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前三季度同比增长 65%，自营贡献度仍第一              看好 

2019 年 11 月 05 日   行业研究/定期报告 

行业近一年市场表现  市场回顾 

 上周（20191028-20191101）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3952.39

（1.43%）、1687.00（0.70%），申万一级行业非银金融指数涨幅为 0.96%，

在 28 个一级行业中排名第 4。 

 子行业中，保险（2.19%)、证券(-0.27%)、多元金融（0.22%），在 227

个三级行业中分别排第 25、89、71。 

投资建议 

 证券：36 家上市券商已披露完三季报，前三季度上市券商实现营业收

入 2744.57 亿元，同比增长 48%；归母净利润 797.27 亿元，同比增

长 65%。分业务来看，自营业务的营收贡献度仍为第一，达到 31%。

中小券商因业绩弹性较大，净利润提升更快。从盈利效率来看，大型

券商凭借重资产业务优势和良好的风控和成本管理能力，ROE 水平明

显高于行业平均水平。政策方面，随着“深改十二条”的逐步落实，

资本市场服务实体经济，高质量配置资源的效率不断提高。对证券板

块来讲，目前行业估值市净率为 1.44X，处于历史低位，券商板块具有

交易性机会，建议关注业务优势明显，风控能力较强的头部券商以及

具备差异化、特色化发展潜力的专业类券商。 

 多元金融：去通道目标不变，房地产信托严监管模式持续，存量业务

整改成为信托公司重点工作，信托资产规模延续收缩趋势，云南信托

最新数据显示，2019 年第三季度，国内信托公司发行集合信托计划规

模为 5971.71 亿元，环比下降 11.06%。其中，下降规模最大的为投向

房地产类的信托业务，环比降幅达 28%。地方监管机构严控信托资金

违规进入房地产领域，部分地区房地产信托在三季度零增长，房地产

信托监管基调以稳为主，房地产信托的收紧也将与控制通道业务规模

成为压制信托公司业绩的主要因素，行业转型主动管理，投向基础产

业信托规模增多，与此同时行业风险项目规模占信托资产余额的比例

持续上升，风控能力也成为信托公司转型关键一环。 

风险提示 

 二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。 
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1.市场回顾 

上周（20191028-1101）沪深 300 指数、创业板指数分别收于 3952.39（1.43%）、1687.00（0.70%），申

万一级行业非银金融指数涨幅为 0.96%，在 28 个一级行业中排名第 4。子行业中，保险（2.19%)、证券(-0.27%)、

多元金融（0.22%），在 227 个三级行业中分别排第 25、89、71。 

个股表现中，涨幅居前的为中国人寿（9.25%）、第一创业（6.87%）、华鑫股份（5.58%）、兴业证券（3.34%）；

跌幅居前的为南华期货（-13.31%）、瑞达期货（-13.12%）、华创阳安（-7.82%）、华铁应急（-6.33%）。 

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）  图 2：大盘指数和非银金融子板块涨跌幅对比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，山西证券研究所  数据来源：Wind，山西证券研究所 

表 1：非银金融行业个股涨跌幅前十名与后十名 

前十名 后十名 

简称 周涨跌幅（%） 简称 周涨跌幅（%） 

中国人寿 9.25  红塔证券 (3.77) 

第一创业 6.87  新力金融 (4.05) 

华鑫股份 5.58  长城证券 (4.41) 

兴业证券 3.34  宝德股份 (4.44) 

五矿资本 3.33  西水股份 (4.95) 

中国银河 3.01  鲁信创投 (5.13) 

爱建集团 2.98  华铁应急 (6.33) 

中国平安 2.32  华创阳安 (7.82) 

南京证券 2.24  瑞达期货 (13.12) 

浙江东方 2.22  南华期货 (13.31) 

数据来源：Wind，山西证券研究所 
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2.投资策略 

 证券 

36 家上市券商已披露完三季报，前三季度上市券商实现营业收入 2744.57 亿元，同比增长 48%；归母

净利润 797.27 亿元，同比增长 65%。分业务来看，自营业务的营收贡献度仍为第一，达到 31%。中小券商

因业绩弹性较大，净利润提升更快。从盈利效率来看，大型券商凭借重资产业务优势和良好的风控和成本

管理能力，ROE 水平明显高于行业平均水平。政策方面，随着“深改十二条”的逐步落实，资本市场服务

实体经济，高质量配置资源的效率不断提高。对证券板块来讲，目前行业估值市净率为 1.44X，处于历史低

位，券商板块具有交易性机会，建议关注业务优势明显，风控能力较强的头部券商以及具备差异化、特色

化发展潜力的专业类券商。 

 多元金融 

去通道目标不变，房地产信托严监管模式持续，存量业务整改成为信托公司重点工作，信托资产规模

延续收缩趋势，云南信托最新数据显示，2019 年第三季度，国内信托公司发行集合信托计划规模为 5971.71

亿元，环比下降 11.06%。其中，下降规模最大的为投向房地产类的信托业务，环比降幅达 28%。地方监管

机构严控信托资金违规进入房地产领域，部分地区房地产信托在三季度零增长，房地产信托监管基调以稳

为主，房地产信托的收紧也将与控制通道业务规模成为压制信托公司业绩的主要因素，行业转型主动管理，

投向基础产业信托规模增多，与此同时行业风险项目规模占信托资产余额的比例持续上升，风控能力也成

为信托公司转型关键一环。 

3.行业动态 

1. 截至 2019 年 9 月底，通过基金业协会登记的私募股权和创投基金管理人约 1.48 万家，管理基金资

产的规模达到 9.38 万亿元。 

2. 近日，中国证监会机构部发布了《关于做好公开募集证券投资基金投资顾问业务试点工作的通知》，

行业期待已久的公募基金投资顾问业务试点将正式落地。其中，嘉实、华夏、易方达、南方、中

欧等基金公司已经申请试点并完成备案，将正式开展投资顾问业务试点工作。 

3. 中证协：131 家证券公司前三季度实现营业收入 2611.95 亿元；截至 9 月 30 日， 131 家证券公司

总资产为 7.02 万亿元，净资产为 1.99 万亿元，净资本为 1.62 万亿元。 

4. 中国银行业协会首次吸纳证券业金融机构，首批加入的有四家证券公司分别是：中金公司、华泰

联合证券、中信证券、广发证券。其余两家金融机构分别是歌斐资产和德邦基金。 
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5. 证监会主席易会满：科创板满百日总体判断是符合预期，基本平稳。 

6. 深交所发布《深圳证券交易所上市公司信息披露指引第 4 号：员工持股计划》。 

4.上市公司重要公告 

保险： 

1. 【中国平安】截至 2019 年 10 月 31 日，公司累计回购 A 股股份 57,594,607 股，占本公司总股本的

比例为 0.31506%，已支付的资金总额合计人民币约 50 亿元（不含交易费用），最低成交价格为人

民币 79.85 元/股，最高成交价格为人民币 91.43 元/股。 

2. 【中国人寿】发布三季报。公司 2019 年前三季度营业总收入为 6240.24 亿元，同比 15.35%；归母

净利润 577.02 亿元，同比 190.41%。 

3. 【新华保险】发布三季报。公司 2019 年前三季度营业总收入为 1328.42 亿元，同比 7.57%；归母

净利润 130.03 亿元，同比 68.83%。 

4. 【中国太保】发布三季报。公司 2019 年前三季度营业总收入为亿 3112.26 元，同比 7.39%；归母

净利润 229.14 亿元，同比 80.21%。 

证券： 

5. 【中信证券】（1）披露三季报。前三季度实现营业收入 327.74 亿元，同比 20.45%；归母净利润 105.22

亿元，同比 43.85%。加权平均 ROE6.68%，同比增加 1.87 个百分点。（2）发行股份购买资产事项

获得证监会无条件通过。 

6. 【海通证券】披露三季报。前三季度实现营业收入 251.47 亿元，同比 55.45%；归母净利润 73.86

亿元，同比 105.86%。加权平均 ROE6.09%，同比增加 3.05 个百分点。 

7. 【国泰君安】披露三季报。前三季度实现营业收入 205.93 亿元，同比 22.67%；归母净利润 65.46

亿元，同比 18.76%。加权平均 ROE5.19%，同比增加 0.72 个百分点。 

8. 【华泰证券】披露三季报。前三季度实现营业收入 177.50 亿元，同比 41.78%；归母净利润 64.41

亿元，同比 43.77%。加权平均 ROE5.83%，同比增加 0.95 个百分点。 

9. 【广发证券】披露三季报。前三季度实现营业收入 173.58 亿元，同比 52.80%；归母净利润 56.16

亿元，同比 36.51%。加权平均 ROE6.37%，同比增加 1.58 个百分点。 

10. 【招商证券】H 股配股申请获得中国证监会批复。核准公司向境外上市外资股股东配售不超过

294,120,354 股境外上市外资股，每股面值人民币 1 元，全部为普通股。 

11. 【申万宏源】（1）披露三季报。前三季度实现营业收入 164.22 亿元，同比 75.33%；归母净利润 47.57
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亿元，同比 43.64%。加权平均 ROE6.26%，同比增加 1.32 个百分点。（2）申万宏源证券有限公司

2019 年非公开发行公司债券取得深交所无异议函。申万宏源证券有限公司获准非公开发行面值不

超过 300 亿元的公司债券，自无异议函出具之日（2019 年 10 月 15 日）起 12 个月内有效。（3）“达

华智能”股权质押业务涉及重大仲裁进展。裁决被申请人蔡小如向申请人申万宏源证券返还融资

本金 7,570 万元并支付相应的利息和违约金。 

12. 【东方证券】披露三季报。前三季度实现营业收入 136.07 亿元，同比 107.25%；归母净利润 17.41

亿元，同比 92.67%。加权平均 ROE3.31%，同比增加 1.57 个百分点。 

13. 【中信建投】披露三季报。前三季度实现营业收入 96.97 亿元，同比 24.14%；归母净利润 38.2 亿

元，同比 74.78%。加权平均 ROE8.65%，同比上升 3.29 个百分点。 

14. 【中国银河】披露三季报。前三季度实现营业收入 120.44 亿元，同比增长 90.31%；归母净利润 38.60

亿元，同比增长 106.46%。加权平均 ROE5.67%，同比增加 2.80 个百分点。 

15. 【国信证券】披露三季报。前三季度实现营业收入 98.67 亿元，同比增长 55.67%；归母净利润 37.35

亿元，同比增长 93.37%。加权平均 ROE7.39%，同比上升 3.74 个百分点。 

16. 【光大证券】披露三季报。前三季度实现营业收入 84.53 亿元，同比增长 44.52%；归母净利润 22.67

亿元，同比增长 92.66%。加权平均 ROE4.70%，同比增加 2.28 个百分点。 

17. 【东北证券】披露三季报。前三季度实现营业收入 62.47 亿元，同比增长 51.00%；归母净利润 8.68

亿元，同比增长 220.33%。加权平均 ROE5.71%，同比增加 3.96 个百分点。 

18. 【兴业证券】（1）披露三季报。前三季度实现营业收入 108.14 亿元，同比 136.25%；归母净利润

17.53 亿元，同比 141.19%。加权平均 ROE5.22%，同比增加 3.04 个百分点。（2）2019 年第三季

度合计计提资产减值准备 9,985.22 万元。其中计提信用减值准备 5,977.67 万元（股票质押计提减

值准备 1.03 亿元，转回减值准备 4,633.30 万元），计提其他资产减值准备 4,007.55 万元。 

19. 【西部证券】（1）披露三季报。前三季度实现营业收入 29.87 亿元，同比 83.66%；归母净利润 5.22

亿元，同比 51.88%。加权平均 ROE2.98%，同比增加 1.02 个百分点。（2）第三季度合计计提各

类资产减值准备 3.01 亿元。其中，质押股票“信威集团”计提减值 2.46 亿元。 

20. 【方正证券】披露三季报。前三季度实现营业收入 49.67 亿元，同比 33.95%；归母净利润 10.75

亿元，同比 136.48%。加权平均 ROE2.80%，同比增加 1.59 个百分点。 

21. 【东兴证券】披露三季报。前三季度实现营业收入 28.10 亿元，同比 27.42%；归母净利润 11.07

亿元，同比 42.26%。加权平均 ROE5.59%，同比增加 1.59 个百分点。 

22. 【国海证券】披露三季报。前三季度实现营业收入 27.67 亿元，同比增长 86.05%；归母净利润 5.82
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亿元，同比增长 354.63%。加权平均 ROE4.21%，同比上升 3.27 个百分点。 

23. 【国元证券】披露三季报。前三季度实现营业收入 22.47 亿元，同比增长 38.13%；归母净利润 7.00

亿元，同比增长 113.25%。加权平均 ROE2.77%，同比增加 1.46 个百分点。 

24. 【浙商证券】披露三季报。前三季度实现营业收入 41.08 亿元，同比增长 57.20%；归母净利润 7.09

亿元，同比增长 26.16%。加权平均 ROE5.06%，同比增加 0.97 个百分点。 

25. 【华安证券】（1）披露三季报。前三季度实现营业收入 21.82 亿元，同比增长 78.99%；归母净利

润 8.73 亿元，同比增长 144.25%。加权平均 ROE6.71%，同比增加 3.82 个百分点。（2）董事会同

意聘任徐峰先生担任公司首席信息官职务，并继续担任副总裁职务；聘任张敞先生担任公司总裁

助理职务，参与公司经营管理分工决策。 

26. 【南京证券】（1）披露三季报。前三季度实现营业收入 16.60 亿元，同比 83.51%；归母净利润 6.52

亿元，同比 188.44%。加权平均 ROE6.01%，同比增加 3.70 个百分点。（2）非公开发行次级债券

（总额不超过 50 亿元）获得上海证券交易所挂牌转让无异议函。 

27. 【红塔证券】披露三季报。前三季度实现营业收入 12.90 亿元，同比 61.85%；归母净利润 5.30 亿

元，同比 123.81%。加权平均 ROE4.42%，同比增加 2.55 个百分点。 

28. 【太平洋】披露三季报。前三季度实现营业收入 14.06 亿元，同比 115.57%；归母净利润 4.01 亿元，

同比扭亏。加权平均 ROE3.98%，同比增加 5.51 个百分点。 

29. 【中原证券】（1）披露三季报。前三季度实现营业收入 19.85 亿元，同比 56.36%；归母净利润 2.90

亿元，同比 113.81%。加权平均 ROE2.91%，同比增加 1.57 个百分点。（2）2019 年第三季度计提

资产减值准备 7,413.28 万元。其中，计提信用减值准备 6,951.09 万元，计提其他资产减值准备 462.19

万元。（3）核准李峰先生、韩军阳先生证券公司经理层高级管理人员任职资格。 

30. 【东吴证券】披露三季报。前三季度实现营业收入 38.93 亿元，同比 54.55%；归母净利润 9.26 亿

元，同比 382.23%。加权平均 ROE4.54%，同比增加 3.61 个百分点。 

31. 【天风证券】披露三季报。前三季度实现营业收入 24.62 亿元，同比 23.87%；归母净利润 1.94 亿

元，同比-26.60%。加权平均 ROE1.6%，同比减少 0.73 个百分点。 

多元金融： 

32. 【安信信托】发布三季报。公司 2019 年前三季度营业收入为 5.29 亿元，同比下降 80.48%；净利

亏损 3.45 亿元，上年同期盈利 2409 万元。 

33. 【爱建集团】发布三季报。公司 2019 年前三季度营业总收入为 27.8 亿元，同比 53.08%；归母净

利润 10.21 亿元，同比 25.04%。 
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34. 【陕国投 A】发布三季报。公司 2019 年前三季度营业总收入为 12.95 亿元，同比 90.78%；归母净

利润 4.59 亿元，同比 94.32%。 

5.风险提示 

二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。 
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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