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2019 年 11 月 06 日 行业研究●证券研究报告 

证券 行业快报 

利润维持高增长，投资收益贡献最大业绩 

 

投资要点  

 事件：2019 年前三季度可比 35 家上市券商实现营收 2731.68 亿元、同比

+47.44%，归母净利润 791.97 亿元、同比+64.72%；Q3 营收 916.92 亿元、同

比+52.59%、环比+9.40%，归母净利润 240.89 亿元、同比+80.74%、环比

+39.08%。利润进一步向头部集中，利润前十占比 72.61%。 

受益于资本市场回暖，股票交投活跃度提升，上市券商呈现出明显的业绩改善。

其中得益于投资收益的提升，自营贡献出最大业绩弹性，前三季度经纪/投行/投

资/资管/信用业务营收占比 23%/10%/39%/9%/13%。 

 大投行效应下头部趋势愈发明显、投资业务成业绩最大贡献项：上市券商前三

季度投行业务收入同比+23.29%至 237.08 亿元，头部效应显著、投行业务收入

前五大券商为中信（29.81 亿元）、海通（25.67 亿元）、建投（25.32 亿元）、

国君（16.90 亿元）、华泰（12.00 亿元）。前三季度，IPO 承销额同比+21.71%

至 1401 亿元，市场份额前三中信（19.21%）、建投（9.76%）、中金（9.70%），

此外债券承销同比+42.94%至 52511 亿元。预计随着科创板提速、资本市场深

化改革，在大投行带动下头部效应愈发明显。而在资本市场回暖下，投资收益（自

营+股权）增厚公司利润，前三季度万得全 A+24.57%、Q3-0.09%。上市券商投

资收益同比+69.57%至 900.17 亿元。 

 经纪业务回暖但弹性降低：股票市场交投活跃度提升带来经纪业务收入的提升，

前三季度日均股基交易额同比+35.77%至 5690 亿元，但 Q3 环比-21.24%有所

回落。上市券商经纪业务同比+18.40%至 530.38 亿元，弹性有所降低，同时头

部券商基于更高的机构客户占比，经纪业务展现出更为稳定的增长态势。 

 信用业务受会计准则调整影响收入大幅提升：受会计准则调整影响（债权及其

他债权利息收入由投资收益调整至利息收入），上市券商信用业务收入同比

+82.27%至 306.60 亿元。实际上股票质押持续收缩，Q3 末上市券商买入返售

金融资产较上年末-27.66%，预计收缩态势将持续。两融规模则稳步上升，Q3

末融出资金较上年末+20.57%。值得注意的是资管业务增速转负为正，Q3 同比

+10.40%，带动前三季度同比+1.57%至 212.17 亿元，随着券商资管业务主动管

理转型深化，头部券商或更为受益。 

 投资建议：资本市场深化改革方向明朗，在“扶优抑劣”监管导向下龙头券商更

为受益。同时，内外因素驱动货币政策边际宽松。政策工具箱不断打开的同时，

在流动性相对宽松的环境下，行业集中度提升逻辑不变，我们持续看好龙头券商

的成长，依次推荐海通证券、国泰君安、中信证券及广发证券。 

 

 风险提示：行业竞争加剧致佣金率下滑、信用业务坏账率超预期、监管变化 

 

投资评级 领先大市-A维持 
 

首选股票 评级 
 

600030 中信证券 买入-B 

600837 海通证券 买入-A 

000776 广发证券 买入-A 

601211 国泰君安 买入-B 
 
 

一年行业表现 

 

资料来源：贝格数据 
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表 1：上市券商营收（亿元） 

 
2014 2015 2016 2017 2018 Q1-Q3 19 

中信证券 291.98 560.13 380.02 432.92 372.21 327.74 

海通证券 179.78 380.86 280.12 282.22 237.65 251.47 

国泰君安 178.82 375.97 257.65 238.04 227.19 205.93 

华泰证券 120.62 262.62 169.17 211.09 161.08 177.50 

广发证券 133.95 334.47 207.12 215.76 152.70 173.58 

申万宏源 86.57 304.63 147.20 133.68 152.77 164.22 

东方证券 55.00 154.35 68.77 105.32 103.03 136.07 

招商证券 110.02 252.92 116.95 133.53 113.22 128.99 

中国银河 114.12 262.60 132.40 113.44 99.25 120.44 

兴业证券 56.09 115.41 75.89 88.19 64.99 108.14 

国信证券 117.92 291.39 127.49 119.24 100.31 98.67 

中信建投 85.87 190.11 132.59 113.03 109.07 96.97 

光大证券 66.01 165.71 91.65 98.38 77.12 84.53 

东北证券 30.91 67.46 44.82 49.26 67.80 62.47 

长江证券 45.48 85.00 58.57 56.40 43.69 52.18 

方正证券 49.00 109.15 77.60 59.53 57.23 49.67 

山西证券 19.59 38.39 23.46 43.93 68.51 43.51 

浙商证券 32.27 61.89 45.95 46.11 36.95 41.08 

东吴证券 32.41 68.30 46.45 41.44 41.62 38.93 

财通证券 45.02 102.41 42.56 40.12 31.68 33.24 

西部证券 19.38 56.41 34.06 31.70 22.37 29.87 

国金证券 27.22 67.48 46.71 43.91 37.66 29.04 

东兴证券 25.98 53.57 35.73 36.27 33.15 28.11 

华西证券 31.68 60.11 27.11 26.70 25.45 27.99 

国海证券 25.45 49.59 38.38 26.59 21.23 27.67 

长城证券 24.70 50.12 34.84 29.51 27.53 26.42 

天风证券 11.12 32.13 30.98 29.86 32.77 24.62 

西南证券 36.75 84.97 36.32 30.61 27.44 23.31 

国元证券 34.86 57.73 33.76 35.11 25.38 22.47 

华安证券 16.90 38.16 17.34 19.18 17.61 21.82 

中原证券 18.08 40.04 20.27 21.48 16.50 19.85 

第一创业 18.59 30.10 20.28 19.52 17.70 17.77 

南京证券 14.21 30.00 15.00 13.85 12.34 16.60 

太平洋 13.59 27.43 18.04 12.97 3.93 14.06 

华林证券 7.06 16.69 13.18 10.67 10.01 6.74 

整体 2,177.02 4,878.30 2,948.40 3,009.51 2,649.15 2,731.68 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

表 2：上市券商归母净利润（亿元） 

 
2014 2015 2016 2017 2018 Q1-Q3 19 

中信证券 113.37 198.00 103.65 114.33 93.90 105.22 

海通证券 77.11 158.39 80.43 86.18 52.11 73.86 

国泰君安 67.58 157.00 98.41 98.82 67.08 65.46 

华泰证券 44.86 106.97 62.71 92.77 50.33 64.41 

广发证券 50.23 132.01 80.30 85.95 43.00 56.16 
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2014 2015 2016 2017 2018 Q1-Q3 19 

招商证券 38.51 109.09 54.03 57.86 44.25 48.24 

申万宏源 34.28 121.54 54.09 46.00 41.60 47.57 

中国银河 37.71 98.36 51.54 39.81 28.87 38.60 

中信建投 34.07 86.39 52.59 40.15 30.87 38.20 

国信证券 49.28 139.49 45.56 45.75 34.23 37.35 

光大证券 20.68 76.47 30.13 30.16 1.03 22.67 

兴业证券 17.82 41.67 20.46 22.85 1.35 17.53 

东方证券 23.42 73.25 23.14 35.54 12.31 17.41 

长江证券 17.05 34.93 22.07 15.45 2.57 14.63 

华西证券 6.91 26.81 16.67 10.19 8.45 11.19 

东兴证券 10.41 20.44 13.53 13.09 10.08 11.07 

方正证券 17.96 40.64 25.69 14.53 6.61 10.75 

财通证券 8.56 30.75 17.86 15.04 8.19 9.95 

东吴证券 11.15 27.08 14.98 7.88 3.58 9.26 

国金证券 8.36 23.60 12.99 12.01 10.10 8.77 

华安证券 6.86 18.65 6.02 6.50 5.54 8.73 

东北证券 10.60 26.30 13.15 6.67 3.01 8.68 

长城证券 7.21 18.28 9.73 8.90 5.86 7.44 

浙商证券 7.50 18.34 12.41 10.64 7.37 7.09 

国元证券 13.72 27.84 14.05 12.04 6.70 7.00 

西南证券 13.39 35.55 9.18 6.69 2.27 6.72 

南京证券 5.54 14.13 4.94 4.11 2.32 6.52 

国海证券 6.90 17.93 10.16 3.76 0.73 5.82 

西部证券 6.64 19.73 11.25 7.52 2.00 5.22 

山西证券 5.86 14.39 4.68 4.09 2.22 5.08 

太平洋 5.43 11.33 6.68 1.16 -13.22 4.01 

第一创业 5.08 10.21 5.62 4.23 1.24 3.46 

华林证券 1.88 8.16 5.89 4.63 3.45 3.06 

中原证券 5.62 14.06 7.19 4.42 0.66 2.90 

天风证券 2.08 9.38 6.72 4.10 3.03 1.94 

整体 793.63 1,967.16 1,008.48 973.81 583.72 791.97 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

表 3：上市券商营收结构 

 
经纪业务 投行业务 资管业务 信用业务 投资业务 其他业务 

申万宏源 26% 6% 7% 19% 37% 5% 

东北证券 21% 9% 3% -5% 63% 8% 

国元证券 24% 11% 2% 42% 20% 1% 

国海证券 18% 10% 8% 17% 38% 9% 

广发证券 21% 6% 18% 15% 35% 5% 

长江证券 30% 10% 5% 11% 42% 2% 

山西证券 22% 15% 6% -5% 59% 3% 

西部证券 22% 10% 1% 6% 54% 7% 

国信证券 34% 10% 2% 13% 38% 3% 

第一创业 13% 14% 30% -4% 41% 6% 

华西证券 29% 9% 2% 31% 29% 0% 
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经纪业务 投行业务 资管业务 信用业务 投资业务 其他业务 

长城证券 21% 16% 5% 8% 47% 3% 

华林证券 30% 8% 10% 21% 31% 1% 

中信证券 21% 11% 15% 6% 44% 4% 

国金证券 30% 17% 2% 20% 27% 4% 

西南证券 21% 10% 2% 6% 60% 2% 

海通证券 14% 13% 8% 17% 42% 6% 

华安证券 26% 4% 3% 18% 46% 2% 

东方证券 16% 10% 19% 11% 42% 1% 

招商证券 27% 10% 6% 13% 41% 4% 

中信建投 23% 26% 6% 12% 31% 3% 

太平洋 18% 4% 7% -18% 87% 2% 

财通证券 19% 6% 22% 4% 48% 1% 

天风证券 20% 22% 22% -12% 44% 4% 

东兴证券 20% 25% 9% 16% 30% 0% 

国泰君安 25% 9% 7% 22% 31% 5% 

中原证券 28% 8% 4% 5% 48% 7% 

兴业证券 17% 7% 3% 9% 44% 20% 

东吴证券 28% 13% 4% 10% 41% 4% 

华泰证券 19% 7% 13% 10% 48% 4% 

光大证券 24% 14% 11% 14% 30% 7% 

浙商证券 28% 9% 7% 8% 42% 6% 

中国银河 34% 4% 5% 24% 32% 1% 

方正证券 46% 7% 7% 22% 18% 1% 

南京证券 28% 15% 2% 35% 18% 1% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

 

图 1：上市券商营收结构变化  图 2：各分部营收增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 
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图 3：日均股基交易额（亿元）  图 4：万得全 A 走势 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

图 5：中债全价指数走势  图 6：证券Ⅲ(申万)走势 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 

图 7：IPO 承销额（亿元）  图 8：企业债+公司债承销额（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND，华金证券研究所  资料来源：WIND，华金证券研究所 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    崔晓雁声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的
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