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证券 10月报：10 月券商业绩环比承压，龙头券商优势重显 

上市公司经营状况：营收：43 家券商披露 10 月经营数据，剔除缺乏

同比数据的券商（华林、国盛、红塔，合并口径，下同），40 家券商

10 月共计实现营业收入 186.21 亿元，环比-14.07%，同比+75.01%，其

中仅 5 家公司实现营收环比正增长，33 家公司实现营收同比正增长；

1-10 月累计实现营业收入 2184.58 亿元，同比+46.34%。净资产：40 家

券商合计净资产为 15,165.25 亿元，同比+5.47%。 

市场环境：经纪：10 月市场活跃度环比下降，同比回升，日均股基成

交额为 4697.45 亿元，环比-22.50%，同比+89.02%；自营：10 月上证

综指单月涨跌幅-0.11%，深证成指+0.90%,沪深 300+0.89%，创业板指

+1.44%，中小板指+1.19%，中证全债指数-0.22%；投行：股权债权融

资规模环比双双下降，10 月股权承销合计 1,197.84 亿元，环比-8.19%，

债券承销总金额 5136.55 亿元，环比-28.41%；资本中介：10 月两

融余额较 9 月末增加 1.87%至 9,666.18 亿元，全市场股票质押参考市

值较 9 月末微增 0.89%至 4.58 万亿元；资管业务：2019 年 10 月新成

立券商资管产品 409 个，环比-8.5%，新产品发行份额 78.67 亿元，环

比+87.32%。 

投资策略：10 月券商业绩环比承压，龙头券商优势重显。上市券商三

季报表现亮眼，36 家券商实现盈利，其中 17 家券商盈利超 10 亿元。

10 月日均股基成交额 4697.45 亿元，环比下降 22.50%，受到国庆长假

以来债市表现不佳的影响，上市券商经纪及自营业务承压导致券商整

体业绩环比下滑。长期来看，随着资本市场改革深化，行业 12 项政策

改革持续落地，金融市场双向开放不断超预期，在国家“扶优限劣”

监管导向下龙头券商更为受益。同时科创板持续推进，IPO 常态化、

再融资松绑、券商结售汇业务试点的开启，不断为项目储备、创新管

理经验和资本金丰富的龙头券商贡献新的业绩增量，未来行业集中度

将持续提升，最终将形成强者恒强的行业格局，中小券商也将走向专

业化、特色化、差异化的发展之路，建议关注业绩稳定，估值较低的

龙头券商。 

 

风险提示：中美贸易摩擦达成和解不及预期；降准降息预期落空；资

本市场改革的进展不达预期。 

 

2019 年 11 月 27 日 

证券研究报告行业研究 
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一、 行情表现 

截止 10 月 31 日，SW 券商收于 5643.94 点，10 月区间涨跌幅为-4.86%；沪

深 300收于 3886.75点,10月区间涨跌幅为+0.89%；上证综指收于 2929.06点，

10 月区间涨跌幅-0.11%,深证成指收于 9635.33 点，10 月区间涨跌幅+0.90%，

9 月券商板块跑输大盘。年初以来 SW 券商+28.31%，沪深 300 年初以来

+29.10%。 

截止 11 月 26 日，SW 券商收于 5529.71 点，月初至今涨跌幅为-2.14%；沪深

300 收于 3891.65 点，月初至今涨跌幅+0.01%；上证综指收于 2907.06 点，区

间涨跌幅-1.10%，深证成指收于 9677.23 点，区间涨跌幅-0.04%。 

图表 1 券商行情走势图(成交金额,右轴，单位：百万元) 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

 

图表 2 上市券商 10 月涨跌幅（截止 11 月 26 日） 

证券代码 证券简称 10 月区间涨跌幅(%) 月初至今涨跌幅(%) 总市值(亿元） 市盈率 PE(TTM，倍) 市净率 PB(LF，倍) 

600030.SH 中信证券 -3.47 -0.83 2,607.56 20.70 1.63 

601066.SH 中信建投 -0.54 3.15 1,751.02 37.08 3.86 

600837.SH 海通证券 -1.40 -1.56 1,596.44 17.72 1.29 

601688.SH 华泰证券 -8.59 -2.52 1,543.94 22.08 1.29 

601211.SH 国泰君安 -2.90 -1.88 1,491.19 19.26 1.25 

000166.SZ 申万宏源 0.21 0.21 1,201.92 21.44 1.47 

600999.SH 招商证券 -0.06 1.28 1,115.45 18.06 1.63 

601881.SH 中国银河 -1.47 -4.66 1,037.04 21.26 1.49 

000776.SZ 广发证券 1.11 -2.48 1,019.70 17.57 1.12 

002736.SZ 国信证券 -0.41 -6.05 942.18 18.03 1.89 

600958.SH 东方证券 -1.96 -1.30 690.27 33.37 1.30 

601901.SH 方正证券 -2.32 -0.59 550.73 42.97 1.42 

601788.SH 光大证券 1.15 -1.66 519.64 43.53 1.06 

600061.SH 国投资本 -1.61 -1.14 512.33 16.87 1.32 

601236.SH 红塔证券 -7.90 6.04 529.75 77.96 4.05 

601377.SH 兴业证券 2.57 -2.04 418.54 36.03 1.22 

002939.SZ 长城证券 -19.73 -2.10 360.93 42.44 2.16 

000783.SZ 长江证券 -2.71 -6.75 351.13 30.57 1.31 

002945.SZ 华林证券 -15.14 -5.92 343.17 87.26 6.60 
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601108.SH 财通证券 -0.10 -3.92 343.11 30.07 1.72 

601162.SH 天风证券 -28.64 -9.95 285.94 122.92 2.37 

002673.SZ 西部证券 -0.67 0.34 310.96 82.07 1.76 

601198.SH 东兴证券 -0.64 -0.74 297.86 22.28 1.46 

601878.SH 浙商证券 1.16 -4.34 279.00 31.56 1.97 

000728.SZ 国元证券 -1.05 0.97 283.71 27.23 1.15 

601555.SH 东吴证券 -1.73 -5.50 257.70 23.59 1.24 

601990.SH 南京证券 -2.99 -4.68 255.33 38.82 2.32 

600109.SH 国金证券 -2.30 -2.47 251.02 21.32 1.24 

600369.SH 西南证券 -1.11 -2.91 244.43 40.62 1.27 

002926.SZ 华西证券 -2.95 -0.94 247.80 21.32 1.28 

000987.SZ 越秀金控 -1.46 -2.74 234.27 15.64 1.36 

600155.SH 华创阳安 -0.53 -10.05 203.88 90.32 1.35 

601099.SH 太平洋 -2.92 -2.71 220.17 -29.57 2.15 

600909.SH 华安证券 2.27 -5.40 215.81 20.18 1.66 

002797.SZ 第一创业 4.87 7.35 250.77 72.61 2.83 

002500.SZ 山西证券 -0.76 -4.49 210.46 34.29 1.66 

002670.SZ 国盛金控 -1.06 -2.76 211.31 -107.00 1.82 

000750.SZ 国海证券 -1.62 -6.58 191.39 36.29 1.36 

000686.SZ 东北证券 0.86 -4.76 182.79 20.35 1.18 

601375.SH 中原证券 -2.41 -2.89 182.23 82.69 1.82 

600864.SH 哈投股份 -0.58 -7.58 131.91 19.05 0.98 

600621.SH 华鑫股份 9.15 -5.23 140.25 204.85 2.25 

000712.SZ 锦龙股份 1.96 0.23 116.84 537.16 3.44 

数据来源：Wind，万和证券研究所 

二、上市券商经营情况 

营收：截止目前，43 家券商披露 10 月经营数据，剔除缺乏同比数据的券商

（华林、国盛、红塔，合并口径，下同），40 家券商 10 月共计实现营业收

入 186.21 亿元，环比-14.07%，同比+75.01%。10 月营收收入前三为中信证

券（37.29 亿元，其中包含子公司分红 25 亿元，环比+96.76%，同比+197.79%）、

华泰证券（14.86 亿元，环比-19.14%，同比+65.94%）、国泰君安（11.38 亿元，

环比-26.00%,同比+32.50%）；其中仅 5 家公司实现营收环比正增长，33 家公

司实现营收同比正增长，。40家券商 1-10月累计实现营业收入 2184.58亿元，

同比+46.34%。 

净利润：剔除缺乏同比数据的券商（华林、国盛、红塔，合并口径，下同），

40 家券商 10 月共计实现净利润 73.60 亿元，环比+7.01%，同比+211.21%。

10 月净利润排名前三的券商分别为中信证券（27.27 亿元，环比+255.86%，

同比+601.93%）、华泰证券（5.86 亿元，环比-4.36%，同比+30.99%）、国泰

君安（4.09 亿元，环比-4.36%，同比+30.99%），其中 12 家券商实现 10 月净

利环比正增长，20 家券商实现同比正增长。40 家券商 1-10 月累计实现净利
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润为 500.64 亿元，同比+66.66%。 

净资产：40 家券商合计净资产为 15,165.25 亿元，同比+5.47%。 

图表 3  10 月证券公司经营数据（截止 11 月 26 日披露） 

公司名称 10 月营业收入 1-10 月累计营业收入 10 月净利润 1-10 月累计净利润 净资产 

 金额 

(亿元) 
环比 同比 

金额 

(亿元) 
同比 

金额 

(亿元) 
环比 同比 

金额 

(亿元) 
同比 

金额 

(亿元) 
同比 

中信证券 37.29 96.76% 197.79% 211.91 30.23% 27.27 255.86% 601.93% 101.54 64.19% 1381.47 5.74% 

国泰君安 11.38 -26.00% 32.50% 184.66 23.74% 4.09 -26.73% 30.84% 83.79 46.65% 1370.48 8.16% 

华泰证券 14.86 -19.14% 65.94% 148.58 24.42% 5.86 -4.36% 30.99% 63.88 8.42% 1191.60 14.70% 

海通证券 7.67 -41.83% 127.35% 129.23 47.95% 2.52 -54.08% 379.95% 62.25 46.03% 1166.16 4.70% 

广发证券 8.63 -6.60% 71.11% 119.46 32.99% 3.65 6.26% 152.38% 50.09 33.20% 845.21 4.90% 

招商证券 10.86 -8.23% 101.39% 116.07 53.02% 3.99 12.33% 156.22% 46.50 50.01% 811.21 3.66% 

申万宏源 6.82 -49.06% 13.08% 104.85 6.20% 2.41 -61.07% -9.27% 44.22 -4.70% 779.35 10.25% 

中信建投 9.74 -17.05% 46.64% 99.93 151.49% 3.88 -23.11% 304.98% 40.85 368.27% 538.75 17.63% 

银河证券 7.00 -36.95% 61.47% 99.90 58.67% 2.47 -36.99% 96.09% 38.51 112.30% 690.01 5.72% 

国信证券 6.12 -24.16% 6.78% 95.86 42.91% 1.87 -7.50% 22.28% 38.71 86.37% 539.47 5.63% 

光大证券 4.90 -15.60% 295.27% 73.18 68.30% 1.50 -17.58% -561.44% 26.58 132.58% 514.36 2.92% 

东方证券 6.45 -33.27% 127.67% 71.22 94.52% 2.68 32.13% 272.45% 23.29 155.75% 534.92 5.81% 

长江证券 3.96 -12.27% 242.07% 58.45 79.40% 1.07 -25.31% -344.93% 22.46 337.24% 288.54 4.65% 

安信证券 4.02 -13.12% -7.44% 58.38 63.47% 0.86 -22.70% -41.54% 19.38 86.23% 320.19 4.49% 

兴业证券 4.44 12.26% 348.48% 54.45 56.01% 0.65 -24.19% -230.86% 14.03 11.32% 328.62 4.16% 

方正证券 2.76 -42.14% -11.43% 44.52 8.44% 0.59 -60.70% 15.82% 10.48 -20.11% 421.49 -8.85% 

财通证券 2.94 -6.97% 112.04% 33.63 41.03% 1.12 71.58% 299.38% 9.89 39.98% 202.78 3.18% 

国金证券 3.42 17.10% 59.18% 29.92 22.68% 0.67 -34.04% 24.52% 9.03 30.69% 200.58 5.24% 

华西证券 2.49 -16.95% 79.31% 28.91 41.64% 0.79 -29.90% 77.74% 11.08 45.28% 191.87 5.78% 

东兴证券 2.73 -19.75% 53.30% 28.72 31.79% 0.52 -32.61% -1.49% 11.51 47.98% 198.87 3.30% 

东吴证券 1.93 -8.69% -37.85% 27.24 48.59% 0.46 3.74% -31.17% 9.14 221.94% 202.41 1.95% 

浙商证券 1.48 -52.04% -8.04% 25.88 47.32% 0.25 -72.32% -1.98% 9.30 91.70% 146.35 7.22% 

西南证券 1.96 -30.59% 97.08% 25.27 34.18% 1.13 6.24% -828.70% 9.92 167.78% 189.83 1.73% 

长城证券 2.06 -4.69% 82.74% 24.91 2107.18% 0.60 -15.65% 343.13% 7.88 5758.47% 165.75 1.21% 

东北证券 1.10 -54.46% -39.43% 24.87 62.68% 0.19 -80.74% -12.11% 7.89 228.05% 155.30 2.45% 

西部证券 1.57 -27.92% 26.46% 24.86 55.68% 0.60 -149.84% 159.55% 6.24 52.67% 178.08 1.56% 

天风证券 1.23 -43.34% 94.75% 20.47 3139.50% 0.01 -95.96% -103.64% 2.70 -886.00% 112.09 0.40% 

华安证券 1.72 -29.73% 198.94% 20.22 84.49% 0.67 -44.64% 797.57% 8.29 156.50% 126.65 4.14% 

国元证券 1.61 -16.62% 116.41% 19.59 42.63% 0.32 -33.68% -196.54% 5.23 191.31% 232.31 -1.78% 

华创证券 1.33 -41.02% -17.16% 19.57 36.02% 0.03 -96.01% -93.62% 4.09 22.07% 112.50 3.32% 

国海证券 1.46 -23.43% 129.85% 19.56 123.78% 0.13 1.81% -181.78% 4.57 2586.94% 135.33 2.73% 

山西证券 1.92 32.48% 120.20% 17.55 61.98% 0.76 22.21% 689.57% 5.56 263.47% 136.44 2.71% 

江海证券 0.37 -78.49% 20.02% 15.68 105.33% -0.10 -156.65% -0.40% 5.08 -294.86% 101.66 6.62% 

南京证券 1.27 -15.29% 86.25% 15.31 251.04% 0.16 -74.60% 1431.60% 5.95 905.94% 108.64 3.52% 

第一创业 1.54 30.36% 52.17% 14.99 31.04% 0.67 492.72% 371.98% 3.56 47.12% 92.67 -2.82% 

中原证券 1.18 -28.45% 178.74% 13.53 78.37% 0.19 3.82% -302.82% 2.84 1126.21% 99.34 1.64% 

太平洋 -0.04 -111.40% 33.34% 13.35 126.74% -0.60 38.21% -31.25% 3.37 -217.80% 102.10 -7.84% 

国联证券 0.95 -29.85% 120.22% 12.99 28.19% 0.24 -57.05% -150.18% 5.00 86.20% 89.00 3.59% 

华鑫证券 0.75 -21.20% 67.87% 9.06 16.74% -0.14 -8.14% -36.70% -0.42 -54.82% 57.06 5.06% 

广州证券 0.37 -17.42% -68.52% 7.79 -23.38% -0.38 -647.04% -22.39% 0.12 -112.55% 105.84 -3.66% 

国盛证券 0.62 -59.15% - 7.26 - -0.44 -429.02% - -0.67 - 102.47 - 

华林证券 0.40 -37.10% - 7.11 - 0.04 -87.95% - 3.11 - 51.54 - 

红塔证券 0.98 -28.49% - 5.67 - 0.35 -44.94% - 2.52 - 129.48 - 

数据来源：Wind，万和证券研究所 
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三、主要业务板块概况 

1.经纪业务 

10 月市场活跃度环比下降，同比回升，日均股基成交额为 4697.45 亿元，环

比-22.50%，同比+89.02%。 

图表 4 股基日均成交额（亿元） 

 
资料来源：Wind，万和证券研究所 

2.自营业务 

截止 2019 年 10 月 31 日，上证综指单月涨跌幅-0.11%，深证成指+0.90%,沪

深 300+0.89%，创业板指+1.44%，中小板指+1.19%，中证全债指数-0.22%。

截至 2019年 11月 26 日，上证综指单月区间涨跌幅-1.10%。，深证成指-0.04%，

沪深 300+0.01%，创业扳指-0.30%，中小板指-0.73%，中证全债指数+0.79%. 
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图表 5A 股各指数月度涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 6 中证全债指数及沪深 300 月度涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

3.投行业务 

股权融资规模环比下降，10 月股权承销合计 1,197.84 亿元，环比-8.19%。其

中 IPO16 家，共募集金额 223.67 亿元，环比+125.57%,同比+126.59%，2019

年 10 月 IPO 通过率为 90.38%；增发 15 家共募集金额 223.72 亿元，环比-

75.31%，同比+67.27%，10 月并购重组项目过会率为 85.71%。其他再融资

（包括配股、可转债、可交换债等）11 家，共募集金额 750.45 亿元，环比

+119.70%，同比+2048.57%。 

债券承销环比下降，截至 2019 年 10 月 31 日，债券承销总金额 5136.55 亿

元，环比-28.41%,同比-78.71%。其中公司债 2081.7 亿元，环比-18.22%，企业

债 255.6 亿元，环比-0.58%。 
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图表 7  股权融资规模统计（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 8 股权融资家数统计（单位：个） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

图表 9 债权融资规模统计（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

4.资本中介业务 
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值较 9 月末微增 0.89%至 4.58 万亿元。 

图表 10 两融余额 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 

5.资管业务 

资管业务规模阶段性回升，2019 年 10 月新成立券商资管产品 409 个，环比

-8.5%，新产品发行份额 78.67 亿元，环比+87.32%。其中股票型 5 只，平均

发行份额 1.24 亿份；混合型 12 只，平均发行份额 0.65 亿份；债券型 140 只，

平均发行份额 1.27 亿份；货币市场型 174 只；另类投资型 58 只，平均发行

份额 1.61 亿份。 

四、投资策略 

10 月券商业绩环比承压，龙头券商优势重显。上市券商三季报表现亮眼，
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图表 11 券商资管发行统计（个） 

 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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36 家券商实现盈利，其中 17 家券商盈利超 10 亿元。10 月日均股基成交额

4697.45 亿元，环比下降 22.50%，受到国庆长假以来债市表现不佳的影响，

上市券商经纪及自营业务承压导致券商整体业绩环比下滑。长期来看，随着

资本市场改革深化，行业 12 项政策改革持续落地，金融市场双向开放不断

超预期，在国家“扶优限劣”监管导向下龙头券商更为受益。同时科创板持

续推进，IPO 常态化、再融资松绑、券商结售汇业务试点的开启，不断为项

目储备、创新管理经验和资本金丰富的龙头券商贡献新的业绩增量，未来行

业集中度将持续提升，最终将形成强者恒强的行业格局，中小券商也将走向

专业化、特色化、差异化的发展之路，建议关注业绩稳定，估值较低的龙头

券商。 

五、行业动态 

 

10 月 11 日 证监会：明确取消外资股比限制时点提升国际吸引力 

自 2020 年 1 月 1 日起，取消期货公司外资股比限制，有关主体可根据《期

货交易管理条例》、《期货公司监督管理办法》、《外商投资期货公司管理办

法》等相关规定向证监会提交行政许可申请，符合条件的境外投资者持有期

货公司股权比例可至 100%。 

10 月 11 日 上交所：“科创 50”指数暂缓推出 

10 月 11 日晚间上海证券交易所举行新闻发布会，上交所表示，为进一步优

化指数编制发布工作，经研究延后发布上证科创板 50 成份指数，发布时间

另行公告。此前，7 月 19 日上交所和中证指数有限公司宣布，将于科创板

上市股票与存托凭证数量满 30 只后的第 11 个交易日正式发布上证科创板

50 成份指数。目前科创板上市股票数为 33 只，第 30 只股票为 9 月 25 日上

市的天奈科技，按原定计划，科创板 50 成分指数应于 10 月 16 日左右推出。 

10 月 18 日 证监会：五方面优化重组上市监管制度 

证监会 10 月 18 日发布关于修改《上市公司重大资产重组管理办法》的决

定，主要从简化重组上市认定标准等五方面优化重组上市监管制度： 

一、修改取消“净利润”指标。这将有利于支持上市公司资源整合和产业升
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级，加快质量提升速度。二、“累计首次原则”计算期间进一步缩短至 36 个

月。此前，2016 年证监会修改重组办法时，将按“累计首次原则”的计算时

限从“无限期”缩减至 60 个月。考虑到累计期过长不利于引导收购人及其

关联人控制公司后加快注入优质资产，本次修改统筹市场需求与抑制“炒

壳”、遏制监管套利的一贯要求，将累计期限减至 36 个月。三、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。三、创业板上市公司实施相关重大

资产重组，所购买资产对应的经营实体应当是股份有限公司或者有限责任

公司，且符合创业板上市管理办法规定的其他发行条件。五、恢复重组上市

配套融资。旨在为多渠道支持上市公司和置入资产改善现金流、发挥协同效

应，重点引导社会资金向具有自主创新能力的高科技企业集聚。 

10 月 25 日 证监会：启动全面深化新三板改革 

证监会发言人 10 月 25 日在例行记者会上表示，证监会启动全面深化新三

板改革。证监会改革新三板的总体思路是三个坚持：一是坚持服务中小企业

的初心，坚持市场化法治化方向；二是构建多层次资本市场的有机联系，完

善基础制度安排，促进融资定价的有效发挥；三是建立健全适合中小企业的

制度安排，严厉查处违法违规行为。 

按照新三板改革思路，证监会将重点推进五项改革措施：一是优化发行融资

制度，构建多元化的发行机制，运行符合条件的创新层企业向不特定的投资

者发行股票，提高融资效率，支持不同类型的挂牌企业融资发展；二是完善

市场分层，设立精选层；三是建立挂牌公司的转板上市机制；四是加强监督

管理，分类监管，切实提升挂牌公司质量；五是健全市场退出机制，完善摘

牌制度，保护投资者合法权益。通过改革有利于市场定位更加清晰，差异化

服务符合企业需求，促进多层次资本市场体系完善。 

五、风险提示 

中美贸易摩擦达成和解不及预期；降准降息预期落空；资本市场改革的进展

不达预期  
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