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资料来源：Wind 

 业绩环比提升，关注资本市场改革 
证券行业 2019 年 9 月业绩点评 
业绩环比小幅提升，关注资本市场改革红利 

25家券商 9月实现净利润环比+7.5%；营业收入+12.4%(均剔除分红影响)。
可比口径下 23 家券商 9 月净利润同比增加 38%，营业收入同比增加 25%。
9 月股市小幅上行，交投活跃度和市场风险偏好均有所提升，投行 IPO 环
比下滑、再融资上升，债权融资维持上升趋势。上市券商 9 月净利润环比
略有提升，且在去年同期低基数效应下同比增速较高。我们认为，券商三
季报在环境回暖和低基数下有望保持改善趋势，部分大型券商受益于科创
板投资收益兑现，业绩有望超预期。资本市场深化改革多线并进，未来伴
随创业板注册制改革、证券法修订等政策出台，行业有望稳健向上发展。 

 

交投活跃度上行，市场风险偏好略有提升 

根据 Wind 显示，9 月上证综指上涨 0.66%，深证成指上涨 0.86%，创业
板指数上涨 1.03%，上证国债上涨 0.32%。股票日均交易额 5654 亿元，
环比上涨 26.5%。9 月末两融余额 9489 亿元，环比上涨 2.4%；9 月券商
股票质押新增未解押股数 80 亿股，环比下降 13%，新增股票质押未解押
参考市值 518 亿元。IPO 单月规模 99 亿元，环比下降 61%；再融资单月
规模 1248 亿元，环比上涨 81%；债权承销规模 7518 亿元，环比上涨 10%。
新增券商资管产品 377 只，截至月末资产净值合计 18167 亿元。 

 

业绩环比、同比均提升，累计净利润实现较高增长 

披露业绩的 25 家上市券商 9 月实现净利润 59 亿元，环比+7.5%；实现营
收 162 亿元，环比+12.4%。25 家券商中 19 家营业收入环比正增长，18

家净利润环比正增长。大型券商中华泰系、国泰君安系和海通系净利润环
比上涨（国泰君安系剔除上月分红影响）。可比口径下 23 家券商 9 月净利
润同比+37.6%，营收同比+24.6%，其中 23 家营收同比实现正增长，20

家净利润同比正增长。可比口径下，22 家券商前九个月累计净利润同比
+43.7%（剔除分红影响）。 

 

净利润率环比微降，ROE 环比微幅提升 

已披露业绩 25家上市券商9月末净资产合计 11503亿元，较上月末+0.8%。
25 家券商 9 月平均净利润率为 36.1%，较 8 月-1.7pct；平均净资产收益率
为 0.51%，较 8 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；中信系和华泰系 ROE 指标相对领先。 

 

资本市场深化改革多线并进，把握优质券商投资机会 

资本市场深化改革持续推进，对外开放信号明确。监管明确自 2020 年 12

月 1 日起取消证券外资股比限制，并将推进深圳资本市场改革发展。未来
创业板注册制改革、证券法修订和行业监管制度优化完善，将推动行业创
新与差异化发展，引导业务模式高阶转型。长周期看好市场化改革红利下
行业前景。关注优质券商投资机会，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  23.09  买入 0.77 1.28 1.35 1.49  29.99   18.04   17.10   15.50   

600999.SH 招商证券  17.24  买入 0.66 0.88 1.04 1.18  26.12   19.59   16.58   14.61   

601211.SH 国泰君安 18.08 买入 0.77 1.00 1.20 1.35  23.48   18.08   15.07   13.39    
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 25 家上市券商 2019 年 9 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） 

中信系 1,895  -19% 17% 766  -31% 38% 7,426  28% 135,446  0.5% 40% 0.57% 

申万宏源系 1,338  63% 28% 618  72% 39% 4,182  24% 77,817  0.7% 46% 0.79% 

华泰系 1,838  52% 17% 613  21% -12% 5,004  27% 118,571  0.5% 33% 0.52% 

国泰君安系 1,493  24% 5% 551  178% 21% 6,302  18% 133,216  4.2% 37% 0.41% 

海通系 1,318  26% 47% 549  5% 98% 5,973  42% 116,472  0.3% 42% 0.47% 

中信建投 1,174  30% 35% 504  70% 119% 3,697  n.a 53,613  0.8% 43% 0.94% 

招商系 1,183  12% 28% 355  -16% -8% 4,251  44% 80,931  0.2% 30% 0.44% 

广发系 924  -24% 7% 344  -33% 7% 4,643  28% 85,724  0.2% 37% 0.40% 

国信证券 807  -18% 37% 202  -54% 0% 3,684  91% 53,797  0.3% 25% 0.38% 

方正系 470  30% 8% 149  96% 37% 997  168% 41,866  0.2% 32% 0.36% 

长江系 451  14% 20% 143  21% 166% 1,569  182% 28,768  0.4% 32% 0.50% 

华安证券 245  26% 77% 122  48% 302% 761  141% 12,611  0.9% 50% 0.97% 

华西证券 300  27% 64% 113  49% 134% 1,028  43% 19,116  0.6% 38% 0.59% 

西南证券 282  78% 10% 106  131% 71% 879  128% 18,875  0.4% 38% 0.56% 

国金证券 292  -11% 52% 102  90% 146% 836  31% 19,992  0.4% 35% 0.51% 

东北证券 241  0% 42% 99  41% 351% 770  252% 15,511  0.6% 41% 0.64% 

浙商证券 308  30% 57% 89  68% 71% 606  32% 14,610  0.6% 29% 0.61% 

东兴证券 340  72% 14% 77  21% 13% 1,099  52% 19,896  0.2% 23% 0.39% 

长城证券 216  -23% n.a 71  -19% n.a 729  n.a 16,516  0.4% 33% 0.43% 

华创证券 225  11% 17% 70  72% 42% 406  44% 11,249  0.6% 31% 0.62% 

财通证券 316  19% 74% 65  28% 264% 877  29% 20,172  0.3% 21% 0.32% 

山西系 126  1% 20% 54  37% 149% 480  203% 13,238  0.2% 43% 0.41% 

国元证券 193  5% 50% 48  -67% 1623% 821  286% 23,578  0.1% 25% 0.21% 

华林证券 63  -19% n.a 34  57% n.a 307  n.a 5,150  0.7% 54% 0.65% 

国海证券 190  10% 26% 13  -73% -66% 444  1251% 13,529  0.1% 7% 0.09% 

注 1：国泰君安于 2019 年 9 月发行完成 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 2：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 3：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 

图表2： 2018 年 9 月-2019 年 9 月资本市场情况 

  201809 201810 201811 201812 201901 201902 201903 201904 201905 201906 201907 201908 201909 

 板块走势                             

上证综指 3.5% -7.7% -0.6% -3.6% 3.6% 13.8% 5.1% -0.4% -5.8% 2.8% -1.6% -1.6% 0.7%   

深圳成指 -0.8% -10.9% 2.7% -5.8% 3.3% 20.8% 9.7% -2.3% -7.8% 2.9% 1.6% 0.4% 0.9%   

创业板指 -1.7% -9.6% 4.2% -5.9% -1.8% 25.1% 10.3% -4.1% -8.6% 1.9% 3.9% 2.6% 1.0%   

券商指数 0.9% 3.7% 2.7% -6.6% 8.0% 31.3% 6.3% -6.6% -10.2% 10.4% -1.9% -3.9% 1.8%   

               

证券市场规模（亿元） 201809 201810 201811 201812 201901 201902 201903 201904 201905 201906 201907 201908 201909 环比  

股票日均成交量 274 335 431 307 362 690 927 788 506 470 380 407 502 23% 

股票日均成交额 2600 2896 3537 2640 2967 5890 8847 8025 4901 4587 3967 4470 5654 26% 

IPO 规模 131 99 97 28 127 34 94 88 156 105 446 252 99 -61% 

再融资规模 358 169 407 887 1086 1423 625 1581 533 257 1934 688 1248 81% 

债券承销规模 6905 5384 7339 6578 4850 1522 7490 7088 4445 5833 6121 6848 7518 10% 

两融余额 8227 7702 7701 7557 7282 8047 9222 9599 9225 9108 9086 9263 9489 2% 

券商新增股票质押未解押

股数（亿股） 

99 109 50 58 63 20 80 62 75 50 74 92 80 -13% 

新增资管产品数量（个） 407 442 448 404 424 320 447 459 491 372 405 427 377 -12% 

月末资产净值 19045 18945 19045 19071 18830 18293 18192 18295 18872 18734 18428 18213 18167 0% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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