构投资者（QFII）

和人民币合格境外机构投资者（RQFII）投资额度限制； 

 9月 9日至 10日，证监会在京召开全面深化资本市场改革工作座谈会。

会议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，包括补齐多层次资本市场体系的短板，推进创业板改革，加快

新三板改革，进一步加大法治供给，加快推动《证券法》《刑法》修改

等； 

 9 月 5 日，龙头券商中信、华泰、招商公告获批结售汇业务资质； 

 从前 9 个月券商 IPO 承销收入排行榜单具体来看。IPO 承销数量（包括联

席保荐家数）方面，中信证券（19 个）、中信建投证券（15 个）、中金公

司（10 个）位列前三。承销收入方面，中信证券以 9.01 亿元承销收入暂

居首位，其目前承销收入占市场份额 13.67%；中信建投证券以 6.33 亿元

的承销收入暂列第二，占市场份额 9.61%；招商证券以 4.46 亿元的承销收

入位列第三，占市场份额 6.77%。此外，主承销收入超过 2 亿元的依次还

有国信证券、中金公司、东兴证券、华泰联合证券，分别实现承销收入 3.41

亿元、3.37 亿元、3.33 亿元、3.11 亿元。 

市场交易量持续回暖，两融业务企稳回升 

（1）经纪业务方面，9 月 A 股日均成交金额为 5654 亿元，环比增长 26%；1-9

月累计日均成交额为 5457 亿元，较 2018 年全年增长 48%；（2）投行业务方

面，9 月 IPO 数量为 11 家，实际募资规模为 99 亿元，环比下降 61%，1-9 月

IPO 规模同比增长 21%；9 月再融资规模为 906 亿元，环比上涨 213%，1-9

月再融资规模同比下降 19%；（3）自营业务方面，股指涨跌互现。上证综指上

涨 0.66%，上月下跌 1.58%；沪深 300 上涨 0.39%，上月下跌 0.93%；创业板

上涨 1.03%，上月上涨 2.58%；中债总全价指数下降 0.31%，上月上涨 0.45%，

上月上涨 0.47%；（4）从反映市场风险偏好和活跃度的两融余额看，9 月两融

平均余额 9591 亿元，环比上涨 5.7%，最新两融余额（9 月 30 日）为 9489 亿

元。 

投资建议  

2019 年业绩和政策改革确定性大。IPO 审核常态化、再融资业务松绑、并购重

组制度调整优化，券商投行业务迎来高阶发展；短融额度提升、转融资费率下

调、发行金融债，头部券商融资成本有望降低，杠杆提升空间打开。9 月以来

政策红利密集发布，资本市场改革持续，证券行业将加速形成差异化发展格局，

预计未来证券行业将实现“大而全”、“小而精”券商共存的局面。 

目前券商板块 PB 估值为 1.69 倍，处于中枢偏下区间，具有较高安全边际。龙

头券商估值在 1.3-1.9 倍，市场未体现出对龙头券商的估值溢价。建议关注在资
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本实力、风险定价能力、业务布局方面均有优势的龙头券商，推荐中信证券、

华泰证券、招商证券；此外，建议关注优势难以复制的特色券商，包括东方财

富、东方证券。 

风险提示 

市场下跌对券商业绩与估值修复带来不确定性；金融监管趋严；市场竞争加剧；

流动性紧张导致融资成本上升；创新推进不及预期等。 

关键图表 

图 1：两市日均成交额及环比涨跌  图 2：IPO 融资规模及环比涨跌 

 

 

 

资料来源：上交所、深交所，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：再融资规模及环比涨跌  图 4：企业债及公司债承销规模及环比涨跌 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 5：股债两市表现  图 6：日均两融余额及环比涨跌 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：券商指数 886054 走势（日 K 线） 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 8：29 个中信一级行业月涨幅排名 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 9：券商板块个股月涨跌情况 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

 

图 10：券商板块 PB 走势 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

 

表 1：重点个股估值表 

代码 公司 评级 收盘价 总市值 EPS PE 

   
（元） （亿元） 2019E 2020E 2019E 2020E 

600030 中信证券 增持 22.33  2494  1.07 1.19 20.87  18.76  

601688 华泰证券 增持 18.85  1568  0.89 1.01 21.18  18.66  

600999 招商证券 增持 16.34  1011  0.96 1.09 17.02  14.99  

600958 东方证券 增持 10.10  646  0.35 0.47 28.86  21.49  

300059 东方财富 增持 14.77  992  0.3 0.38 49.23  38.87  

资料来源:Wind、国信证券经济研究所预测 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。
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的行为。



请务必参阅正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 
 

 

 

 

国信证券经济研究所 

深圳 

深圳市罗湖区红岭中路 1012 号国信证券大厦 18 层 

邮编：518001  总机：0755-82130833 

上海 

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 楼 

邮编：200135 

北京 

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层 

邮编：100032 

 


