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[Table_Title] 

证券Ⅱ行业 
低基数的高增长，期待改革红利落地 

——证券行业 10 月经营数据点评 
[Table_Summary]  核心观点 

 已披露数据的 29 家上市公司 10 月实现净利润 67.89 亿元 

根据上市公司月度数据公告，已披露数据 29 家上市券商 10 月单月共

实现营业收入 155.86 亿元，环比下跌 12.05%，同比增长 70.79%；实现净

利润 67.89 亿元，环比增长 10.91%，同比增长 88.18%。2019 年 1-10 月

累计实现营收 1773.34 亿元，净利润 708.66 亿元，同比分别增长 40.84%

和 60.85%。（环比、同比数据均为可比口径）。 

10 月单月净利润居前的上市券商包括：中信证券（27.27 亿元，同比

+602%，环比+255.89%；系收到子公司 25 亿分红影响）、华泰证券（5.86

亿元，同比+30.99%，环比-4.36%）、国泰君安（4.09 亿元，同比+30.85%，

环比-26.72%）、招商证券（3.99 亿元，同比+156.22%，环比+12.33%。（按

各家披露母公司和子公司数据合计计算）。 

 业绩分析：同比经纪、资本中介及投资环境改善 

1）经纪：单月日均成交金额同比上涨。10 月两市日均股票成交金额

4248.74 亿元，环比增长-24.85%，同比增长 46.58%。 

2）自营：二级市场表现优于同期。10 月沪深 300 指数上涨 1.89%，

创业板指上涨 2.69%，2018 年同期沪深 300 指数下跌 8.29%，创业板指数

跌 9.62%。债市表现小幅弱于同期：中证全债指数 10 月下跌 0.25%，去年

同期中证全债指数涨 1.02%。 

3）资本中介：两融余额环比、同比上涨，质押规模仍在小幅收缩。10

月末两市两融余额 9666.18 亿元，环比增长 1.87%，同比增长 25.50%；市

场质押股数 5947 亿股，较 9 月末质押股数 6012 亿股小幅收缩。 

4）投行：同比小幅增加。10 月股权融资规模 1197.84 亿元，环比下

跌 11.11%；同比增长 348.24%；前 10 月累计股权融资额 11973.19 亿元，

同比增长 12.02%。其中，10 月 IPO 发行规模 223.67 亿元（环比 125.56%），

再融资发行规模 974.17 亿元（环比-21.97%）。 

 投资建议 

2019 年 10 月期间资本市场改革持续推进：注册制试点推广加速、并

购重组、私募股权业务受益政策推进。我们长期看好创新业务推进与交易

量放大所带来的证券板块的投资性机会。关注两个核心催化剂：一是中长

期经济下行压力尚存，逆周期政策推出，将通过利率下行、交易量放大、

风险偏好提升等链条作用于券商，有望带来贝塔收益。此外制度建设完善

及支持股权融资有利于进一步激发市场活力。二是行业监管政策鼓励创新，

释放活力，带来新的利润增长点，有望带来阿尔法收益 

建议关注龙头企业：中信证券（600030.SH）/（06030.HK）、华泰证

券（601688.SH）/HTSC（06886.HK），及低估值龙头海通证券（600837.SH）

/（06837.HK）等。 

 

 风险提示 

市场风险事件包括经济增速放缓、利率波动影响、行业竞争加剧等；

公司经营业绩不达预期，爆发重大风险及违约事件等。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 

收盘价 

最近 
评级 

合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) P/B(x) ROE 

报告日期 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

海通证券 600837.SH CNY 14.60 20191030 买入 17.7  0.75 0.92 19.47 15.87 1.32 1.24 7.0% 8.1% 

华泰证券 601688.SH CNY 17.79 20191029 买入 21.8  0.74 0.99 23.99 18.01 1.20 1.13 6.3% 7.9% 

中信证券 600030.SH CNY 22.43 20191030 买入 26.2  1.32 1.61 16.99 13.93 1.06 0.97 10.0% 11.2% 

海通证券 06837.HK HKD 8.47 20191030 买入 9.5  0.75 0.92 10.32 8.41 0.70 0.66 7.0% 8.1% 

HTSC 06886.HK HKD 12.48 20191029 买入 15.0  0.74 0.99 15.37 11.54 0.94 0.89 6.3% 7.9% 

中信证券 06030.HK HKD 15.46 20191030 买入 17.4  1.32 1.61 10.70 8.77 1.03 0.94 10.0% 11.2% 

中金公司 03908.HK HKD 14.84 20190826 买入 18.68 1.01 1.13 13.37 11.95 1.27 1.16 12.0% 12.0% 

注：A+H 股上市公司的业绩预测一致，且货币单位均为人民币；对应的 H 股 PE 和 PB 估值，为最新 H 股股价按即期汇率折合为人民

币计算所得。 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：收盘价及表中估值指标按照 11 月 6 日收盘价计算 
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数据解读：已披露数据的 29 家上市公司 10 月实现净

利润 67.89 亿元 

根据上市公司月度数据公告，已披露数据29家上市券商10月单月共实现营业收

入155.86亿元，环比下跌12.05%，同比增长70.79%；实现净利润67.89亿元，环比

增长10.91%，同比增长88.18%。2019年1-10月累计实现营收1773.34亿元，净利润

708.66亿元，同比分别增长40.84%和60.85%。（环比、同比数据均为可比口径）。 

10月单月净利润居前的上市券商包括：中信证券（27.27亿元，同比+602%，

环比+255.89%；系收到子公司25亿分红影响）、华泰证券（5.86亿元，同比+30.99%，

环比-4.36%）、国泰君安（4.09亿元，同比+30.85%，环比-26.72%）、招商证券

（3.99亿元，同比+156.22%，环比+12.33%。（按各家披露母公司和子公司数据合

计计算） 

图1：29家上市券商净利润：单月合计（左轴，百万元）与月度同比（右轴） 

 

数据来源：公司月度数据披露、广发证券发展研究中心 

 

图2：29家上市券商营业收入：单月合计（左轴，百万元）与月度同比（右轴） 

 

数据来源：公司月度数据披露、广发证券发展研究中心 
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表1：部分已披露数据的上市券商10月经营业绩表现 

单位：百万元 净利润（扣非后母公司口径） 营业收入（扣非后母公司口径） 

金额-月度 19M10 单月同比 单月环比 累计同比 19M10 单月同比 单月环比 累计同比 

中信系(中信证券+金通证

券+中信山东) 
2,727  602% 256% 64% 3,729  198% 97% 30% 

广发系（广发证券+广发资

管） 
365  152% 6% 33% 863  71% -7% 33% 

海通系（海通证券+海通资

管） 
252  380% -54% 46% 767  127% -42% 48% 

华泰系(华泰证券+华泰联

合+华泰资管) 
586  31% -4% 27% 1,486  66% -19% 18% 

招商系（招商证券+招商资

管） 
399  156% 12% 50% 1,086  101% -8% 53% 

长江系(长江证券+长江承

销) 
107  -345% -25% 337% 396  242% -12% 79% 

国元证券 32  -197% -34% 191% 161  116% -17% 43% 

西南证券 113  -829% 6% 168% 196  97% -31% 34% 

申万宏源系(申万宏源+申

万宏源西部+承销保荐) 
241  -9% -61% 21% 682  13% -49% 6% 

东北证券 6  -70% -93% 259% 86  -51% -62% 65% 

国金证券 67  25% -34% 31% 342  59% 17% 23% 

山西系（山西证券+中德证

券） 
76  689% 22% 263% 192  120% 32% 62% 

方正系(方正证券+方正瑞

信+民族证券) 
59  16% -61% -20% 276  -11% -42% 8% 

国海证券 13  -182% 2% 2587% 146  130% -23% 124% 

东吴证券 46  -31% 4% 222% 193  -38% -9% 49% 

西部证券 60  160% -150% 53% 157  26% -28% 56% 

国信证券 187  22% -7% 86% 612  7% -24% 43% 

东兴证券 52  -1% -33% 48% 273  53% -20% 32% 

安信证券 86  -42% -23% 86% 402  -7% -13% 63% 

国泰君安系(国泰君安+上

海证券+国泰君安资管+海

际证券) 

409  31% -27% 46% 1,138  32% -26% 24% 

一创系（第一创业+一创投

行） 
18  28% 61% 36% 75  -26% -36% 24% 

中原证券 19  -303% 4% 1126% 118  179% -28% 78% 

中国银河（中国银河+银河

金汇） 
247  -80% -37% 33% 700  61% -37% 59% 

浙商系（浙商证券+浙商资

管） 
25  -2% -72%  148  -8% -52%  
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 南京证券 16  1431% -75%  127  86% -15%  

华西证券 79  78% -30%  249  79% -17%  

财通系（财通+财通资管） 112  299% 72%  294  112% -7%  

中信建投 388  305% -23% - 974  47% -17% - 

天风证券 1  -104% -96% - 123  95% -43% - 

单月合计（可比口径） 6,789  88% 11% 61% 15586  71% -12% 41% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

注1：净利润及营业收入合计为已披露数据29家上市证券公司，其中累计同比另外不含浙商证券、南京证券、华西证券、财通证券、中信建投、天风证券。 

业绩分析：同比经纪、资本中介业务、自营正向增长 

1）经纪：单月日均成交金额同比上涨。10月两市日均股票成交金额4248.74亿

元，环比增长-24.85%，同比增长46.58%。 

2）自营：二级市场表现优于同期。10月沪深300指数上涨1.89%，创业板指上

涨2.69%，2018年同期沪深300指数下跌8.29%，创业板指数跌9.62%。债市表现小

幅弱于同期：中证全债指数10月下跌0.25%，去年同期中证全债指数涨1.02%。 

3）资本中介：两融余额环比、同比上涨，质押规模仍在小幅收缩。10月末两

市两融余额9666.18亿元，环比增长1.87%，同比增长25.50%；市场质押股数5947

亿股，较9月末质押股数6012亿股小幅收缩。 

4）投行：同比小幅增加。10月股权融资规模1197.84亿元，环比下跌11.11%；

同比增长348.24%；前10月累计股权融资额11973.19亿元，同比增长12.02%。其中，

10月IPO发行规模223.67亿元（环比125.56%），再融资发行规模974.17亿元（环

比-21.97%）。 

 

图3：经纪：日均股票成交额-当月（左轴，百万元）

与环比增速（右轴） 

 图4：自营：沪深300单月收益率（左轴）与中证全债

当月收益率（右轴） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 
 
 
 
 
 

-60%
-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000 经纪：日均股票成交额-当月

日均股票成交额-当月（或月化） 环比
-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0% 自营：沪深300、中证全债当月收益率

沪深300收益率-当月…
中证全债收益率-当月…

23199514/43348/20191107 16:04

http://www.hibor.com.cn


  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

6 / 11 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|证券Ⅱ 

  
 

图5：投行：股权融资额-当月（百万）  图6：资本中介：融资融券余额（百万） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 
 

月度市场表现: 

图7：证券指数（CI005165）走势 

 

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

注：交易日期为 10 月 8 日至 11 月 6 日 
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 图8：2019年10月个股涨跌幅（%） 

 

 

 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注：交易日期为2019年10月7日至10月31日 

 

投资建议：资本市场改革持续推进：注册制试点推广

加速、并购重组、私募股权业务受益政策推进， 

 

1.资本市场改革持续推进 

11 月 3 日，证监会主席易会满接受新华社专访表示：①加快推进创业板改革

并实施注册制，提升资本市场配置效率。②稳步推进全面深化资本市场改革，改善

并稳定市场预期。③逐步拓展外资进入我国资本市场的渠道，稳步融入全球金融市

场。 

 

2、重大资产重组新规助于上市公司提质提速、做优做强；推动经济高质量发展

与并购重组业务。 

10月18日证监会发布《关于修改〈上市公司重大资产重组管理办法〉的决定》。

①简化重组上市认定标准，取消“净利润”指标；②将“累计首次原则”计算期间

进一步缩短至36个月；③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实施重组上市交易；④恢复重组上

市配套融资；⑤丰富重大资产重组业绩补偿协议和承诺监管措施，加大问责力度。 

我们认为，本次重大资产重组规定的完善将有助于上市公司提质提速、做优做

强；推动经济高质量发展与并购重组业务。 

有助于上市公司提质提速、做优做强：①取消“净利润”指标，有助于盈利下

滑的公司进行资源整合和产业升级；②“累计首次原则”计算期间缩短至36个月，

有助于提升并购重组效率；③恢复重组上市配套融资，有助于扩大公司资金来源，

改善其现金流状况；④丰富重大资产重组业绩补偿协议和承诺监管措施，进一步规

范重组上市行为，促进资本市场稳定发展。 
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 推动经济高质量发展与并购重组业务：①推进创业板重组上市改革，丰富科技

创新类企业的融资渠道，创业板流动性与投资价值有望得以提振；②推动直接融资

发展，助力金融支持实体。培养高质量金融机构的必要性进一步凸显，券商并购重

组业务有望进一步发展，看好龙头券商的配置机会 

 

3、私募股权业务面临难得发展机遇。 

10月17日，证监会主席易会满主持召开私募股权和创投基金座谈会，会议主题

为大力发展股权投资基金、为经济高质量发展注入新动能。会议指出，私募股权基

金已经成为促进新旧动能转换的“发动机”、推动经济结构优化的“助推器”、优化资源

配置的“催化剂”和服务实体经济发展的“生力军”。 

会议强调，要遵循私募股权基金发展规律，补短板，强监管，守底线，促发展。

①坚持行业定位，逐步出清“伪私募”。推动出台私募基金条例，抓紧修订私募基

金监管办法。②坚持刀刃向内，切实改进登记备案工作。③坚持差异监管，提升监

管的精准度。④坚持发挥合力，支持行业创新发展。推动完善私募股权基金税收政

策和中长期资金投资私募股权基金的政策规定。 

据中国基金业协会，截至2019年6月底，私募股权投资与创投基金管理人达

14679家，管理基金达34689只，管理基金规模达9.18万亿元。其中管理基金规模占

总规模的69.1%，同比增长15.5%。私募股权基金行业正稳步发展。 

同时，私募股权基金行业正面临难得的发展机遇。①从募资环节看，人们的财

富增长需求和机构投资者的更多参与将提供更广泛多元的资金来源；②从投资环节

看，我国正加快科技创新，深化供给侧结构性改革，将带来大量投资机会；③从退

出环节看，全面深化资本市场改革正积极推进，创业板改革、新三板改革以及发行、

上市、交易等基础制度改革的陆续实施，将提供更加便捷、丰富的退出选择。 

目前，证券公司在基金业协会备案的私募投资基金有636只，备案的直投基金有

618只。私募股权基金行业的机遇与证监会支持举措共振，将有望提升券商私募股

权投资与直投收入，从而优化券商收入结构，助推券商转型。助推金融服务实体经

济，为经济高质量发展注入新动能。 

 

资本市场改革正持续推进，我们长期看好创新业务推进与交易量放大所带来的

证券板块的投资性机会。关注两个核心催化剂：一是中长期经济下行压力尚存，逆

周期政策推出，将通过利率下行、交易量放大、风险偏好提升等链条作用于券商，

有望带来贝塔收益。此外制度建设完善及支持股权融资有利于进一步激发市场活力。

二是行业监管政策鼓励创新，释放活力，带来新的利润增长点，有望带来阿尔法收

益。 

建议关注龙头企业：中信证券（600030.SH）/（06030.HK）、华泰证券（601688.SH）

/HTSC（06886.HK），及低估值龙头海通证券（600837.SH）/（06837.HK）等。 
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风险提示 

1、券商经营风险因素包括宏观经济与行业景气度下行，如经济下行超预期、多因素

影响利率短期大幅波动、资管新规后续补丁文件严厉性超预期、行业爆发严重风险

事件等。 

2、公司经营受多因素影响，风险包括：行业竞争加剧、存量资管项目爆发严重风险

事件、公司业绩不达预期、二级市场波动、新领域投资出现亏损等。 

Table_ResearchTeam]            

附表1：美股和港股可比公司估值情况 

市场 公司 股票代码 
股价

（元） 

EPS(元) PE（倍） PB（倍） 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

美股 摩根士丹利 MS.N 48.75 4.73 4.99 5.13 10.31 9.77 9.50 1.14 1.09 1.03 

(USD) 高盛集团 GS.N 218.64 25.53 26.57 28.16 8.56 8.23 7.76 1.02 0.94 0.90 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注：表中估值情况按最新收盘价计算；盈利预测数据来自 Wind 一致预测；美股股价和 EPS 单位为美元；港股股价和 EPS 为港元。 
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[Table_ResearchTeam] 广发非银行金融行业研究小组 

陈   福 ： 首席分析师，经济学硕士，2017 年 3 月进入广发证券研究发展中心。 

鲍   淼 ： 资深分析师，南开大学精算学硕士，南开大学学士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

文 京 雄 ： 资深分析师，英国阿伯丁大学（University of Aberdeen）金融投资管理硕士，武汉大学双学士，2015 年进入广发证券发

展研究中心。 

陈   卉 ： 资深分析师，英国布里斯托大学（University of Bristol）金融投资专业硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

陈 韵 杨 ： 资深分析师，香港中文大学经济学硕士，中山大学学士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 
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