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行业走势图 

自营、投行等回暖驱动业绩环比+16% 
 

投资要点：27 家上市券商 11 月业绩环比+16%，YOY-27%，累计+37%。证
监会提出打造航母级头部券商，后续创业板、新三板等各市场会大概率迎
来政策红利，2020 年将为股权融资大年，重点推荐中信证券、华泰证券。 

自营、投行等回暖驱动业绩环比增长 16%，头部券商业绩环比改善明显。 

统计范围内的 27 家上市券商 11 月实现净利润 46 亿元，环比+16%，同比
-27%。27 家上市券商 1-11 月累计实现营收 1751 亿元，同比+30%；累计实
现净利润 669 亿元，同比+37%。11 月业绩环比改善我们认为主要是受到债
券自营、投行、经纪业务回暖影响。 

头部券商业绩环比改善明显，华泰证券业绩承压（预计是受到债券投资）。
中信证券、国泰君安、海通证券、华泰证券、广发证券等 5 家券商单月净利
润分别环比+91%（剔除 10 月子公司分红）、+18%、+38%、-63%、+74%；1-10
月的累计净利润同比分别增长 3%、18%、31%、22%、35%。 

市场交易量环比回落，债券自营、投行等回暖。 

1）2019 年 11 月份，沪深两市日均成交额 4043 亿元，环比-5%。融资融券
的余额为 9650 亿元，19 年至今两融日均余额为 9043 亿元，较 18 年下降
88 亿元。2）2019 年 11 月，IPO、再融资规模分别为 308 亿元、520 亿元，
分别环比+38%和-47%。债券承销金额为 7416 亿元，环比+25%。3）11 月主
要指数表现疲软，债券投资回暖。上证综指-1.95%，深证成指-0.55%，沪深
300 指数-1.49%，中债-综合全价（总值）指数+0.52%(上月-0.39%)。 

证监会将推动打造航母级证券公司，头部券商将迎来新一轮成长周期。 

1）行业资本规模方面，现阶段证券行业资本规模相对于银行和保险较小，
资本规模提升空间大，但在做大资本规模的同时更需要关注提升资本利用效
率。2）截至 2019 年三季度客户存量资产占行业总资产的比例约 18%，若能
试点运用客户存量资产，券商大幅提升资金利用效率，负债成本大幅下降，
ROE 有望得到明显提升，最终实现估值抬升。3）行业整合层面，监管明确
要多渠道充实证券公司资本，鼓励市场化并购重组，我们预计证券行业有望
进入新一轮的整合期，行业集中度有望进一步提升。4）业务发展层面，柜
台市场交易、信用衍生品、场外期权、跨境衍生品及结售汇等业务将是下一
阶段创新的方向。 

投资建议：证监会提出打造航母级头部券商，后续创业板、新三板等各市场
会大概率迎来政策红利，2020 年将为股权融资大年。当前证券行业板块估
值重回低位水平，性价比凸显，行业平均估值 1.89x PB，大型券商估值在
1.1-1.7x PB 之间，行业历史估值的中位数为 2.4x PB（2012 年至今），重点
推荐中信证券、华泰证券，建议关注中信建投 H 股。 

风险提示：市场低迷导致业绩及估值双重下滑，政策落地不及预期。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-12-05 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600030.SH 中信证券 22.30 买入 0.77 1.08 1.17 1.34 28.96 20.65 19.06 16.64 

601688.SH 华泰证券 17.91 增持 0.61 0.89 1.05 1.25 29.36 20.12 17.06 14.33 

600837.SH 海通证券 14.00 买入 0.45 0.79 0.91 1.05 31.11 17.72 15.38 13.33 

601211.SH 国泰君安 17.24 增持 0.77 0.97 1.13 1.33 22.39 17.77 15.26 12.96 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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表 1：11 月上市券商经营情况（单位：亿元） 

亿元 营业收入 营收环比 营收同比 净利润 净利润环

比 

净利润同

比 

累积净利

润 

累计净利

同比 

净资产 

中信证券 15.54 26% -32% 4.33 91% -74% 80.87 3% 1,386 

国泰君安 14.49 27% 14% 4.84 18% 0% 73.33 18% 1,376 

海通证券 9.70 27% -27% 3.49 38% -54% 65.74 31% 1,169 

华泰证券 7.61 -49% -9% 2.14 -63% -38% 58.05 22% 1,194 

广发证券 13.52 57% 38% 6.36 74% 53% 56.45 35% 849 

招商证券 10.23 -6% -4% 5.95 49% 21% 52.45 46% 813 

申万宏源 7.95 17% -15% 3.69 53% 28% 47.92 22% 783 

中国银河 8.24 18% -18% 3.14 27% -27% 41.65 86% 694 

国信证券 8.98 47% -8% 3.13 67% -41% 41.84 60% 543 

方正证券 3.19 16% -34% 0.29 -50% -80% 10.77 92% 422 

长江证券 4.19 6% 3% 0.86 -20% 42% 17.62 207% 290 

国元证券 1.15 -29% -54% 0.03 -90% -97% 5.26 73% 233 

东吴证券 2.30 19% -18% 0.67 45% -5% 9.81 177% 203 

财通证券 2.96 1% 116% 1.48 33% 416% 11.37 55% 204 

东兴证券 1.72 -37% -17% 0.45 -12% -18% 11.97 44% 199 

国金证券 3.42 0% 8% 0.79 18% -20% 9.82 24% 201 

西南证券 1.84 -6% 35% 0.48 -58% 2190% 10.40 179% 190 

西部证券 1.61 3% -13% 0.38 -38% 49% 6.61 52% 178 

东北证券 1.60 46% -18% 0.27 39% -706% 8.15 245% 156 

浙商证券 2.11 43% 3% 0.65 166% 54% 6.96 32% 147 

山西证券 1.17 -39% -31% 0.03 -96% -93% 5.59 193% 137 

中原证券 1.32 12% 26% 0.22 15% -21% 3.06 501% 99 

第一创业 1.47 -4% 48% 0.27 -60% 985% 3.83 57% 93 

华西证券 2.74 10% 76% 0.69 -14% 195% 11.76 50% 192 

天风证券 1.10 -13% -10% 0.12 -26% -61% 6.07 N/A 109 

长城证券 2.46 19% 65% 0.65 8% 106% 8.53 N/A 166 

红塔证券 1.36 39% N/A 0.70 101% N/A 3.22 N/A 130 

合计 133.94 9% -7% 46.10 16% -27% 669.08 37% 12,158 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 1：2019 年 11 月日均股票成交金额为 4043 亿元  图 2：2019 年 9月新增投资者 96.28万人 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：截至 2019 年 12 月 4 日两融余额为 9695 亿元  图 4：2019 年 11 月股权融资首发募资 308 亿元（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：2019 年 11 月再融资共完成 520 亿元  图 6：2019 年 11 月券商主承销债券 7416亿元（亿元\只） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 7：券商板块目前估值仍处于历史底部区间（中信行业非银金融-证券） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 2：上市券商盈利预测及估值表（2019 年 12 月 5 日） 

证券名称  P/E（倍） P/B（倍） 

 股价（元） 市值（亿元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

中信证券 22.30 2,498 17.93 20.65 20.84 1.27 1.68 1.60 

国泰君安 17.24 1,447 15.97 17.77 15.82 1.08 1.26 1.25 

华泰证券 17.91 1,510 14.77 20.12 17.06 1.29 1.35 1.32 

海通证券 14.00 1,375 16.70 18.92 16.28 0.86 1.32 1.27 

广发证券 13.65 937 15.24 14.07 12.30 1.13 1.19 1.16 

招商证券 16.97 1,048 19.16 18.86 17.32 1.38 1.38 1.35 

中信建投 22.71 1,512 21.03 41.29 33.40 1.41 3.46 3.36 

东方证券 9.94 634 30.48 28.40 23.12 1.08 1.33 1.30 

光大证券 11.67 493 21.02 20.84 17.95 0.83 1.06 1.02 

兴业证券 6.30 422 30.20 21.72 18.00 0.94 1.27 1.20 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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