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自营带动业绩维持高增，大券商 ROE领先行业 
 
 
 

[Table_Summary]  

1-9 月 131 家券商合计实现营业收入 2611.95 亿元，同比增加 37.96%；实

现净利润 931.05 亿元，同比增长 87.50%。自营收入持续体现高弹性，券商

19 年业绩将实现高速增长，大券商 ROE 明显领先于行业。 

 券商业绩保持高增速，大券商 ROE明显领先行业平均。2019前三季度市

场行情同比大幅回暖，截至三季末沪深 300指数累计上涨 26.70%。1）2019

年 1-9月，131家券商合计实现营业收入 2611.95亿元，同比增长 37.96%，

合计实现归属于母公司股东净利润 931.05亿元，同比增长 87.50%。2）自

营、经纪、信用、投行、资管业务收入占比分别为 34%、24%、13%、12%、

7%，其中，自营、信用占比分别同比提升 6个百分点与 5个百分点。3）

证券行业前三季度整体年化 ROE 与净利润率分别为 6.40%与 35.6%，较

18年同期的 3.54%和 26.2%分别大幅提升 3个百分点和 10个百分点。其中，

36家上市券商整体年化 ROE7.32%，大券商 ROE明显领先于行业平均。 

 自营业务持续体现高弹性，信用业务收入翻倍：1）自营：131家券商 1-9

月实现自营业务收入 878.71 亿元，同比增长 66.97%，集中体现了券商业

绩的高弹性。2）信用：合计实现信用业务收入合计 347.38亿元，同比增

长 121.60%。截至三季末，市场两融余额与股票质押 参考市值分别较年

初提升 25.57%与 7.15%。3）资管： 131 家券商合计实现资管收入 190.64

亿元，同比下滑 6.09%。上市券商已率先实现资管收入增速由负转正。 

 经纪业务稳健增长，投行业务增长提速：1）经纪：受前三季度市场股基

成交额增长 34%的带动，131家券商合计实现经纪业务收入 625.33亿元，

同比增长 26.17%，经纪业务佣金首破万三。2）投行：合计实现投行业务

收入 317.83亿元，同比增长 32.71%，增速较上半年显著提升（21.98%）。

1-9月股权承销规模 1.08万亿元，同比下滑 2.85%，其中 IPO承销金额 1401

亿元，同比增长 21.71%；公司债、企业债、ABS合计规模达 3.13万亿元，

同比增加 37.63%。 

 资本市场改革不断推进，低基数下券商 19 年业绩将大增。19Q3 科创板

正式开市，资本市场利好政策仍然不断，近期三家券商新获外汇结售汇

资格，外管局取消境外投资者限制，金融委会议提出进一步扩大金融业

双向开放，券商等金融机构外资股比限制取消时间定于 2020年，重大资

产重组新规正式落地，新三板改革措施出台，资本市场深化改革、扩大开

放进程将持续推进。低基数下券商 19年业绩将实现高增长。在悲观、中性、

乐观假设下，证券行业 2019年整体净利润增速为 57.33%、75.10%、102.82%。 

风险提示 

 政策出台、内外部环境以及市场波动对行业的影响超预期。 

投资建议 

 1）长期来看，证券行业享有明显领先其他金融子行业的政策面利好，

今年以来资本市场深化改革、扩大开发举措不断推进，证券行业利好政

策有望持续。2）短期来看，强 Beta 属性下，券商板块主要受市场波动

影响，近期有望受到中美关系改善、宏观经济刺激政策、市场行情与活

跃度提升等市场因素带动。重点推荐业绩抗压性强、充分受益于资本市

场改革且估值较低的券商龙头海通证券。 
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1 行情好转+成交活跃度回升，上市券商业绩维持高增 

1.1 市场行情止跌好转，市场成交量有所提升 

19Q3 市场行情先抑后扬，券商自营贡献有望提升。截至三季度末，沪深 300 指数单季微降 0.29%，前

三季度累计涨幅 26.70%；创业板指表现相对强势，上涨 7.68%，前三季度累计上涨 30.15%。总体来看，

三季度市场行情先抑后扬，券商自营业务有望二度发力，贡献度提升。 

 

图表 1. 2019前三季度沪深 300、创业板指、券商指数走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

券商板块单季表现落后保险板块，领先多元金融板块。非银金融行业中，券商板块 2019Q3单季表现

落后于保险板块（-2.43%），但领先于多元金融板块（-6.44%）。 

 

图表 2. 截至 2019 年 9 月底非银金融行业各版块指数走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

19Q3 市场成交活跃度逐月回升。随着证金公司下调转融资费率、两融规则放松等利好政策的逐步出

台，市场情绪有所提振，19Q3市场成交量呈现逐月上升之势：日均股基成交额由 7 月的 4309亿元回

升至 9月的 6039 亿元。 
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图表 3. 2018/01-2019/09日均股基成交额 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

19Q3 市场平均换手率先升后降。2019年第三季度，沪深两市平均换手率变化不同于市场成交量，呈

现先升后降的态势。1-3月的市场平均换手率分别为 2.03%、2.82%、1.94%，总体仍然处于今年以来较

低的水平，反映出市场情绪与活跃度仍然处于低位。 

 

图表 4. 2018/01-2019/09月度平均换手率 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

1.2 2019 前三季度证券行业净利润同比大增 87.50%，ROE显著回升 

据中证协数据，2019年 1-9 月，131家券商合计实现营业收入 2611.95亿元，同比增长 37.96%，合计实

现归属于母公司股东净利润 931.05亿元，同比增长 87.50%。其中，36 家上市券商合计实现营业收入

2744.58亿元，同比增长 47.50%，实现归属于母公司股东净利润 797.27亿元，同比大幅增长 65.01%。

截至 2019 三季度末，上市券商合计归属于母公司股东净资产 1.50 万亿元，较年初增长 6.80%，总资

产 6.37万亿元，较年初增长 13.03%，上市券商整体杠杆率（剔除代理买卖证券款）为 3.48倍，较去

年同期上升 0.14，较年初上升 0.10。 
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图表 5. 2019年 1-9 月上市券商（36 家）财务数据汇总及增速 

(百万元) 2018 年 1-9 月 2019 年 1-9 月 同比增速(%) 

一、营业收入 186,076  274,458  47.50  

手续费及佣金净收入 90,916  103,657  14.01  

经纪业务手续费净收入 44,902  53,176  18.43  

投资银行业务手续费净收入 19,267  23,744  23.24  

资产管理业务手续费净收入 20,949  21,280  1.58  

利息净收入 17,143  30,510  77.97  

投资净收益 55,220  70,817  28.25  

对联营企业和合营企业的投资收益 4,938  6,208  25.73  

公允价值变动净收益 (1,936) 20,370  - 

其他业务收入 21,664  46,419  114.27  

二、营业支出 123,018  168,299  36.81  

营业税金及附加 1,546  1,608  3.99  

管理费用 93,732  112,708  20.25  

三、营业利润 63,058  106,159  68.35  

四、利润总额 63,849  105,953  65.94  

减：所得税 13,361  23,487  75.78  

五、净利润 50,487  82,466  63.34  

归属于母公司所有者的净利润 48,318  79,727  65.01  

总资产 5,617,866  6,373,552  13.45  

归属于母公司所有者的净资产 1,407,937  1,499,094  6.47  

杠杆率（剔除代理买卖证券款） 3.34  3.48  4.31  

ROE（年化）(%) 4.67  7.35  57.29  

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

19Q3 市场行情好转、活跃度回升，自营业务持续体现高弹性：1）8月以来市场行情再次转好，市场

成交量及两融余额等均逐步回升，在此背景下券商保持业绩高增速。2）自营：131 家券商 1-9月实现

自营业务收入 878.71亿元，同比增长 66.97%，集中体现了券商业绩的高弹性。3）信用： 131 家券商

1-9 月实现信用业务收入合计 347.38 亿元，同比增长 121.60%。截至三季度末，市场两融余额与股票

质押 参考市值分别较年初提升 25.57%与 7.15%。此外，新会计准则将债权投资收益由投资净收益科

目划转至利息净收入也是信用业务收入高增的原因之一。 

经纪业务稳健增长，投行收入增速提升，资管收入降幅收窄：1）经纪：受前三季度市场股基成交额

增长 34%的带动，131 家券商合计实现经纪业务收入 625.33 亿元，同比增长 26.17%。2）投行：2019

年 1-9月股权承销规模 10822亿元，同比下滑 2.85%，降幅较上半年显著收窄，其中 IPO承销金额 1401

亿元，同比增长 21.71%；债券承销（公司债、企业债、ABS）合计规模达 3.13万亿元，同比增加 37.63%。

131家券商合计实现投行业务收入 317.83亿元，同比增长 32.71%，增速较上半年提升（21.98%）。3）

资管：在资管新规去通道等政策的持续影响下，131 家券商合计实现资管收入 190.64亿元，同比下滑

6.09%，降幅较 19H1（8.32%）有所收窄。 
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图表 6. 2019年 1-9 月证券行业各项业务收入及增速 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

自营与信用占比显著提升。2019 年前三季度 131 家券商合计自营、经纪、信用、投行、资管业务收

入占比分别为 34%、24%、13%、12%、7%。其中，自营业务、信用业务占比分别较 18年同期提升 6

个百分点与 5个百分点，资管业务占比下滑 3 个百分点。 

 

图表 7. 2012-2019Q3 证券行业业务收入结构 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

上市券商业绩维持高速增长。36 家 A 股上市券商全部实现盈利，其中 17 家券商盈利超过 10 亿元，

中信证券、海通证券、国泰君安证券、华泰证券、广发证券分别实现归母净利润 105.22 亿元、73.86

亿元、65.46 亿元、64.41 亿元、56.16 亿元，盈利水平位居前五位。1-9 月上市券商业绩保持高增速。

36 家上市券商除天风证券外业绩均实现同比正增长。其中，东吴证券、国海证券、山西证券前三季

度归母净利润同比增幅分别为 382%、355%、338%，位居前三位，业绩增速领跑全行业，太平洋证券

则实现业绩扭亏为盈（由 18年同期的-1.77 亿增至 4.01 亿元）。大券商中，中国银河、海通证券、国

信证券涨幅居前，业绩增速分别为 107%、106%、93%。 
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图表 8. 2019年 1-9 月上市券商归属于母公司股东净利润 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

图表 9. 2019年 1-9 月上市券商归母净利润同比增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

证券行业前三季度年化 ROE7.32%，同比提升 3 个百分点，大券商 ROE 保持领先。证券行业 19年前

三季度整体年化 ROE 与净利润率分别为 7.32%与 29.05%，较 18年同期的 3.54%和 26.2%各提升 3个百

分点。其中，36家上市券商整体年化 ROE7.32%，领先行业平均水平。36 家上市券商中，中信建投、

国信证券、华安证券、中信证券分别实现年化 ROE 9.90%、9.28%、9.12%与 8.96%，位居上市券商前

四位。总体来看，大券商 ROE明显领先于行业平均。 

 

图表 10. 2019年 1-9 月 36 家上市券商 ROE（年化） 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 



 

2019年 11月 3日 证券行业 2019 年三季报综述 9 

36家上市券商中，华林证券、红塔证券、华安证券 1-9 月净利润率分别为 45.32%、41.07%、40.03%，

位居上市券商前三位。 

 

图表 11. 2019年 1-9 月 36 家上市券商净利润率 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

1.3 2019Q3 公募基金增配券商板块 

19Q3 公募基金增配证券板块，仍然低配 3.56%。根据公募基金三季报显示，截至三季度末公募基金

今年首度增配券商板块。我们统计了公募基金中的普通股票型基金、偏股混合型基金以及灵活配置

型基金的重仓股持股明细。统计结果显示，截至 9月末公募基金对券商板块的重仓股持股比例 1.28%，

较 19H1增加 0.19个百分点。截至三季末证券行业全 A股自由流通市值占比为 4.84%，公募基金对券

商板块仍然低配 3.56%，低配幅度环比降低（19Q1低配 3.71%，19Q2低配 3.99%）。 

 

图表 12. 2018Q4-2019Q3 券商板块：公募基金重仓持股比例 vs 自由流通市值占比 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

分个股持仓情况来看，截至三季度末，中信证券、华泰证券、海通证券、国泰君安、广发证券、招

商证券的公募基金重仓股持仓占比分别为 0.65%、0.18%、0.18%、0.09%、0.07%、0.04%，其中中信证

券、海通证券、国泰君安、广发证券环比上升，海通证券、招商证券环比下降。 
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图表 13. 2019Q1-2019Q3 上市券商公募基金重仓持股占比（前 10） 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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2 自营业务保持强势表现，投行、两融业务增长提速 

2.1 自营：收入高弹性持续，资产规模快速增长 

自营收入同比增长 67%，占比提升 6 个百分点。8月以来市场行情再次转好，券商的自营投资弹性凸

显，131家券商 19年前三季度合计实现自营业务收入 878.71亿元，同比大幅增长 67%， 收入占比同

比提升 6个百分点至 34%。其中，36家上市券商合计实现自营收入 911.87亿元，同比大增 89%。 

1）截至三季末，36 家上市券商合计自营资产规模 2.92万亿元，较年初增长 17.74%。其中，中信证券、

海通证券、国泰君安、华泰证券自营资产规模分别为 3385亿元、2555 亿元、2523 亿元、2503亿元，

排名前四。自营资产规模增速排名前三的是国海证券、南京证券、华林证券，增速分别为 112%、76%、

74%。2）中信证券、海通证券、华泰证券自营业务收入分别为 116.4亿元、81.9亿元、59.5亿元，位

居前三。广发证券、中国银河、太平洋证券自营业务收入分别同比增长 526%、434%、378%，增速位

居前三位。 

 

图表 14. 2019 三季末上市券商自营资产规模及增速（36家） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 15. 2019 前三季度上市券商自营业务收入及同比增速（36 家） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

19 前三季度券商净资产增长提速。受 18 年市场行情持续低迷的影响，券商业绩见底，2018 年全年

131家券商合计净资产为 1.89万亿元，全年仅增长 2.16%。2019年以来受益于券商业绩的大幅回暖以

及部分券商通过再融资补充资本，截至三季度末全部 131 家券商归母净资产达 1.99 万亿元，较年初

增长 5.29%。 
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图表 16.2013-2019Q3 证券行业净资产与增速 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

36家上市券商中，申万宏源、海通证券、中信证券 1-9 月其他综合收益分别为 11.7 亿元、10.90亿元、

9.05亿元， 排名前三。 

 

图表 17.2019 年前三季度上市券商其他综合收益（36 家） 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

2.2 经纪：成交活跃度回升带动收入同比增长 26%，行业佣金率首破万三 

股基成交额大幅增长，经纪业务收入同比增长 26%。19年 1-9月全市场双边股基成交额为 212.80万亿

元，同比增长 34.24%，已经超过 2018 年全年水平。131 家券商合计实现经纪业务收入 625.33 亿元，

同比增长 26%，占营业收入比重 24%。 

行业佣金率首次低于万分之 3。行业经纪业务佣金率维持小幅下滑态势，前三季度行业平均佣金率

万分之 2.94，较上半年万分之 3.01小幅下滑，其中 19Q3单季佣金率仅为万分之 2.78。随着行业佣金

率的不断下滑，部分中小券商佣金率已不断逼近成本线，预计未来下降空间有限。 
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图表 18. 2011-2019Q3全市场双边股基成交额 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

图表 19. 2011H1-2019Q3 证券行业经纪业务佣金率 

0.00%

0.01%

0.02%

0.03%

0.04%

0.05%

0.06%

0.07%

0.08%

0.09%

20
11

H
1

20
11

20
12

H
1

20
12

20
13

H
1

20
13

20
14

H
1

20
14

20
15

H
1

20
15

20
16

H
1

20
16

20
17

H
1

20
17

20
18

H
1

20
18

20
19

H
1

20
19

Q
3

行业平均佣金率
 

资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

其中，中信证券、国泰君安、中国银河 19 前三季度经纪业务收入分别为 57.0 亿元、44.9 亿元、35.9

亿元，位居上市券商前三位。南京证券、华林证券、山西证券经纪业务增速分别为 68.4%、39.1%、

38.9%，排名前三。 

 

图表 20. 2019 年前三季度上市券商经纪业务收入及增速（36 家） 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 
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2.3 投行：科创板开市 IPO单季规模同比+249%，收入增速提升至 33% 

科创板带动 IPO 规模大幅增加，债券承销规模大幅增加。2019年 1-9月股权承销规模 10822亿元，同

比下滑 2.85%，降幅较上半年显著收窄，其中 IPO 承销金额 1401亿元，同比增长 21.71%（19Q3 单季

IPO规模 797 亿元，环比+128%，同比+249%，主要受益于科创板的开市以及存量市场的 IPO节奏提速），

股权再融资（增发、配股）规模 5422亿元，同比下滑 16.78%。债券承销方面，公司债、企业债、ABS

合计规模达 3.13万亿元，同比增加 37.63%。 

 

图表 21. 2010-2019Q3首发募集资金规模及家数  图表 22. 2011-2019Q3股权融资规模及增速 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券  资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

图表 23. 2012-2019Q1债券发行规模 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

截至 2019年 10月 29日，科创板累计已有 53家企业完成上市，合计融资金额达到 661.32亿元。从承

销机构来看，中信建投、中信证券、华泰证券分别完成承销保荐家数为 6.5 家、6家、4.5家，排名前

三；中金公司、中信证券、华泰证券分别实现承销金额为 131.39 亿元、100.76 亿元、62.73 亿元，排

名行业前三。 
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图表 24. 科创板承销保荐排行榜（截至 2019 年 10月 29 日） 

序号 券商名称 保荐家数 序号 券商名称 募集资金规模（亿元） 

1 中信建投 6.5 1 中金公司 131.39 

2 中信证券 6 2 中信证券 100.76 

3 华泰证券 4.5 3 华泰证券 62.73 

4 中金公司 4 4 中信建投 53.88 

5 国信证券 4 5 国泰君安 42.77 

6 国泰君安 3.5 6 招商证券 31.06 

7 安信证券 3 7 海通证券 27.86 

8 东兴证券 2 8 国信证券 26.72 

9 广发证券 2 9 东兴证券 24.26 

10 海通证券 2 10 安信证券 22.41 

11 民生证券 2 11 南京证券 17.49 

12 招商证券 2 12 瑞银证券 15.88 

13 中德证券 2 13 广发证券 15.16 

14 东方证券 1 14 长江证券 14.76 

15 东莞证券 1 15 民生证券 14.49 

16 华安证券 1 16 中德证券 14.09 

17 南京证券 1 17 兴业证券 9.79 

18 瑞银证券 1 18 华安证券 9.69 

19 申万宏源 1 19 天风证券 7.28 

20 天风证券 1 20 东方证券 6.25 

21 兴业证券 1 21 申万宏源 5.20 

22 长江证券 1 22 华菁证券 4.16 

23 华菁证券 0.5 23 东莞证券 3.25 

总计 53 总计 661.32 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

股权承销（首发+再融资）方面，2019年前三季度中信证券承销金额排名全行业第一，合计承销金额

902 亿元，市场份额高达 13.21%，华泰证券、中信建投承销金额分别为 635 亿元、629 亿元，市场份

额分别达到 9.31%、9.21%。40 家上市券商合计市场份额达 75.09%，股权承销市场集中度较高。2019

年前三季度中信证券 IPO 金额 269.24 亿元，市场份额达 19.21%，排名 A股上市券商第一名。中信建

投、招商证券金额分别为 136.83亿元、91.15 亿元，市场份额分别达 9.76%与 6.50%，位居二三位。 

债券承销方面，40家上市券商中，中信建投、中信证券、招商证券债券承销（公司债、企业债、ABS）

规模分别为 3672.26 亿元、2937.65亿元、1942.20 亿元，位居前三，市场份额分别为 11.62%、9.29%、

6.14%。 
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图表 25. 2019年 1-9 月上市券商股权承销排名（合并口径） 

券商 
市场份额

(%) 

承销家数 承销金额（亿元） 

首发 增发 配股 合计 首发 增发 配股 合计 

中信证券 13.21 20 18 0 38 269.24 632.34 0.00 902 

华泰证券 9.31 5 17 0 22 43.51 591.87 0.00 635 

中信建投 9.21 15 24 0 39 136.83 491.69 0.00 629 

东方证券 7.96 2 3 0 5 10.27 532.63 0.00 543 

国泰君安 5.11 5 10 0 15 41.30 307.49 0.00 349 

长江证券 4.64 5 2 0 7 44.95 271.89 0.00 317 

招商证券 4.17 9 5 1 15 91.15 189.37 4.05 285 

广发证券 3.55 7 7 1 15 37.92 194.26 10.22 242 

国信证券 2.85 6 8 1 15 46.41 109.05 38.75 194 

海通证券 2.20 5 5 1 11 34.78 77.16 38.28 150 

山西证券 1.74 2 3 0 5 7.98 110.61 0.00 119 

国金证券 1.61 3 5 0 8 15.08 94.77 0.00 110 

东兴证券 1.29 6 4 0 10 52.91 35.19 0.00 88 

国元证券 1.01 1 8 0 9 6.50 62.54 0.00 69 

天风证券 0.75 2 2 0 4 24.83 26.41 0.00 51 

安信证券 0.64 4 4 0 8 34.71 8.72 0.00 43 

国海证券 0.52 2 3 0 5 10.44 24.82 0.00 35 

西部证券 0.46 2 2 0 4 15.05 16.40 0.00 31 

东吴证券 0.45 2 1 0 3 25.69 5.13 0.00 31 

中原证券 0.45 0 2 0 2 0.00 30.66 0.00 31 

光大证券 0.41 3 2 2 7 12.44 6.45 9.35 28 

申万宏源 0.39 2 1 0 3 18.31 8.14 0.00 26 

华西证券 0.36 1 1 0 2 11.61 12.99 0.00 25 

第一创业 0.33 1 3 0 4 3.79 18.95 0.00 23 

中国银河 0.32 1 2 0 3 5.49 16.60 0.00 22 

华鑫证券 0.26 1 0 0 1 17.55 0.00 0.00 18 

兴业证券 0.25 1 2 0 3 9.79 6.95 0.00 17 

东北证券 0.24 2 1 0 3 10.48 6.17 0.00 17 

方正证券 0.24 0 0 1 1 0.00 0.00 16.56 17 

华安证券 0.24 0 2 0 2 0.00 16.50 0.00 17 

长城证券 0.18 1 3 0 4 2.72 9.67 0.00 12 

南京证券 0.17 1 1 0 2 8.74 2.72 0.00 11 

太平洋 0.16 0 1 0 1 0.00 11.25 0.00 11 

财通证券 0.14 1 1 0 2 4.79 4.74 0.00 10 

华创证券 0.13 0 3 0 3 0.00 9.21 0.00 9 

浙商证券 0.11 0 2 0 2 0.00 7.70 0.00 8 

江海证券 0.00 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00 0 

西南证券 0.00 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00 0 

红塔证券 0.00 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00 0 

华林证券 0.00 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00 0 

上市券商 74.71 118 158 7 283 1,055.26 3,951.04 117.21 5,124 

行业合计 100.00 150 198 9 357 1,401.41 5,287.64 133.86 6,823 

资料来源： 万得，中银国际证券 
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图表 26. 2019年 1-9 月上市券商债券承销排名（合并口径） 

券商 承销金额（亿元） 市场份额(%) 企业债（亿元） 公司债（亿元） 资产支持证券（亿元） 

中信建投 3,672.26  11.62 106.85  2,658.57  906.84  

中信证券 2,937.65  9.29 89.12  1,442.49  1,406.04  

招商证券 1,942.20  6.14 20.00  383.39  1,538.81  

海通证券 1,661.70  5.26 240.35  782.92  638.43  

国泰君安 1,537.10  4.86 49.65  1,075.79  411.66  

光大证券 1,176.60  3.72 0.00  544.72  631.88  

广发证券 783.93  2.48 200.17  318.37  265.39  

天风证券 618.50  1.96 106.31  264.05  248.14  

国信证券 596.73  1.89 80.00  315.05  201.68  

华泰证券 577.26  1.83 0.00  0.00  577.26  

兴业证券 524.03  1.66 33.00  389.82  101.21  

长城证券 422.93  1.34 24.60  244.79  153.54  

东吴证券 385.74  1.22 42.00  331.78  11.96  

浙商证券 311.82  0.99 17.90  293.92  0.00  

国金证券 303.95  0.96 14.80  269.80  19.35  

申万宏源 302.12  0.96 0.00  302.12  0.00  

长江证券 288.93  0.91 95.64  103.25  90.04  

东方证券 236.77  0.75 80.00  109.62  47.15  

中国银河 219.80  0.70 60.80  149.00  10.00  

东兴证券 201.53  0.64 4.00  107.16  90.37  

华西证券 183.37  0.58 4.00  154.50  24.87  

财通证券 179.67  0.57 35.80  121.23  22.64  

江海证券 152.05  0.48 0.00  129.60  22.45  

西部证券 97.60  0.31 37.60  60.00  0.00  

华创证券 94.33  0.30 17.00  55.59  21.74  

东北证券 79.50  0.25 25.50  54.00  0.00  

西南证券 78.83  0.25 19.32  53.28  6.23  

安信证券 75.33  0.24 17.05  58.28  0.00  

国元证券 58.17  0.18 52.00  3.67  2.50  

第一创业 52.52  0.17 0.00  52.52  0.00  

国海证券 47.77  0.15 3.00  36.63  8.14  

中原证券 46.11  0.15 11.06  35.05  0.00  

华鑫证券 45.24  0.14 0.00  45.23  0.01  

太平洋 43.74  0.14 15.90  22.84  5.00  

方正证券 41.33  0.13 0.00  0.00  41.33  

南京证券 38.25  0.12 19.25  19.00  0.00  

华安证券 33.00  0.10 7.00  26.00  0.00  

山西证券 23.00  0.07 0.00  0.00  23.00  

红塔证券 5.40  0.02 0.00  0.00  5.40  

华林证券 5.20  0.02 0.00  0.00  5.20  

上市券商 20,081.96  63.53 1,529.67  11,014.03  7,538.26  

行业合计 31,610.54  100.00 2,539.90  18,032.14  11,038.50  

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

131家上市券商 1-9月实现投行业务收入合计 317.83 亿元，同比增长 33%，占营业收入比重为 12%。

其中，中信证券、海通证券、中信建投投行业务收入分别为 29.8亿元、25.7亿元、25.3亿元，位居上

市券商前三。华西证券、南京证券、中原证券投行业务收入同比增速分别为 190%、186%、178%，增

速位列前三。 
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图表 27. 2019 前三季度上市券商投行业务收入及同比增速（36 家） 
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资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

2.4 信用：多重利好加持，两融余额回归上升通道，信用业务收入翻倍 

19Q3 全市场两融余额与股票质押参考市值一升一降。受益于证金公司下调转融资费率 80bp、两融标

的范围扩大、两融规则优化，19Q3全市场两融余额逐月回升至 9489.14亿元，接近 4 月年内高点。股

票质押业务仍然处于持续调整中，19 年三季末全市场股票质押参考市值较二季末小幅下滑 3.44%至

4.54万亿元，重新回到 18 年 11月水平，当前券商普遍对新增业务持相对谨慎态度。 

低基数叠加会计准则调整，信用业务收入同比大增 122%。131 家券商 19 年 1-9 月实现利息净收入合

计 347.38亿元，同比增长 122%，占营业收入比重增至 13%。18 年同期低基数以及新会计准则将债权

投资收益由投资净收益科目划转至利息净收入是收入大增的主因。其中，国泰君安、海通证券、中

国银河证券分别实现利息净收入 40.3亿元、33.6亿元、25.4亿元，位居行业前三。长城证券、方正证

券、光大证券利息净收入增速排名前三，分别为 2779%、308%、152%。 

 

图表 28. 2019年前三季度上市券商利息净收入及同比增速（36 家） 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 29. 2018/01-2019/09市场两融余额  图表 30. 2018/01-2019/09全市场股票质押参考市值 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

从券商未解押股票质押参考市值口径统计，截至 2019 年 9月末中信证券未解押市值达到 1863亿元，

排名上市券商第一位，市占率达 9.12%，海通证券、华泰证券未解押市值分别为 1737 亿元、1262 亿

元，市占率分别为 8.50%、6.17%，分列第二、第三位。 

 

图表 31. 2019年 9 月末券商未解押股票质押参考市值及市场份额 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

2.5 资管：前三季度收入降幅收窄，上市券商率先完成增速转正 

资管业务收入同比下滑 6%，上市券商资管业务增速已由负转正。资管新规对券商资管业务的影响还

在持续，券商资管总规模仍处于下行通道，截至 19H1，资管规模降至 12.53万亿元，较年初下降 6.17%，

但主动管理占比较年初提升 1.7个百分点至 19.40%。131家券商前三季度合计实现资产管理业务收入

190.64亿元，同比下滑 6%，增速较 19H1 收窄，收入占比仅 7%。其中 36家上市券商实现资管业务收

入 212.80亿元，同比微增 2%。中信证券、广发证券、华泰证券实现资管业务收入分别为 41.0亿元、

28.5亿元、21.9 亿元，位居前三。国海证券、光大证券、财通证券资管收入增速分别为 90.3%、90.0%、

87.7%，增速排名前三。上市券商已经率先止住资管新规影响下业务发展的颓势，有望率先完成资管

业务转型。 
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图表 32. 2019年 1-9 月上市券商资产管理业务收入及同比增速（36 家） 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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3 盈利展望及投资建议 

3.1 2019 年盈利展望 

经历了 Q1 市场行情与成交活跃度的大幅回暖、Q2 以来中美贸易摩擦、汇率波动、经济滞胀等宏观

经济因素的影响、Q3市场行情的好转及科创板开市，19Q4证券行业仍面临诸多不确定性，但仍有望

受益于中美贸易摩擦缓解以及利好政策的持续出台，我们对 2019年的日均成交量、承销规模、两融

平均规模、股权质押平均融出资金、股债投资收益率等基本假设变量分三种情况进行弹性测试，在

悲观、中性、乐观假设下，证券行业 2019 年整体净利润增速为 57.33%、75.10%、102.82%。 

 

图表 33. 2019 年证券行业业绩弹性测算 

证券行业业绩测算  2017 2018 
 

2019E 
 

 
单位：亿元  实际  实际 悲观  中性  乐观  

经纪业务  

市场日均成交额  5,011  4,116  5,500  6,000  7,000  

净佣金率 (%) 0.034 0.031 0.029 0.029 0.030 

经纪业务净收入  821  623  778  849  1,025  

投行业务  

IPO募资规模  2,304  1,375  1,513  1,650  1,788  

债权承销规模  27,426  35,944  35,944  37,741  39,539  

增发规模  12,874  7,572  8,329  9,086  9,843  

IPO承销收入  104  55  68  74  80  

债券承销收入  137  137  180  189  198  

增发承销收入  129  61  67  73  79  

承销保荐收入  15  6  8  9  10  

财务顾问收入  125  112  120  134  147  

投资咨询收入 34  32  32  32  32  

投行业务净收入  544  401  443  478  514  

信用业务  

两融平均规模  9,359  9,030  8,500  8,500  9,000  

股票质押融出资金规模 11,657  9,701  6,400  7,200  8,000  

净利率 (%) 1.66 1.15 1.04 1.07 1.15 

总利息净收入  348  215  154  169  196  

  权益类占比(%) 33.00 28.00 30.00 33.00 35.00 

  沪深 300涨幅(%) 21.78 (25.31) 25.00 30.00 40.00 

  规模系数     1.15  1.20  1.25  

自营业务 
自营收入增速(%) 

 
(7.05) 23.63 31.88 42.50 

自营业务净收入  861  800  989  1,055  1,140  

资管业务  

券商资管平均规模 177,800  148,300  140,885  148,300  155,715  

资管综合费率(%) 0.17 0.19 0.20 0.20 0.20 

资管业务净收入  310  275  282  297  311  

其它业务净收入 230  348  348  348  370  

营业总收入  3,113  2,663  2,995  3,196  3,556  

净利润率(%)  36.30  25.02  35.00  36.50  38.00  

净利润  1,130  666  1,048  1,167  1,351  

净利润同比增速(%)    (41.04) 57.33  75.10  102.82  

资料来源：万得，中银国际证券 

 

3.2 投资建议 

1）长期来看，证券行业享有明显领先其他金融子行业的政策面利好，今年以来资本市场深化改革、

扩大开发举措不断推进，证券行业利好政策有望持续。 

2）强 Beta属性下，板块短期主要受市场波动影响，近期有望受到中美关系改善、宏观经济刺激政策

和市场活跃度提升等市场因素带动。重点推荐业绩抗压性强、充分受益于资本市场改革且估值较低

的券商龙头海通证券。 
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图表 34. 上市券商估值表 

代码 券商 
股价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

PB PE 
评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

600030.SH 中信证券 22.18  2,484 1.75  1.65  1.54  1.44  28.62  19.71  17.45  15.26  买入 

601688.SH 华泰证券 17.66  1,482 1.41  1.32  1.26  1.20  28.95  19.30  17.05  14.97  买入 

600837.SH 海通证券 14.33  1,407 1.40  1.31  1.25  1.19  31.63  16.88  14.61  12.63  增持 

601211.SH 国泰君安 17.26  1,447 1.25  1.20  1.16  1.11  22.92  17.79  15.01  13.48  增持 

000776.SZ 广发证券 13.91  952 1.25  1.20  1.15  1.09  24.65  15.80  13.23  11.35  增持 

600999.SH 招商证券 16.35  1,012 1.67  1.59  1.51  1.43  24.75  17.47  15.14  13.25  增持 

601066.SH 中信建投 22.45  1,495 3.61  3.23  2.88  2.56  55.60  37.57  30.75  27.23  未有评级 

000166.SZ 申万宏源 4.82  1,136 1.74  1.61  1.48  1.35  28.35  21.91  17.85  16.07  增持 

601881.SH 中国银河 10.95  841 1.68  1.58  1.50  1.40  21.54  24.18  22.60  21.60  未有评级 

002736.SZ 国信证券 12.30  1,009 2.13  1.81  1.72  1.63  22.14  19.28  16.88  14.86  未有评级 

601788.SH 光大证券 11.62  490 1.14  1.08  1.03  0.97  17.78  20.75  17.75  15.64  未有评级 

300059.SZ 东方财富 15.16  1,018 6.49  5.38  4.45  3.69  106.19  53.47  42.80  35.66  买入 

300033.SZ 同花顺 98.83  531 15.91  13.29  11.03  9.16  83.81  58.09  44.84  36.53  增持 

601901.SH 方正证券 6.85  564 1.49  1.44  1.40  1.36  85.63  35.42  34.70  30.17  未有评级 

600958.SH 东方证券 10.08  643 1.36  1.32  1.28  1.23  57.27  30.01  21.25  16.74  中性 

601377.SH 兴业证券 6.50  435 1.34  1.29  1.25  1.20  321.60  20.31  18.57  15.48  中性 

000728.SZ 国元证券 8.53  287 1.17  1.13  1.10  1.06  42.65  31.37  26.01  22.44  未有评级 

601555.SH 东吴证券 9.15  275 1.36  1.30  1.23  1.16  76.25  16.85  14.72  13.38  未有评级 

600369.SH 西南证券 4.51  255 1.37  1.32  1.28  1.25  112.75  30.64  28.71  24.96  未有评级 

600109.SH 国金证券 8.58  259 1.33  1.27  1.21  1.15  25.69  22.76  21.22  20.46  未有评级 

000783.SZ 长江证券 6.83  378 1.42  1.37  1.32  1.26  146.84  20.31  16.30  13.87  中性 

000686.SZ 东北证券 8.34  195 1.30  1.25  1.19  1.13  64.15  18.86  15.52  13.49  未有评级 

601198.SH 东兴证券 11.07  305 1.55  1.48  1.40  1.31  30.25  18.33  15.28  13.28  未有评级 

000750.SZ 国海证券 4.89  206 1.52  1.51  1.50  1.49  244.50  148.18  123.48  107.38  未有评级 

601099.SH 太平洋 3.35  228 2.22  2.09  1.95  1.82  (17.27) 21.47  17.90  15.56  未有评级 

002673.SZ 西部证券 8.94  313 1.80  1.75  1.69  1.62  156.29  37.63  27.95  23.68  未有评级 

002500.SZ 山西证券 7.86  222 1.79  1.72  1.65  1.57  98.25  27.69  24.07  20.93  未有评级 

002797.SZ 第一创业 7.00  245 2.79  2.57  2.41  2.24  194.44  56.09  44.56  39.00  未有评级 

601375.SH 中原证券 4.90  147 1.91  1.84  1.81  1.78  245.00  78.15  74.70  69.41  未有评级 

600909.SH 华安证券 6.35  230 1.84  1.75  1.68  1.62  42.33  25.57  23.51  21.46  未有评级 

601878.SH 浙商证券 8.97  299 2.19  2.10  2.00  1.91  40.77  29.57  27.13  24.23  未有评级 

601108.SH 财通证券 10.05  361 1.88  1.77  1.69  1.61  45.68  29.75  27.97  26.26  未有评级 

002926.SZ 华西证券 9.65  253 1.38  1.36  1.23  1.16  29.24  15.44  13.80  12.58  未有评级 

601990.SH 南京证券 8.21  271 2.13  2.07  2.00  1.93  91.22  41.09  36.41  32.15  未有评级 

601162.SH 天风证券 6.16  319 2.59  2.52  2.45  2.36  96.25  58.33  48.61  42.27  未有评级 

002939.SZ 长城证券 11.93  370 2.24  2.16  2.06  1.97  56.81  34.43  28.69  24.95  未有评级 

002945.SZ 华林证券 13.63  368 8.13  7.74  7.33  6.89  97.36  97.08  82.31  69.43  未有评级 

 
大券商 

 
13,756 1.59  1.47  1.40  1.32  25.95  19.15  16.65  14.83  

 
  行业   20,817 1.63  1.55  1.48  1.41  76.93  30.60  26.49  23.42    

 
中小券商 

 
6101.15  1.67  1.60  1.54  1.47  101.60  35.98  31.13  27.47  

 
资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 11月 2日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 
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4 风险提示 

1）利率变化导致市场资金成本变化、对信用业务的融资成本产生影响，同时市场连续下跌引发信用

业务风险； 

2）证券行业目前同质化竞争较为激烈，各公司提供的服务差距较小，随着外资逐渐进入国内资本市

场，其强大的主动管理能力与运营经验，或将抢占部分资管业务与创新业务市场份额； 

3）证券公司海外布局加速，承担相应的海外市场风险和投资风险。； 

4）中美关系等国际环境对宏观经济带来的影响超预期。 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 
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