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资料来源：Wind 

 业绩环比回暖，关注政策驱动机会 
证券行业 2019 年 11 月业绩点评 
业绩环比小幅上升、同比下滑，监管推动行业做大做强  

已披露业绩的 27 家上市券商 11 月净利润环比+12.6%，同比-17.3%；营
收环比+9.8%，同比-0.5%（均剔除分红影响）。11 月股市整体波动，日均
交投活跃度略有下滑，但受 10 月交易日较少影响，股票交易总额环比上升。
投行中 IPO 和债权融资均较大幅度上升。上市券商 11 月净利润环比上升，
但在去年同期市场回暖的高基数效应下同比下滑。券商业绩显著分化，预
计受投资、投行表现差异影响。证监会回应政协提案，将打造航母级头部
券商，支持各类国有资本注资券商，推动证券行业做大做强，有望引导行
业高阶竞争。推荐中信证券、国泰君安、招商证券。 

 

股票交易总额上升，投行 IPO、债权融资表现优秀 

根据 Wind 显示，11 月上证综指下跌 1.9%，深证成指下跌 0.6%，创业板
指数下跌 0.4%，上证国债上涨 0.4%。股票日均交易额 4043 亿元，环比
下降 4.8%。11 月股票累计交易额 8.5 万亿元，环比上升 11%，主要受 10

月交易天数少影响。11 月末两融余额 9650 亿元，环比下降 0.2%；券商股
票质押新增未解押股数 51 亿股，新增未解押参考市值 455 亿元（按质押
日参考市值）。IPO 单月规模 402 亿元，环比上涨 79.9%；再融资单月规
模 1063 亿元，环比上涨 9.1%；债券承销规模 7211 亿元，环比上涨 29.8%。
新增券商资管产品 461 只，截至月末资产净值合计 17273 亿元。 

  

业绩环比上升、同比下滑，累计净利润实现较高增长 

披露业绩的 27 家上市券商 11 月实现净利润 42 亿元，环比+12.6%；实现营
收 130 亿元，环比+9.8%。27 家券商中 19 家营业收入环比正增长，15 家净
利润环比正增长。可比口径下 27 家券商 11 月净利润同比-17.3%，营收同
比-0.5%，其中 11 家营收同比均实现正增长，12 家净利润同比正增长。可比
口径下，25 家券商前十一个月累计净利润同比+48.7%（剔除分红影响）。 

  

净利润率及 ROE 均环比微升，盈利能力有所分化 

已披露业绩 27 家上市券商 11 月末净资产合计 11624 亿元，较上月末
+0.3%。27 家券商 11 月平均净利润率为 32%，较 10 月+80bp；平均净资
产收益率为 0.36%，较 10 月+4bp（未年化）。大型券商中，招商系、广发
系利润率和 ROE 指标均排名靠前。 

  

监管推动行业做大做强，把握优质券商投资机会 

11 月 29 日证监会回应政协提案，将打造航母级头部券商，支持各类国有
资本注资券商，推动证券行业做大做强，有望引导行业高阶竞争，行业未
来发展前景广阔。当前，资本市场深化改革，将重塑新生态，倒逼证券行
业经营模式升级。券商将遵循轻重并举路线，积极探索业务转型。顺利转
型有望实现 ROE 上行，驱动估值从β向α过渡。关注优质券商投资价值，
推荐中信证券、国泰君安、招商证券。 

 

风险提示：市场波动风险，政策推进节奏不及预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

600030.SH 中信证券  22.30  买入 0.77 1.36 1.36 1.5  28.96   16.40   16.40   14.87   

600999.SH 招商证券  16.97  买入 0.66 0.91 1.05 1.19  25.71   18.65   16.16   14.26   

601211.SH 国泰君安 17.24 买入 0.77 1.00 1.20 1.35  22.39   17.24   14.37   12.77    
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 27 家上市券商 2019 年 11 月经营数据 

公司名称 

营业收入

（百万元） 

营业收入 

环比 

营业收入 

同比 

净利润 

（百万元） 

净利润 

环比 

净利润 

同比 

累计净利润 

（百万元） 

累计净利润

同比 

净资产 

（百万元） 

净资产 

环比 

净利

润率 

ROE 

（未年化） 

 （剔分红）     

广发系 1,352  57% 38% 636  74% 53% 5,645  35% 84,922  0.5% 47% 0.75% 

招商系 1,023  -6% -4% 595  49% 21% 5,245  46% 81,341  0.3% 58% 0.73% 

国泰君安系 1,421  28% 15% 482  20% 0% 7,187  17% 134,072  0.4% 34% 0.36% 

中信系 1,554  26% 33% 433  91% -26% 8,087  19% 138,571  0.3% 28% 0.31% 

海通系 970  27% -27% 349  38% -54% 6,574  31% 116,883  0.2% 36% 0.30% 

中国银河 824  18% -18% 314  27% -27% 4,165  86% 69,385  0.6% 38% 0.45% 

国信证券 898  47% -8% 313  67% -41% 4,184  60% 54,268  0.6% 35% 0.58% 

华泰系 761  -49% -9% 214  -63% -38% 5,805  55% 119,373  0.2% 28% 0.18% 

财通证券 296  1% 116% 148  33% 416% 1,137  55% 20,437  0.8% 50% 0.72% 

长江系 419  6% 3% 86  -20% 42% 1,762  207% 28,960  0.4% 21% 0.30% 

国金证券 342  0% 8% 79  18% -20% 982  24% 20,139  0.4% 23% 0.39% 

华西证券 274  10% 76% 69  -14% 195% 1,176  50% 19,233  0.2% 25% 0.36% 

东吴证券 230  19% -18% 67  45% -5% 981  177% 20,338  0.5% 29% 0.33% 

浙商证券 211  43% 3% 65  166% 54% 696  32% 14,700  0.4% 31% 0.45% 

长城证券 246  19% 65% 65  8% 106% 853  n.a. 16,640  0.4% 26% 0.39% 

西南证券 184  -6% 35% 48  -58% 2190% 1,040  179% 19,048  0.3% 26% 0.25% 

东兴证券 172  -37% -17% 45  -12% -18% 1,197  44% 19,946  0.3% 26% 0.23% 

安信证券 536  33% -23% 45  -47% -68% 1,984  68% 32,080  0.2% 8% 0.14% 

西部证券 161  3% -13% 38  -38% 49% 661  52% 17,836  0.2% 23% 0.21% 

方正系 314  15% -35% 30  -52% -80% 1,087  90% 41,930  0.1% 9% 0.07% 

第一创业系 147  -4% 48% 27  -60% 985% 383  57% 9,277  0.1% 18% 0.29% 

东北证券 160  46% -18% 27  39% 706% 815  245% 15,557  0.2% 17% 0.17% 

中原证券 132  12% 26% 22  15% -21% 306  501% 9,880  -0.5% 17% 0.22% 

南京证券 110  -13% -10% 12  -26% -61% 607  n.a. 10,910  0.4% 11% 0.11% 

山西系 112  -29% -30% 5  -91% -86% 542  164% 13,261  0.2% 5% 0.04% 

国元证券 115  -29% -54% 3  -90% -97% 857  183% 23,286  0.2% 3% 0.01% 

江海证券 44 18% -76% -9 8% -109% 498 430% 10,158 -0.1% -21% -0.09% 

注：上表数据均来自公司月度业绩公告。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表2： 2018 年 11 月-2019 年 11 月资本市场情况 

板块走势  201811 201812 201901 201902 201903 201904 201905 201906 201907 201908 201909 201910 201911 

 上证综指 -0.6% -3.6% 3.6% 13.8% 5.1% -0.4% -5.8% 2.8% -1.6% -1.6% 0.7% 0.8% -1.9%   

深圳成指 2.7% -5.8% 3.3% 20.8% 9.7% -2.3% -7.8% 2.9% 1.6% 0.4% 0.9% 2.0% -0.6%   

创业板指 4.2% -5.9% -1.8% 25.1% 10.3% -4.1% -8.6% 1.9% 3.9% 2.6% 1.0% 2.7% -0.4%   

券商指数 2.7% -6.6% 8.0% 31.3% 6.3% -6.6% -10.2% 10.4% -1.9% -3.9% 1.8% -2.3% -2.8%   

               

证券市场规模（亿元） 201811 201812 201901 201902 201903 201904 201905 201906 201907 201908 201909 201910 201911 环比  

股票日均成交量 431 307 362 690 927 788 506 470 380 407 502 384 361 -6% 

股票日均成交额 3537 2640 2967 5890 8847 8025 4901 4587 3967 4470 5654 4249 4043 -5% 

IPO 规模 97 28 127 34 94 88 156 105 446 252 99 224 402 80% 

再融资规模 407 887 1086 1423 625 1581 533 257 1934 688 1248 974 1063 9% 

债券承销规模 7339 6578 4850 1522 7490 7088 4445 5833 6121 6848 7518 5556 7211 30% 

两融余额 7701 7557 7282 8047 9222 9599 9225 9108 9086 9263 9489 9666 9650 0% 

券商新增股票质押未解押

股数（亿股） 

50 58 63 20 80 62 75 50 74 92 67 35 51 48% 

新增资管产品数量（个） 448 404 424 320 447 459 491 372 405 427 377 356 461 29% 

月末资产净值 19045 19071 18830 18293 18192 18295 18872 18734 18428 18213 18167 17877 17273 -3% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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