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2019年9月，证监会提出全面深化资本市场改革的12个方面重点任务。
改革的重点方向：1）“大力推动上市公司提高质量”，优化重组上市和再融资等制度，支持分拆上市试

点等；2）“充分发挥科创板的试验田作用”+ “补齐多层次资本市场体系的短板”，将科创板的制度向

创业板等推广，深化新三板改革等；3）“狠抓中介机构能力建设”，对券商加强差异化监管，龙头券商

对于创新业务将有先发优势；4）“加快推进资本市场高水平开放”，开放往往会伴随着创新业务的推出，

开放难以改变市场竞争格局；5）“推动更多中长期资金入市”。

2019年11月，证监会列举六项打造航母级证券公司的政策措施。
1）券商资本金有望进一步提升，先做大再做强做优；2）创业板（推行注册制）和新三板改革（进一步

分层）、主板转融通制度改革、信用衍生品、场外期权、跨境衍生品及结售汇等将是下一阶段创新的方

向。3）“依法盘活客户资产”相对超预期，未来在现有法律框架下，针对客户资产盘活的具体政策值得

期待。截至2019年三季度客户存量资产占行业总资产的比例约18%，若能使用客户保证金，预计头部券商

的负债成本（目前平均4-4.5%）将大幅下降。
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金融对外开放将倒逼监管转变思路，优化证券公司现有业务模式。
1）外资券商进入中国后将倒逼监管转变思路，未来监管机制将逐步与国际接轨。瑞士银行、摩根士丹利、

高盛、瑞士信贷申请提升合资公司持股比例至 51%，摩根大通、野村证券和大和证券申请设立持股 51%的

合资券商。2）中资券商国际化进程预计将提速，未来业务发展将基于研究的中介业务，包括中资企业海

外融资、跨境财富管理等，主要中资券商海外业务收入占比约14%，未来收入占比提升空间大。

股权融资大时代，中长期资金入市，多空交易机制需要逐步完善。
1）转融通机制是完善多空交易机制的核心。对比海外市场两融业务发展情况，融券业务在融资融券业务

中占比约20%-30%之间，主板、创业板、中小板的融券业务占比长期处于1%的低位。2）假设未来融券余

额提升至2000-3000亿元的水平，息差假设稳定在3%，则贡献业绩增量是60-90亿元，占2020年净利润的

比重约4.7%-7%。

风险提示：资本市场改革进度低于预期，市场大幅波动造成业绩及估值双重下滑，证券公司信用业务风

险。
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代码 名称 2019-12-09 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

600030.SH 中信证券 22.25 买入 0.77 1.08 1.17 1.34 28.90 20.60 19.02 16.60

601688.SH 华泰证券 17.94 增持 0.61 0.89 1.05 1.25 29.41 20.16 17.09 14.35

601211.SH 国泰君安 17.56 增持 0.77 0.97 1.13 1.33 22.81 18.10 15.54 13.20

600837.SH 海通证券 14.18 买入 0.45 0.79 0.91 1.05 31.51 17.95 15.58 13.50

重点标的推荐

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E

资料来源：wind，上市公司年报，天风证券研究所



投行业务：2020年迎来股权融资大年

后续创业板、新三板等各市场会迎来全方位放开，2020年将为股权融资大年。有核心竞争力的投行

将在未来3-5年内迎来业绩快速增长期，投行业务将进入寡头竞争阶段。

我们预计2020年投行业务收入同比+20%至662亿元，其中股权融资规模为1.93万亿元，债券承销规

模为4.4万亿元。预计2020年并购重组行业将迎来发展机遇，预计财务顾问收入为147亿元。
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图1：IPO业务迎来快速增长期（单位：亿元）
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资料来源：wind，上市公司年报，天风证券研究所



投行业务：2020年迎来股权融资大年

已有181家公司申报科创板，61家已经挂牌上市，91家企业仍在正常审核流程中。我们预计2020年

将有150家企业挂牌上市，平均募集资金规模12亿元（含超募部分），则科创板募集资金规模将达到

1800亿元，预计将带来约148亿元的收入，占营业收入比重约3.8%。考虑到科创板项目集中度较为

集中，收入预计将集中在少数几家投行。
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图2：各家券商的科创板项目数量（单位：个）

资料来源：wind，上市公司年报，天风证券研究所
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资料来源：wind，上市公司年报，天风证券研究所

◼ 2019年10月18日，证监会正式发布会《关于修改（上市公司重大资产重组管理办法）的决定》。我们预计将会提

振2020年的并购重组业务，预计2020年财务业务收入有望达到147亿元，同比增长23%，在营业收入中占比为

4.1%。

表1：并购重组财务顾问业务收入规模和排名靠前的券商（单位：万元）

财务顾问业务收入 2014 排名 2015 排名 2016 排名 2017 排名 2018 排名

中信证券 20,334 3 23,982 5 18,007 6 22,334 5 20,304 3

华泰证券 34,576 1 49,274 1 52,499 1 72,825 1 44,047 1

中金公司 11,044 5 39,922 3 41,785 2 35,963 3 29,467 2

中信建投 8,215 7 22,578 6 27,037 5 52,904 2 17,193 4

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

投行业务：2020年迎来股权融资大年
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资料来源：wind，上市公司年报，天风证券研究所

经纪业务：弹性趋于下降，承担聚集客户的重任
◼ 国内证券公司的佣金率预计仍将会趋势性下降，但是短期内效仿嘉信理财等互联网券商实现股票、基金交易零佣金

的可能性极低。

◼ 我们预计2020年证券行业的经纪业务收入为967亿元，同比增长19%。核心假设包括：日均股票交易额为6500亿

元，佣金率小幅下滑至0.031%，关注经纪业务中非交易佣金的增长情况。

图4：沪深两市日均成交金额
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图3：证券行业经纪业务收入情况

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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资料来源：wind，上市公司年报，天风证券研究所

资管业务：通道规模持续收缩，关注大集合产品公募化改造

◼ 2019年上半年，证券行业资产管理业务净收入127亿元，占比为7.1%，较2018年底下降3.6个百分点。

◼ 2019年8月，东方证券等5家券商资管机构的8个产品先后收到旗下大集合产品公募化改造的批文。预计2020年券

商大集合产品公募化改造将提速，这有利于券商集合资管业务规模的回升。

图5：券商资管计划规模（单位：亿元）
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资料来源：wind，上市公司年报，天风证券研究所

自营业务：债券投资拉动杠杆率提升，权益投资策略趋于丰富
◼ 2020年券商的金融投资资产（债券投资为主）仍将逐步提升。券商逐渐改变传统的方向性交易和价差收入为主导

的盈利模式，进一步的丰富自身的交易策略。

◼ 中信证券、中信建投、中金公司和华泰证券的科创板募集资金规模分别为92.4亿元、50.1亿元、44.2亿元和39亿

元。跟投规模占权益类资产比例在0.7%-4.1%之间，占净资产比例在0.18%-0.67%之间。经测算，四家公司跟

投浮盈规模分别是2.50亿元、2.09亿元、1.85亿元和1.42亿元，跟投浮盈的利润贡献在2.5%-6.7%之间。

表2：头部券商的科创板跟投规模及跟投浮盈（单位：亿元，%）

募集资金 跟投规模 跟投浮盈 收入弹性 利润弹性
跟投规模/权益

类资产
跟投规模/净资

产

中金公司 44.2 2.83 1.85 1.4% 5.3% 1.04% 0.67%

中信建投 50.1 2.26 2.09 1.9% 6.7% 4.11% 0.47%

中信证券 92.4 3.24 2.50 0.7% 2.5% 0.71% 0.21%

华泰证券 39.0 1.84 1.42 0.9% 2.8% 1.08% 0.18%

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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资料来源：wind，上市公司年报，天风证券研究所

资本中介：融券业务+机构化驱动规模提升
◼ 我们预计2020年日均两融余额为1.1万亿元，股票质押规模回落至4500亿元，行业利息净收入487亿元（考虑到

其他债券利息收入的影响），同比增长24%。

◼ 两融余额占流通市值比重维持在1.8%-2.2%区间，未来提升的空间有限。我们认为两融业务发展的长期驱动因素：

一是投资者结构优化，二是融券余额占比提升。

图6：沪深两市两融余额结构及占流通市值比重
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资本中介：融券业务+机构化驱动规模提升

图7：美国两融余额占总市值比重
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图8：日本两融余额占总市值比重

图9：美国融资融券业务结构 图10：日本融资融券业务结构
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资料来源：wind，上市公司年报，天风证券研究所

衍生品：政策呵护下将成为券商资产配置的重点方向
◼ 衍生品市场集中度明显高于传统业务。拉长周期来看，互换CR5集中度基本上在90%以上，而期权集中度略有下

滑，但依然维持在65%以上的水平。

◼ 衍生品业务将成为券商资产的重点方向。中金公司、中信证券等更多的使用股指期货、场外期权等产品优化自营投

资策略，而华泰证券、国泰君安等券商也在积极跟进，预计这一趋势将在2020年延续。

图11：证券公司场外衍生品新增交易集中度（截至2019年8月）
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资料来源：wind，上市公司年报，天风证券研究所

预计2020年证券行业净利润为1282亿元，YOY+22%

2015 2016 2017 2018 2019E 20E保守 20E中性 20E乐观

经纪业务 2,691 1,053 821 623 814 818 967 1,042

投资银行 532 684 510 370 550 566 662 756

承销保荐 394 520 384 259 430 429 515 598

财务顾问 138 164 125 112 120 137 147 156

投资咨询 45 51 34 32 30 50 50 50

资产管理 275 297 310 275 268 237 289 311

投资收益 1,414 569 861 800 950 1,050 1,100 1,120

利息净收入 591 382 348 215 393 460 488 515

其它收入 205 246 230 348 200 300 300 300

营业收入 5,752 3,280 3,113 2,663 3,255 3,481 3,856 4,094

营收增速 121.0% -43.0% -5.1% -14.5% 22.2% 7.0% 18.5% 25.8%

净利润 2,448 1,234 1,130 666 1,054 1,157 1,282 1,361

净利润增速 153% -50% -8% -41% 58% 10% 22% 29%

净资产 14,513 16,377 18,460 18,900 20,334 20,674 20,799 20,877

ROE 16.9% 7.5% 6.1% 3.5% 5.2% 5.6% 6.2% 6.5%

净资产增速 57.9% 12.8% 12.7% 2.4% 7.6% 1.7% 2.3% 2.7%

表3：证券行业盈利预测（单位：亿元）

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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券商股投资建议

◼ 展望2020年，直接融资比重预计将进一步提升，2020年围绕资本市场改革的利好政策预期仍将继续出台，证券行

业将迎来政策利好与业绩双改善。

◼ 我们预计2020年证券行业将实现营业收入3856亿元，同比上升18.5%；将实现净利润1282亿元，同比增长

21.6%。预计全行业的ROE为6.2%。

◼ A股推荐标的：板块估值重回低位水平，性价比凸显。证券行业平均估值1.90x PB，大型券商估值在1.2-1.7x 

PB之间，行业历史估值的中位数为2.4x PB（2012年至今）。重点推荐中信建投H（投行龙头，显著受益于股权

融资大发展）、中信证券（行业龙头，全方面受益于政策红利）、华泰证券（基本面支撑其估值修复）。

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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券商股投资建议
表4：上市券商估值表（2019年12月06日）

证券名称 P/E（倍） P/B（倍）

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E

中信证券 17.93 20.72 20.92 1.27 1.69 1.61 

国泰君安 15.97 18.05 16.06 1.08 1.28 1.27 

华泰证券 14.77 20.11 17.05 1.29 1.35 1.32 

海通证券 16.70 19.08 16.42 0.86 1.33 1.28 

广发证券 15.24 14.30 12.50 1.13 1.21 1.18 

招商证券 19.16 18.99 17.44 1.38 1.39 1.36 

中信建投 21.03 41.24 33.35 1.41 3.46 3.36 

东方证券 30.48 28.49 23.19 1.08 1.33 1.30 

光大证券 21.02 20.95 18.05 0.83 1.07 1.02 

兴业证券 30.20 21.79 18.06 0.94 1.27 1.21 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明
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