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上市券商 11 月业绩点评 

单月业绩表现分化大，个股期权取得重大进展 
 

已披露月度经营数据的 41 家券商 11 月营收合计 174.30 亿，环比增长 9%，

可比口径同比下滑 2%；合计净利润 55.31 亿元，环比增长 5%，可比口径

同比下滑 16%。重点推荐业绩稳定、估值较低的龙头券商海通证券。 

 11 月上市券商业绩环比+5%，同比-16%。已披露月度经营数据的 41 家券

商 11月营收合计 174.30亿，环比增长 9%，可比口径同比下滑 2%；合计

净利润 55.31亿元，环比增长 5%，可比口径同比下滑 16%；广发证券、

招商证券、国泰君安 11 月净利润位列前三，分别为 6.36 亿元、5.95 亿元、

4.84 亿元，华创证券、天风证券、华林证券环比增速位列前三，分别为

1,973%、1,843%、779%。中信证券、国泰君安、海通证券 1-11 月累计净

利润排名前三，分别为 84.62亿元、76.39 亿元、65.74 亿元（已剔除各券

商子公司分红，考虑所得税影响，如有）。 

 股基成交额环比-5%，投行承销规模环比大幅增长。11 月市场各板块指

数全线下滑，上证综指下跌 1.95%，深证成指下跌 0.55%，创业板指下跌

0.38%，中小板指下跌 0.86%；债市行情表现稳健，中证全债（净价）指

数上涨 0.54%，年初至今累计+0.39%，受行情持续震荡的影响预计各家券

商自营业务表现分化明显。股基日均成交额 4,460.70 亿元，环比下降

4.82%。两融余额较 10月末减少 0.17%至 9,650.21亿元，全市场股票质押

参考市值较 10月末减少 4.60%至 4.37 万亿元；股权承销 624亿元，环比

增加 39.49%，债券承销 7,451亿元，环比增加 25.56%。 

 深交所股票期权系列规则落地，券商衍生品业务迎增量收入。深交所发

布股票期权 10项规则 4项指南，要点：1）合约标的包括 ETF 与个股；2）

明确股票、ETF 成为标的的条件；3）期权交易实行熔断制度，触发后进

入 3分钟集合竞价交易阶段；4）实行投资者适当性制度，个人投资者设

50 万元门槛，董监高及持有 5%以上股份的股东不得买卖该上市公司股

票为标的的期权；5）明确股票期权持仓限额，投资者单个合约品种权利

仓持仓限额为 5,000 张；6）允许量化交易，需向交易所备案。股票期权

规则落地助力深市期权市场平稳启动，为个股期权上市留出空间，并助

推 ETF 期权扩容，提升市场交易活跃度。股票期权市场不仅为券商衍生

品经纪业务带来收入增量贡献，也能增加券商套利机会，并增强投资风

险管理能力。重点推荐业绩稳定、估值较低的龙头券商海通证券。 

本月回顾 

 行情：沪深 300下跌 1.49%，创业板指下跌 0.38%，保险行业下跌 4.75%。

证券行业下跌 2.48%，互联网金融下跌 4.14%。 

 经纪：本月市场股基日均成交额 4,460.70 亿元，环比上月下跌 4.82%；日

均换手率 1.64%。 

 信用：本月末市场股票质押参考市值 4.37 万亿元，环比上月末下跌

4.60%；两融余额 9,650.21 亿元，环比上月下跌 0.17%。 

 承销：本月股票承销金额 624.02亿元，债券承销金额 7,451 亿元，证监会

IPO核准通过 36家。 

风险提示 

 中美关系的不确定、市场波动对行业业绩、估值的双重影响。 
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1 行情数据 

本月市场与行业指数集体下跌。其中，沪深 300下跌 1.49%，创业板指下跌 0.38%，保险行业下跌 4.75%。

证券行业下跌 2.48%，互联网金融下跌 4.14%。 

 

图表 1. 11 月涨跌幅情况  

代码 指数名称 本月涨跌幅(%) 年初至今涨跌幅(%) 

000300.SH 沪深 300 (1.49) 27.17  

399006.SZ 创业板指 (0.38) 33.14  

801193.SI 证券行业 (2.48) 25.13  

801194.SI 保险行业 (4.75) 43.69  

884136.WI 互联网金融 (4.14) 2.21  

资料来源：万得，中银国际证券 
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2 券商经营数据 

11 月上市券商业绩环比+5%，同比-16%。已披露月度经营数据的 41 家券商 11 月营收合计 174.30亿，

环比增长 9%，可比口径同比下滑 2%；合计净利润 55.31 亿元，环比增长 5%，可比口径同比下滑 16%；

广发证券、招商证券、国泰君安 11 月净利润位列前三，分别为 6.36 亿元、5.95 亿元、4.84 亿元，华

创证券、天风证券、华林证券环比增速位列前三，分别为 1,973%、1,843%、779%。中信证券、国泰

君安、海通证券 1-11月累计净利润排名前三，分别为 84.62 亿元、76.39亿元、65.74 亿元（已剔除各

券商子公司分红，考虑所得税影响，如有）。 

股基成交额环比-5%，投行承销规模环比大幅增长。11 月市场各板块指数全线下滑，上证综指下跌

1.95%，深证成指下跌 0.55%，创业板指下跌 0.38%，中小板指下跌 0.86%；债市行情表现稳健，中证

全债（净价）指数上涨 0.54%，年初至今累计+0.39%，受行情持续震荡的影响预计各家券商自营业务

表现分化明显。股基日均成交额 4,460.70 亿元，环比下降 4.82%。两融余额较 10 月末减少 0.17%至

9,650.21亿元，全市场股票质押参考市值较 10月末减少 4.60%至 4.37万亿元；股权承销 624亿元，环

比增加 39.49%，债券承销 7,451亿元，环比增加 25.56%。 
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图表 2. 11 月各券商经营情况（41 家） 

单位 

百万元 
11 月净利润 环比(%) 同比(%) 

11 月营

收 
环比(%) 同比(%) 

期末净资

产 
净资产变化 

1-11月净利

润 
同比增速(%) 

中信 433 (28) (42) 1,554  26  33  138,571  424  8,462  22  

海通 349  38  (54) 970  27  (27) 116,883  267  6,574  31  

东北 27  39  扭亏 160  46  (18) 15,557  27  815  245  

国元 3  (90) (97) 115  (29) (54) 23,286  55  526  43  

长江 86  (20) 42  419  6  3  28,960  106  2,332  306  

太平洋 99  扭亏 698  236  转正 147  10,308  98  436  扭亏 

国金 79  18  (20) 342  0  8  20,139  81  982  24  

西南 48  (58) 2,190  184  (6) 35  19,048  64  1,040  179  

光大 68  (55) (77) 543  11  (33) 51,538  102  2,726  89  

招商 595  49  21  1,023  (6) (4) 81,341  221  5,245  46  

广发 636  74  53  1,352  57  38  84,922  402  5,645  35  

华泰 214  (63) (38) 761  (49) (9) 119,376  216  5,965  18  

兴业 88  35  270  423  (5) (8) 32,980  118  1,491  16  

山西 3  (96) (93) 117  (39) (31) 13,663  19  559  193  

方正 29  (50) (80) 319  16  (34) 42,204  55  1,077  (26) 

国海 5  (63) (92) 143  (2) (18) 13,551  18  462  523  

东吴 67  45  (5) 230  19  (18) 20,338  97  981  177  

西部 38  (38) 49  161  3  (13) 17,836  29  661  52  

国信 313  67  (41) 898  47  (8) 54,268  321  4,184  60  

申万宏源 369  53  28  795  17  (15) 78,309  373  4,792  (3) 

东兴 45  (12) (18) 172  (37) (17) 19,946  60  1,197  44  

安信 45  (47) (68) 536  33  (23) 32,080  61  1,984  68  

东方 154  (42) (13) 544  (16) 7  53,675  183  2,483  103  

国泰君安 484  18  0  1,449  27  14  137,624  576  7,639  23  

第一创业 27  (60) 985  147  (4) 48  9,277  10  383  57  

华创 58  1,973  扭亏 186  40  14  11,311  61  466  57  

江海 (9) 连续亏损 亏损 44  18  (76) 10,158  (9) 498  扭亏 

华安 23  (67) (62) 110  (36) (28) 12,701  36  851  123  

中原 22  15  (21) 132  12  26  9,880  (54) 306  501  

银河 314  27  (27) 824  18  (18) 69,385  385  4,165  86  

华鑫 (5) 连续亏损 连续亏损 58  (23) (3) 5,700  (6) (47) 连续亏损 

浙商 65  166  54  211  43  3  14,700  65  996  89  

财通 148  33  416  296  1  116  20,437  158  1,137  55  

华西 69  (14) 195  274  10  76  19,233  46  1,176  50  

中信建投 330  (15) 18  839  (14) 11  54,284  409  4,415  - 

南京 12  (26) (61) 110  (13) (10) 10,910  46  607  - 

天风 24  1,843  (29) 190  54  1  11,234  25  294  - 

长城 65  8  106  246  19  65  16,640  65  853  - 

可比口径 5,419  3  (16) 17,111  8  (2) 1,502,252  5,210  78,187  44  

华林 36  779  - 76  91  - 5,189  36  347  - 

国盛 6  扭亏 - 107  73  - 10,253  6  - - 

红塔 70  101  - 136  39  - 13,017  69  - - 

总计 5,531  5    17,430  9    1,530,711  5,320  78,534    

资料来源： 万得，中银国际证券 

 

经纪：本月市场股基日均成交额 4,460.70亿元，环比上月下跌 4.82%；日均换手率 1.64%。  

信用：本月末市场股票质押参考市值 4.37 万亿元，环比上月末下跌 4.60%；两融余额 9,650.21亿元，

环比上月下跌 0.17%。 

承销：本月股票承销金额 624.02亿元，债券承销金额 7,451 亿元，证监会 IPO核准通过 36家。  
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图表 3. 本月日均股基成交额  图表 4. 本月新增投资者 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 5. 本月日均换手率  图表 6. 两融余额及环比增速 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 7. 券商未解押股票质押参考市值  图表 8. 股票承销金额及环比 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 9.债券承销及环比   图表 10. IPO 过会数 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 11.新增收益互换初始名义本金 

  

图表 12.收益互换初始本金月末存量 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 13.新增场外期权初始名义本金  

  

图表 14.场外期权初始本金月末存量 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

 资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 15. 2019 年 7 月收益互换业务类型  图表 16. 2019 年 7 月场外期权业务类型 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 17. 2019 年 8 月收益互换业务类型  图表 18. 2019 年 8 月场外期权业务类型 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

 资料来源：万得，中银国际证券 

图表 19. 2019 年 9 月收益互换业务类型  图表 20. 2019 年 9 月场外期权业务类型 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

 资料来源：万得，中银国际证券 
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3 估值预测 

图表 21.各券商估值 

代码 券商 
股价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

PB PE 
评级 

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

600030.SH 中信证券 22.21  2,493 1.76  1.65  1.55  1.44  28.66  19.74  17.47  15.28  买入 

601688.SH 华泰证券 17.89  1,507 1.43  1.33  1.27  1.21  29.33  19.55  17.27  15.16  买入 

600837.SH 海通证券 14.16  1,394 1.38  1.29  1.24  1.18  31.25  16.68  14.43  12.48  增持 

601211.SH 国泰君安 17.54  1,472 1.27  1.22  1.18  1.13  23.29  18.08  15.25  13.70  增持 

000776.SZ 广发证券 13.95  958 1.25  1.20  1.15  1.10  24.72  15.85  13.27  11.38  增持 

600999.SH 招商证券 17.14  1,060 1.75  1.67  1.58  1.50  25.95  18.31  15.87  13.89  增持 

601066.SH 中信建投 22.55  1,505 3.62  3.24  2.89  2.57  55.85  37.74  30.88  27.35  未有评级 

000166.SZ 申万宏源 4.84  1,138 1.75  1.62  1.48  1.36  28.47  22.00  17.93  16.13  增持 

601881.SH 中国银河 10.57  818 1.62  1.52  1.44  1.35  20.79  21.17  19.58  17.95  未有评级 

002736.SZ 国信证券 11.46  940 1.99  1.69  1.60  1.52  20.63  17.96  15.72  13.85  未有评级 

601788.SH 光大证券 11.68  494 1.14  1.09  1.04  0.98  17.87  20.85  17.85  15.72  未有评级 

300059.SZ 东方财富 14.30  960 6.12  5.08  4.20  3.48  100.17  50.44  40.37  33.64  买入 

300033.SZ 同花顺 98.90  532 15.92  13.30  11.04  9.17  83.87  58.13  44.87  36.55  增持 

601901.SH 方正证券 6.68  550 1.46  1.41  1.37  1.33  83.50  34.54  33.84  29.43  未有评级 

600958.SH 东方证券 9.95  635 1.34  1.30  1.26  1.21  56.53  29.62  20.98  16.52  中性 

601377.SH 兴业证券 6.30  422 1.30  1.25  1.21  1.16  311.71  19.69  18.00  15.00  中性 

000728.SZ 国元证券 8.41  283 1.15  1.12  1.08  1.04  42.05  30.93  25.65  22.13  未有评级 

601555.SH 东吴证券 8.63  259 1.28  1.20  1.13  1.08  71.92  16.80  14.59  13.29  未有评级 

600369.SH 西南证券 4.39  248 1.33  1.29  1.25  1.21  109.75  29.82  27.94  24.30  未有评级 

600109.SH 国金证券 8.37  253 1.30  1.24  1.18  1.12  25.06  22.21  20.70  19.96  未有评级 

000783.SZ 长江证券 6.26  346 1.30  1.26  1.21  1.15  134.58  18.62  14.94  12.71  中性 

000686.SZ 东北证券 7.93  186 1.23  1.19  1.13  1.07  61.00  17.93  14.75  12.83  未有评级 

601198.SH 东兴证券 10.91  301 1.53  1.46  1.38  1.30  29.81  18.07  15.05  13.09  未有评级 

000750.SZ 国海证券 4.66  196 1.45  1.44  1.43  1.42  233.00  141.21  117.68  102.33  未有评级 

601099.SH 太平洋 3.47  237 2.30  2.16  2.02  1.88  -17.89  22.24  18.54  16.12  未有评级 

002673.SZ 西部证券 8.80  308 1.78  1.73  1.66  1.59  153.85  37.04  27.52  23.31  未有评级 

002500.SZ 山西证券 7.54  213 1.71  1.65  1.58  1.51  94.25  26.56  23.09  20.08  未有评级 

002797.SZ 第一创业 8.07  283 3.21  2.97  2.77  2.59  224.17  64.66  51.37  44.96  未有评级 

601375.SH 中原证券 4.68  142 1.82  1.75  1.73  1.70  234.00  74.64  71.34  66.29  未有评级 

600909.SH 华安证券 6.07  220 1.75  1.68  1.61  1.55  40.47  24.45  22.47  20.51  未有评级 

601878.SH 浙商证券 8.55  285 2.09  2.00  1.91  1.82  38.86  28.19  25.86  23.10  未有评级 

601108.SH 财通证券 9.68  347 1.81  1.70  1.62  1.55  44.00  28.66  26.94  25.29  未有评级 

002926.SZ 华西证券 9.40  247 1.34  1.33  1.20  1.13  28.48  15.04  13.44  12.26  未有评级 

601990.SH 南京证券 7.59  250 1.97  1.91  1.85  1.78  84.33  37.99  33.66  29.72  未有评级 

601162.SH 天风证券 5.46  283 2.30  2.24  2.17  2.10  85.31  51.70  43.09  37.47  未有评级 

002939.SZ 长城证券 11.61  360 2.18  2.10  2.01  1.91  55.29  33.51  27.92  24.28  未有评级 

002945.SZ 华林证券 13.15  355 7.84  7.47  7.07  6.65  93.93  93.66  79.41  66.99  未有评级 

 
大券商 

 
13,777 1.58  1.47  1.39  1.31  25.90  18.81  16.31  14.42  

 
  行业   20,631 1.61  1.53  1.46  1.39  75.30  29.97  25.90  22.86    

 
中小券商 

 
5960.47  1.64  1.57  1.50  1.44  99.21  35.19  30.40  26.82  

 
资料来源：万得，中银国际证券 

注：股价截止日 2019年 12 月 10 日，未有评级公司盈利预测来自万得一致预期 

 
 

 

 

4 风险提示 

1）利率变化导致市场资金成本变化、对信用业务的融资成本产生影响，同时市场连续下跌引发信用

业务风险； 
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2）证券行业目前同质化竞争较为激烈，各公司提供的服务差距较小，随着外资逐渐进入国内资本市

场，其强大的主动管理能力与运营经验，或将抢占部分资管业务与创新业务市场份额； 

3）证券公司海外布局加速，承担相应的海外市场风险和投资风险； 

4）中美关系等国际环境对宏观经济带来的影响超预期。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银

国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

股份有限公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
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