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截止 2019 年 10 月 15 日，25 家上市券商披露九月营收月报。单月营业收

入总计 162.13 亿元，环比上升 1.38%；净利润总计 58.67 亿元，环比下降

16.38%；净资产总计 11561.40 亿元。剔除分红影响后（国泰君安 8 月收到

子公司上海证券分红 15 亿元），营业收入环比上涨 12.11%，净利润环比上

涨 6.94%。 

 可比券商前九月净利润同比增长 45% 

2019 前九月上市券商净利润同比上涨 40%。以上 25 家上市券商 2019 年前

九月累计实现营业收入 1474.93 亿元，净利润 602.96 亿元。其中 22 家可

比券商 2019 年前九月累计实现营业收入 1440.66 亿元，同比上涨 34.71%；

净利润 590.43 亿元，同比上涨 44.60%；净资产 11215.61 亿元，同比增长

5.65%。 

 中小券商业绩增速较快 

可比券商中有 7 家前九月累计净利润同比涨幅超过 100%，增速排名前三位

分别是国海证券（+1251%）、长江证券（+284%）和东北证券（+252%）。

九月各家券商均为盈利状态，净利润环比增速为正的券商有 16 家，占比

64%。环比增速前三名分别是西南证券（+131%）、方正证券（+101%）和

国金证券（+90%），三家券商上月净利润基数较低，均在 0.8 亿元以下。 

 市场经营数据向好，驱动券商业绩增长 

从 9 月份市场经营数据来看，经纪业务信用业务数据均向好。9月 A 股股基

日均成交额 5654 亿元，环比增长 26%，同比增长 117%，连续两个月环比

上涨；两融日均规模为 9597 亿元，环比增长 6%，同比增长 14%；增发规

模 906 亿元，同比增 190%；沪深 300 指数月涨幅 0.39%。市场经营数据

整体向好，驱动券商业绩稳健增长。 

 投资建议 

证券行业政策维持宽松创新基调，资本市场深化改革正在进行时，金融供给

侧结构性改革逐步落地，货币政策边际宽松，对券商板块业绩贡献将逐步显

现。 

近期行业对外开放继续提速，明确取消外资股比限制生效时点，合理有序放

开各类机构外资股比限制，有利于外资机构合理安排入华时间，国内机构提

前做好迎接外资竞争准备。部分外资券商在全球大类资产配置和衍生品业务

等方面具备一定优势，有利于提升行业整体服务水平，引入国际竞争同时倒

逼国内证券公司创新发展。 

科创板审核重新加速，创业板改革有序推进，注册制试点引领的券商投行业
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务转型值得关注。在注册制大背景下，未来券商保荐承销业务将更注重审核

和发行阶段的重要性，券商的发行、定价、承销能力重要性将提升到前所未

有高度，科创板引入跟投制度后更加考验券商的项目筛选和风险把控能力，

投行业务领先、发行定价承销能力突出的龙头券商将受到更多关注。我们建

议持续关注中信证券、华泰证券等经营稳健、政策受益的龙头券商，同时关

注月报业绩涨幅靠前的部分券商。 

 风险提示 

二级市场回调风险，外部环境不确定性，监管政策变化风险。 
    

图表1： 可比上市券商九月财务数据（截止 20191015，亿元） 

券商名称 累计收入 累计净利润 累计收入同比 累计净利润同比 单月收入 单月净利润 收入环比 净利润环比 

申万宏源 98.03 41.82 5.76% -4.43% 13.38 6.18 63.34% 71.62% 

财通证券 30.69 8.77 36.65% 29.30% 3.16 0.65 19.34% 27.57% 

东北证券 23.77 7.70 76.41% 251.90% 2.41 0.99 0.26% 40.65% 

东兴证券 25.99 10.99 29.88% 51.56% 3.40 0.77 71.93% 20.58% 

方正证券 41.77 9.89 10.07% -21.56% 4.77 1.50 30.48% 101.50% 

广发证券 110.83 46.43 30.73% 28.42% 9.24 3.44 -23.67% -33.41% 

国海证券 18.10 4.44 123.31% 1250.98% 1.90 0.13 9.69% -73.46% 

国金证券 26.50 8.36 19.15% 31.21% 2.92 1.02 -10.83% 90.12% 

国泰君安 173.28 79.70 23.21% 47.56% 15.38 5.58 -44.49% -67.73% 

国信证券 89.74 36.84 46.28% 91.47% 8.07 2.02 -18.43% -53.75% 

国元证券 17.98 4.91 38.41% 130.67% 1.93 0.48 4.88% -67.38% 

海通证券 117.49 56.89 39.92% 35.12% 13.18 5.49 26.48% 5.03% 

华安证券 18.49 7.61 78.13% 141.24% 2.45 1.22 26.33% 47.97% 

华泰证券 133.72 58.02 21.05% 6.56% 18.38 6.13 51.93% 21.40% 

华西证券 26.42 10.28 38.88% 43.26% 3.00 1.13 26.91% 49.20% 

山西证券 15.64 4.81 56.89% 234.98% 1.45 0.62 10.51% 61.97% 

西南证券 23.31 8.79 30.67% 127.73% 2.82 1.06 78.09% 130.98% 

长江证券 54.49 21.39 73.41% 283.78% 4.51 1.43 13.69% 20.94% 

招商证券 105.21 42.51 49.32% 44.40% 11.83 3.55 11.86% -15.89% 

浙商证券 24.40 9.06 52.89% 96.80% 3.08 0.89 29.51% 67.57% 

中信证券 174.62 74.26 16.26% 28.14% 18.95 7.66 -19.37% -31.35% 

资料来源：wind，联讯证券 

图表2： 九月 A股日均成交额环比上升 
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资料来源:wind，联讯证券 
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