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资料来源：Wind 

 净利大幅增长，坚定看好板块机会  
证券行业 2020 年 6 月业绩点评 
券商 6 月净利环比大幅上涨，关注“政策+市场+业绩”三面优化 

37 家上市券商 6 月净利润环比+124%，营收环比+99%；可比 34 家券商 6 月
净利润同比+135%，营收同比+106% (均剔除分红影响)。6 月股指大幅上升、
债市盘整，市场交投持续上行，投行股权融资优秀、债券承销略有承压。上市
券商 6 月业绩环比大幅提升，预计主要受经纪、权益自营投资收入增长显著，
叠加 5 月低基数影响。我们认为券商板块受益于政策创新改革提速、市场“交
投万亿级+增量资金入场+股指上行”正向循环，板块估值有望持续向上突破。
看好优质券商投资价值。 

 

6 月股指较大幅上升，市场交投活跃，投行股、债分化 

Wind 数据显示，2020 年 6 月上证综指+4.6%，深证成指+11.6%，创业板
指数+16.85%，上证国债-0.14%，十年期国债收益率上行 21bp。股票日均
交易额 7228 亿元，环比+16.2%。6 月末两融余额 11638 亿元，环比+8.0%；
6 月券商股票质押新增未解押股数 105 亿股，环比+128%。IPO 单月规模
261 亿元，环比+63%；再融资单月规模 904 亿元，环比+16%；债券承销
规模 6363 亿元，环比-12%。月末券商资管净值 12653 亿元。 

 

业绩环比、同比均翻倍增长，前 6 个月累计净利润实现正增长 

已披露业绩 37 家上市券商 6 月实现净利润 121 亿元，环比+124%；实现营
业收入 318 亿元，环比+99%。37 家券商中 29 家净利润环比正增长，34 家
营业收入环比实现正增长。大型券商中中信建投、海通证券净利润增幅领先。
可比口径下 34 家券商 6 月净利润同比+135%，营业收入同比+106%。可比
口径下 34 家券商前 6 月累计净利润同比+20%(均剔除分红影响)。 

 

净利润率和 ROE 水平均环比较大幅度提升 

37 家已披露业绩的上市券商 6 月末净资产合计 14967 亿元，较上月末下
降 1%，主要系部分券商 6 月进行年度股利派发导致净资本环比下降。37

家券商 6 月平均净利润率为 38%，较 5 月+4pct；平均净资产收益率为
0.81%，较 5 月+40bp（未年化）。大型券商中广发系、中信建投利润率和
ROE 指标相对领先。 

 

坚定看好券商板块行情，紧握优质券商 

回顾券商板块历史走势，向上行情以政策环境优化、市场景气度提升为板
块行情重要驱动。而行业监管环境改善（资本市场深层改革、行业迈入创
新周期）下券商行业优先受益，可为券商板块带来超额收益。认为当前券
商板块受益于政策创新改革提速、市场“交投万亿级+增量资金入场+股指
上行”正向循环，板块估值有望持续向上突破。个股挖掘遵循“长看机制，
短看增量”逻辑。长期看好“管理+创新+科技”领先的券商。短期关注投
行、财富管理等轻资产业务价值率的提升，及融券、FICC、衍生品等重资
产业务扩容。建议把握优质券商投资机遇。 

 

风险提示：市场波动风险，政策推进节奏不及预期。 
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图表1： 37 家上市券商 2020 年 6 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） 

（均剔除分红影响） 

国泰君安系 2,686  76% 3% 1,138  72% 25% 4,694  -5% 129,277  -2.9% 42% 0.88% 

广发系 2,453  93% 43% 1,096  168% 34% 3,915  15% 87,615  -2.0% 45% 1.25% 

中信系 2,873  149% 35% 1,018  129% 41% 6,587  37% 163,546  -3.1% 35% 0.62% 

中信建投 2,042  162% 92% 1,005  220% 122% 4,248  86% 57,052  -1.8% 49% 1.76% 

华泰系 2,474  106% 89% 972  114% 110% 4,469  36% 121,011  -1.8% 39% 0.80% 

申万宏源系 1,855  131% 43% 937  173% 68% 3,697  27% 80,253  1.1% 51% 1.17% 

国信证券 1,252  44% 27% 795  366% 95% 3,265  22% 51,147  -7.4% 64% 1.55% 

招商系 1,473  28% 20% 732  52% 65% 4,070  36% 86,375  0.5% 50% 0.85% 

海通系 1,987  187% 25% 662  224% -20% 4,097  -4% 121,741  0.6% 33% 0.54% 

中国银河 1,149  62% 27% 627  73% 141% 3,443  44% 71,684  -1.8% 55% 0.87% 

兴业系 1,386  178% 80% 590  401% 148% 1,267  18% 34,428  0.1% 43% 1.71% 

长江系 732  92% 48% 334  227% 119% 1,181  -3% 30,573  0.7% 46% 1.09% 

中泰系 745  76% n.a 223  140% n.a 315  n.a 31,533  0.9% 30% 0.71% 

东吴证券 547  209% 69% 221  396% 137% 722  3% 26,399  -0.9% 40% 0.84% 

财通证券 839  73% 27% 205  45% -19% 633  -8% 20,907  0.9% 24% 0.98% 

东兴证券 578  327% 95% 189  164% 63% 825  -2% 20,351  -1.5% 33% 0.93% 

西部证券 412  171% 55% 162  300% 237% 653  30% 18,264  -0.4% 39% 0.89% 

国元证券 433  169% 87% 160  764% 1458% 434  -25% 23,626  0.2% 37% 0.68% 

华安证券 306  436% 78% 148  21159% 261% 616  26% 13,462  -1.8% 49% 1.10% 

方正系 550  56% 15% 147  90% 248% 821  18% 42,247  -0.7% 27% 0.35% 

华西证券 333  98% 10% 137  192% 5% 785  1% 19,965  -0.5% 41% 0.69% 

长城证券 303  102% 15% 112  174% 24% 636  28% 17,081  -1.3% 37% 0.66% 

国金证券 384  16% 47% 105  20% 32% 827  39% 21,037  0.6% 27% 0.50% 

浙商证券 420  97% 56% 98  32% 15% 578  37% 14,958  0.7% 23% 0.66% 

华创证券 300  153% 16% 86  3093% 415% 333  30% 11,572  0.7% 29% 0.74% 

东方系 1,514  189% 91% 81  -51% 28% 1,886  50% 54,175  -0.1% 5% 0.15% 

西南证券 354  81% 20% 80  -38% 109% 536  -21% 19,393  -2.1% 23% 0.41% 

太平洋 198  237% -29% 74  148% -33% 31  -91% 10,397  0.9% 38% 0.72% 

第一创业系 224  694% 130% 67  473% 159% 396  171% 9,624  0.7% 30% 0.69% 

天风证券 304  14% -2% 65  29% 95% 325  34% 16,955  0.4% 21% 0.38% 

南京证券 206  51% 26% 58  -5% 1% 91  -75% 11,066  -2.5% 28% 0.52% 

华林证券 109  96% 22% 48  69% 22% 274  49% 5,540  0.8% 44% 0.87% 

中银证券 211  -19% n.a 22  -74% n.a 447  n.a 14,157  -0.5% 10% 0.15% 

华鑫股份 88  -77% -1% 13  -93% 565% 349  494% 5,868  0.5% 15% 0.22% 

中原证券 120  80% -11% -4  -128% -116% 113  -41% 10,044  -0.1% -3% -0.04% 

红塔证券 -86  -134% n.a -89  -164% n.a 731  n.a 13,572  -0.7% 103% -0.66% 

江海证券 74  494% 3% -188  -157% -478% 13  -97% 9,790  -2.5% -253% -1.92% 

注 1、上表数据均来自公司月度业绩公告。 

注 2、上表中单月累计净利润绝对值和同比数、营收环比及同比、单月净利润环比及同比，均已剔除分红影响。 

注 3、部分券商 6 月进行年度股利派发，因此净资本环比下降。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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