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上市券商 9月业绩表现良好 

研究所 
 投资要点 

 市场回顾： 

上周沪深 300下跌 1.08%收于 3869.38，非银金融（申万）下跌 1.69%，跑

输大盘 0.61 个百分点，涨跌幅在申万 28 个子行业中排第 18 名。非银金

融行业子版块普跌，其中保险板块跌幅最小,下跌 0.23%;其次是多元金融

板块，下跌 2.75%;券商板块则下跌 3.14%。个股方面，上周券商板块中锦

龙股份涨幅最大，上涨 6.44%；而保险板块中中国人寿涨幅最大，上涨

3.31%；多元金融板块中中粮资本上涨 4.86%，涨幅最大。 

 券商： 

上周沪指下跌收于 2938.14，一周下跌 1.19%。非银金融指数下跌 1.09%，

申万券商指数下跌为 3.14%。就全年来看，沪指上涨 17.81%，非银金融行

业指数上涨 39.29%，相对涨幅为 21.48%。目前券商行业估值为 1.50倍，

较 9月底持平。 

证监会发布修订《上市公司重大资产重组管理办法》，将简化重组上市的认

定标准，取消“净利润”指标，支持上市公司资源整合和产业升级，将累

计首次原则计算期间进一步缩短至 36 个月，允许符合国家战略的高新技

术产业和战略新兴产业相关资产在创业板重组上市。此次修订是管制的进

一步放松，“净利润”指标的取消，对于未盈利但有发展潜力和前景的企业

是重大利好，有利于引导市场融资成本下降。目前 IPO进入常态化发行叠

加政策严监管，“炒壳”行为已有了明显的降温。而对允许高科技产业公

司在创业板借壳上市的开放也有助于发挥金融服务于实体经济的作用。 

A 股上周震荡下跌，市场整体活跃度回落，周末利好消息较多，本周将有

17家 IPO，有望吸引到一批打新资金入场，提升市场交投情绪。证监会副

主席表示，证监会下一步加快创业板改革，推进创业板改革并试点注册制，

完善发行上市、并购重组、再融资等一系列基础制度，进一步完善和增强

对创新企业的制度包容性。虽然外部中美贸易谈判得到改善，内部的金融

改革也在稳步推进，但市场的大幅上涨仍要有经济基础作为支撑，在经济

下行压力加大情况下，短期难有大幅上涨的空间。券商走势短期受情绪影

响，中期趋势则是基本面改善带来的估值修复。推荐龙头券商中信证券

（600030）、华泰证券（601688）。 

 风险提示：宏观经济增速不及预期；股票市场低迷；监管政策重大变

化。  
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1、市场回顾 

上周上证综指下跌 1.19%收 2938.14，深证成指下跌 1.38%收 9533.51，创业板指

下跌 1.09%收 1648.63。沪深 300下跌 1.08%收 3869.38，非银金融（申万）下跌

1.69%，跑输大盘 0.61个百分点，涨跌幅在申万 28个子行业中排第 18名。 

 

图表 1：非银金融行业表现（2018年以来涨跌幅） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 2：申万一级行业板块表现（2019/10/14-2019/10/18） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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上周非银金融行业子板块普跌，其中保险板块跌幅最小,下跌 0.23%;其次是多元

金融板块，下跌 2.75%;券商板块则下跌 3.14%。 

 

图表 3：非银金融子行业表现（%，2019/10/14-2019/10/18） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

                    

个股方面，上周券商板块中锦龙股份涨幅最大，上涨 6.44%；而保险板块中中国

人寿涨幅最大，上涨 3.31%；多元金融板块中中粮资本上涨 4.86%，涨幅最大。 

                                 

表格 1：非银金融子行业个股涨跌幅前五 

板块 代码 公司 周涨跌幅（%） 

券商 

000712 锦龙股份 6.44 

000987 越秀金控 3.61 

002797 第一创业 1.70 

600621 华鑫股份 -0.68 

601198 东兴证券 -1.00 

保险 

601628 中国人寿 3.31 

600291 西水股份 0.00 

601319 中国人保 -0.11 

601318 中国平安 -0.17 

601336 新华保险 -1.71 

多元金融 

002423 中粮资本 4.86 

600390 五矿资本 2.03 

000415 渤海租赁 1.89 

000567 海德股份 1.37 

600696 ST岩石 0.37 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、行业要闻 

券商 9月业绩表现良好 

从 9月营收情况来看，中信证券 9月营业收入 18.95亿元，排名第一，华泰证券

18.38 亿元，国泰君安 15.38 亿元，申万宏源 13.38 亿元，海通证券 13.18 亿元

位列二至五名，单月营收均超过 13亿元。此外，招商证券 11.83亿元、中信建投

11.74亿元，单月营收超 10亿元。 

从环比增幅来看，江海证券、国盛证券、西南证券、东兴证券、申万宏源、华泰

证券六家营收环比增幅明显，分别为 248.92%、147.65%、78.09%、71.93%、63.34%、

51.93%，环比增幅均超过 50%。国泰君安、广州证券 8 月营收环比下滑幅度均超

40%，其中国泰君安的营收环比下滑 44.49%，为单月业绩下滑最明显的上市券商，

主要由于国泰君安 8月收到上海证券分红款项后 8月营收基数过高导致。 

就单月净利润而言，9 月净利前三名分别是中信证券 7.66 亿元、申万宏源 6.18

亿元、华泰证券 6.13亿元。净利润环比增长的券商有些增幅十分明显，比如方正

证券、西南证券、江海证券、国盛证券环比增幅均超 100%，申万宏源、中信建投、

浙商证券、国金证券、华创证券、山西证券净利润环比增幅超 60%。 

从沪深两市成交情况来看，9 月份两市场成交额 11.31 万亿元，交易活跃度高于

8 月，8月份两市成交额 9.12 万亿元。整体来看，A股二级市场表现比 8月活跃。 

 

 中证协发布《证券公司公司债券业务职业能力评价办法（试行）》 

从明年起对券商公司债业务执业能力进行评价，评价期为上一年度 1月 1日至 12

月 31日，协会将根据评价结果将券商分为 A、B、C三类，占比分别为 30%、50%、

20%。未按要求报送能力评价材料的，公司债券合规展业能力指标项得分为 0 或

者得分为负数，产生严重不良社会影响等其他协会认为应当纳入的券商，均归为

C 类。 

具体来看，协会将从五类指标考察券商公司债执业能力，分别为公司债券基础保

障能力、公司债券业务能力、公司债券合规展业能力、公司债券项目风险控制实

效和服务国家战略能力。也就是说，具有证券承销业务资格且满三年的券商，今

年关于公司债的人员配备情况、承销业务能力、合规风控情况等都将计入明年的

评价结果。 

 

证监会发布《关于修改（上市公司重大资产重组管理办法）的决定》 

取消重组上市认定标准中的“净利润”指标，支持上市公司资源整合和产业升级，

加快质量提升速度。进一步缩短“累计首次原则”计算期间至 36 个月，兼顾市

场需求与监管层抑制“炒壳”、遏制监管套利的一贯要求。推进创业板重组上市

改革，允许符合国家战略的高新技术产业和战略性新兴产业相关资产在创业板重

组上市，其他资产不得在创业板重组上市。恢复重组上市配套融资，重点引导社
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会资金向具有自主新能力的高科技企业集聚。加强重组业绩承诺监管，重大资产

重组的交易对方作出业绩补偿承诺的，应当严格履行补偿义务。超期未履行或违

反业绩补偿承诺的可以对其采取相应监管措施，从监管谈话直至认定为不适当人

选。简化信息披露要求。证监会将继续完善“全链条”监管机制支持优质资产注

入上市公司，继续严格规范重组上市行为，持续严格监管并购重组“三高”问题，

打击恶意炒壳、内幕交易、操纵市场等违法违规行为，遏制“忽悠式”重组、盲

目跨界重组等乱象。《重组办法》施行后，尚未取得证监会行政许可决定的相关并

购重组申请，适用新规；上市公司按照修改后发布施行的《重组办法》变更相关

事项，如构成对原交易方案重大调整的，应当根据《重组办法》有关规定重新履

行决策、披露、申请等程序。 

 

证监会副主席致辞《深化资本市场改革，服务数字经济发展》 

证监会副主席在第六届世界互联网大会资本市场助力数字经济创新发展论坛上

致辞。今年资本市场服务科技创新的一大亮点是在各有关方面的大力支持下，设

立科创板并试点注册制改革顺利落地。设立科创板并试点注册制具有较强的开创

性和突破性，突出科创定位，企业类型更加多元，基础制度更加市场化。下一步

将按照“稳中求进、做好协调、能办快办”的原则，加快推动落实落地。 

在支持科技创新方面将紧紧抓住多层次市场体系和服务体系建设这条主线，进一

步完善制度机制安排畅通科技创新与资本市场对接渠道，重点做好发挥科创办的

试验田作用，加快创业板改革，深化新三板改革，推动完善创业投资支持政策，

着力构建高质量中介服务体系。创业板改革信号越来越明显。将充分发挥科创板

的试验田作用。出台再融资、分拆上市等制度规则，细化红筹企业上市有关安排。

加快创业板改革。推进创业板改革并试点注册制，完善发行上市、并购重组、再

融资等基础制度。深化新三板改革。通过完善分层管理、改进交易机制、优化投

资者适当性要求等，改善市场流动性水平，提升投融资功能。推动完善创业投资

支持政策。健全私募投资基金管理法规制度，进一步完善资本市场服务创业投资

的相关鼓励政策。着力构建高质量中介服务体系。 

  

英国可能再度推迟“脱欧” 

英国议会下院 19 日投票通过一项关键修正案，实质上将迫使首相鲍里斯约翰逊

致信欧盟、寻求再度推迟“脱欧”。但约翰逊表示，即使有法律要求，自己也不

会再与欧盟谈判推迟“脱欧”。当日议会下院以 322 票支持、306 票反对的结果

通过了由独立议员奥利佛莱特温提交的修正案，要求政府先完成对“脱欧”协议

中相关内容的立法程序再将本协议本身提交议会表决。 

约翰逊 19日表示，现在是解决“脱欧”问题的时候了，再次推迟“脱欧”是“有

害的”，自己不会再与欧盟谈判推迟“脱欧”。不管有没有协议，英国都将在 10

月 31日完成“脱欧”。英国舆论认为，如果约翰逊不在 19日致信欧盟寻求延期，

他将冒违法风险。  
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3、券商数据跟踪 

1）经纪业务：上周股票日均交易额 4389.39亿元，环比上升 8.65%，股基日均交

易额 4757.28亿元，环比上升 6.27%。 

2）两融余额：截至 2019年 10月 18日，沪深两市两融余额为 9611.43亿元，周

环比上升 0.31%。 

3） 投行业务：2019年 9月股权募集资金累计 1348亿元，同比增加 175%，其中

IPO 募集资金 99亿元，同比减少 24%；债券发行总额累计为 8683.27亿元，同比

增长 25%。  

4）资管业务：截至 2019 年 6 月 30 日，券商资管规模达 12.53 万亿元，同比下

降 17.96%。 

5）估值水平：券商板块目前 PB（LF）水平为 1.50倍。 

图表 4：股票日均成交额及环比增速（周）  图表 5：股票日均成交额及环比增速（月） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 6：股基日均成交额及环比增速（周）  图表 7：股基日均成交额及环比增速（月） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 8：融资融券余额及环比增速（周） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 9：股权募集金额及同比增速（截至 09/30）  图表 10：IPO募集金额及环比增速（截至 09/30） 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 11：券商债券发行总额及同比增速（截至 09/30） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 12：券商资产管理规模及环比增速（季）  图表 13：券商集合理财资产净值前十（截至 10/18） 

   

数据来源：中国证券投资基金业协会，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 14：券商板块历史 PB（LF）水平 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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4、风险提示 

 宏观经济增速不及预期 

 股票市场低迷 

 监管政策重大变化 

 

  



                                                         

非银金融行业周报 

      

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   11 

 

注册证券分析师简介 
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