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截止 2019 年 12月 9 日，36 家上市券商披露十一月营收月报。单月营业收

入总计 164.98 亿元，环比-7%；净利润总计 54.37 亿元，环比-26%；十一

月末净资产总计 13912 亿元。剔除分红影响后（中信证券十月份收到子公

司分红 25 亿元），营业收入环比+8%，净利润环比+12%。 

 可比券商前十一月净利润同比增长 44% 

2019 前十一月上市券商净利润同比上涨 44%。以上 36 家上市券商 2019

年前十一月累计实现营业收入 2211.79 亿元，净利润 857.90 亿元。其中 30

家可比券商 2019 年前十一月累计实现营业收入 2029.45 亿元，同比上涨

34%；净利润 792.74 亿元，同比上涨 44%。 

 十九家券商业绩翻番，中小券商涨幅领先 

可比券商中有 10 家前十一月累计净利润同比涨幅超过 100%，增速排名前

三位分别是国海证券（+523%）、中原证券（+501%）和长江证券（+306%）。

十一月各家券商均为盈利状态，19 家券商单月净利润环比正增长，环比增

速前三名分别是天风证券（+1843%）、华林证券（+779%）和太平洋

（+264%）。 

 市场成交额降幅缩小，股债发行规模双升 

从十一月份市场经营数据来看，成交额降幅缩小，股债发行规模双升。十一

月 A 股日均成交额 4043 亿元，环比下滑 5%，同比增长 14%，环比增速较

上月增长 20 个百分点；月末两融余额规模为 9,650.21 亿元，环比-0.17%，

同比+25.31%，月度两融交易额 7,643.46 亿元，环比+10.60%，同比

+22.44%；投行业务方面，股债发行规模双升，十一月 A 股股权融资金额

626 亿元，环比上涨 40%，其中 IPO 首发 31 家，融资金额 402 亿元，环

比+79.88%，同比+315.76%；增发 19 家，增发金额 224 亿元，环比-0.07%，

同比+10.80%；核心债券承销规模 5847 亿元，环比+23.63%；沪深 300 指

数月涨幅-1.49%，中证全债指数+0.57%。 

 投资建议 

证监会积极推动打造航母级证券公司，并提出了六项举措，包括多渠道充实

证券公司资本，鼓励市场化并购重组，支持行业做优做强；进一步丰富证券

公司服务功能；支持证券公司优化激励约束机制；鼓励证券公司加大信息技

术和科技创新投入，提高金融科技开发和应用水平；支持证券公司完善国际

化布局，提升为实体企业“走出去、引进来”提供配套金融服务的能力；督

促证券公司加强合规风控管理。在行业对外开放的大背景下，监管扶优支持

头部券商做大做强，在合规经营的基础上鼓励充实资本和并购重组，丰富证

券公司服务功能，更好应对外资投行竞争，利好龙头券商发展，行业集中度
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有望再度提升。 

券商板块目前估值 1.47 倍市净率，处于最近五年估值 23%分位点，低于中

位数 1.8 倍市净率，目前市值前十券商估值中位数为 1.53 倍市净率，政策

鼓励龙头券商发展，推荐经营稳健、政策受益的行业龙头中信证券、华泰证

券。 

 风险提示 

二级市场回调风险，外部环境不确定性，监管政策变化风险。 
    

图表1： 可比上市券商十一月财务数据（截止 20191209，亿元） 

券商名称 单月营收 环比(%) 累计营收 同比(%) 单月净利润 环比(%) 累计净利润 同比(%) 

中信证券 15.54 -58 227.45 23 4.33 -84 105.87 35 

国泰君安 14.49 27 199.15 23 4.84 18 88.63 43 

华泰证券 7.61 -49 156.19 22 2.14 -63 66.02 6 

海通证券 9.70 27 138.93 38 3.49 38 65.74 31 

广发证券 13.52 57 132.98 33 6.36 74 56.45 35 

招商证券 10.23 -6 126.30 46 5.95 49 52.45 46 

申万宏源 7.95 17 112.79 4 3.69 54 47.92 -3 

国信证券 8.98 47 104.83 36 3.13 67 41.84 60 

中国银河 8.24 18 108.14 48 3.14 27 41.65 86 

光大证券 5.43 11 78.61 52 0.68 -55 27.26 89 

东方证券 5.44 -16 76.67 61 1.54 -42 24.83 103 

长江证券 4.19 6 62.63 71 0.86 -20 23.32 306 

兴业证券 4.23 -5 58.68 49 0.88 35 14.91 16 

东兴证券 1.72 -37 30.43 28 0.45 -12 11.97 44 

华西证券 2.74 10 31.65 44 0.69 -14 11.76 50 

财通证券 2.96 1 36.60 46 1.48 33 11.36 57 

方正证券 3.19 16 47.71 4 0.29 -50 10.77 -26 

西南证券 1.84 -6 27.10 34 0.48 -58 10.40 179 

浙商证券 2.11 43 27.99 43 0.65 166 9.96 89 

国金证券 3.42 0 33.33 21 0.79 18 9.82 24 

东吴证券 2.30 19 29.54 40 0.67 45 9.81 177 

华安证券 1.10 -36 21.32 71 0.23 -67 8.51 123 

东北证券 1.60 46 26.47 54 0.27 39 8.15 245 

西部证券 1.61 3 26.47 48 0.38 -38 6.61 52 

山西证券 1.17 -39 18.72 49 0.03 -96 5.62 195 

国元证券 1.15 -29 20.73 28 0.03 -90 5.26 73 

国海证券 1.43 -2 20.99 100 0.05 -63 4.62 523 

太平洋 2.36 5,437 15.71 130 0.99 264 4.36 259 

第一创业 1.47 -4 16.46 32 0.27 -60 3.83 57 

中原证券 1.32 12 14.85 72 0.22 15 3.06 501 

资料来源：wind，联讯证券 

图表2： 十一月 A股日均成交额环比下滑 5% 
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资料来源:wind，联讯证券 
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