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[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 6 月上市券商业绩环比大幅回升，累计同比增速继续扩大。6月

可比 38家上市券商业绩大幅回暖，录得上半年次高月度数据

（光大、国盛尚未披露），6 月合计实现营业收入 331.50亿元，

环比增长 87.7%，1-6月累计实现营业收入 1548.72亿元，同比

增长 19.7%，较上月增幅扩大 5.0pct。6月合计实现净利润

128.02亿元，环比增长 81.6%；1-6月累计实现净利润 621.72亿

元，同比增长 23.7%，较上月增幅扩大 8.5pct。截止 6月末合计

净资产 1.42万亿，环比下跌 1.0%，较上年底增长 3.1%。业绩大

涨预计主要由于“市场大幅回暖+半年末+低基数”的原因。 

⚫ 除债市表现不佳外，多项市场核心数据大幅回升。6月多项市场

核心数据均环比回升、同比增幅扩大，除了债市表现不佳外，股

基交易额、股债融资规模、主要股指表现、两融余额、股质质押

市值等均大幅提升。其中股基交易额环比增近 30%、核心股权融

资增近 50%、核心债券融资增超 70%、深证成指和创业板指上涨

超过 10%。 

⚫ 6 月中小券商业绩弹性更好，大型券商累计同比业绩更优。可比

券商中，大型券商净利润环比增长 65.8%（中型券商+120.8%，小

型券商+259.0%）；大型券商 1-6月净利润同比增长 29.4%（中型

券商+13.1%，小型券商+1.8%）。 

6月净利润规模排名前三的是国泰君安、广发证券和中信证券；6

月净利润环比增速排名前三的是华安证券、华鑫证券和东北证

券；1-6月净利润规模排名前三的是中信证券、申万宏源和国泰

居安；1-6月净利润同比增速排名前三的是国元证券、第一创业

和中信建投。 

⚫ 投资建议：上市券商 2020年 6月业绩环比大幅回升，预计主要

由于市场回暖、5月假期低基数的原因，进入 7月，在经济下行

压力仍存、复工复产稳步推进背景下，货币政策整体宽松、流动

性无虞、多项资本市场改革超预期，伴随着风险偏好提升和多类

资金入市，市场情绪迅速回暖、股市快速上涨，有望带来券商业

绩的持续改善。伴随着市场迅速回暖，券商板块近期涨幅较大，

PB估值已经超过 2.5X，若市场动能和行情维持并实现向上突

破，仍有一定增长空间，维持行业“强于大市”投资评级，但也

需要关注回调风险。从 6月各券商的业绩看，中小券商业绩弹性

更好，龙头券商全年业绩更优，个股方面仍建议把握龙头集中和

中小券商差异化发展趋势。 

⚫ 风险提示：疫情发展超预期、经济下行超预期、政策宽松不及预

期、资本市场波动超预期 

⚫ 风险因素：疫情发展超预期、经济下行超预期、政策宽松不及预

期、资本市场波动超预期 
 

[Table_ProfitEst] 
 

[Table_IndexPic] 非银金融行业相对沪深 300指数表 
 

 

数据来源：WIND,万联证券研究所 

数据截止日期： 2020 年 07 月 08 日 
 
 
 
[Table_AuthorInfo] 分析师:  张译从 

执业证书编号： S0270518090001 

电话： 010-56508510 

邮箱： zhangyc1@wlzq.com.cn 
 

 

 

-15%

-7%

1%

8%

16%

24%

非银金融 沪深300

证
券
动
态
跟
踪
报
告 

行
业
动
态
跟
踪
报
告 

行
业
研
究 

万联证券版权所有,发送给银华基金(公共邮箱:news@yhfund.com.cn)



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|非银金融 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 2 页 共 12 页 

 

目录 

1、上市券商月度经营情况 ................................................................................................. 3 

2、经纪业务 ......................................................................................................................... 5 

3、投行业务 ......................................................................................................................... 6 

4、自营业务 ......................................................................................................................... 7 

5、资管业务 ......................................................................................................................... 8 

6、两融业务 ......................................................................................................................... 9 

7、股票质押业务 ................................................................................................................. 9 

8、场外业务 ......................................................................................................................... 9 

9、投资建议和风险提示 ................................................................................................... 10 

 

图表 1：上市券商月度经营数据（2020 年 6月） ........................................................... 3 

图表 2：证券行业主要市场数据汇总（2020年 6月） ................................................... 4 

图表 3：可比上市券商单月营收和净利润变化情况 ........................................................ 5 

图表 4：可比上市券商全年累计营收和净利润变化情况 ................................................ 5 

图表 5：沪深股票和基金单月成交额 ................................................................................ 6 

图表 6：沪深股票和基金全年累计成交额 ........................................................................ 6 

图表 7：市场单月股权融资规模统计 ................................................................................ 7 

图表 8：市场全年累计股权融资规模统计 ........................................................................ 7 

图表 9：市场单月债券融资规模统计 ................................................................................ 7 

图表 10：市场全年累计债券融资规模统计 ...................................................................... 7 

图表 11：上证综指涨跌幅 .................................................................................................. 7 

图表 12：深证成指涨跌幅 .................................................................................................. 7 

图表 13：创业板指涨跌幅 .................................................................................................. 8 

图表 14：中债综合净价指数涨跌幅 .................................................................................. 8 

图表 15：证券公司资管规模变化情况 .............................................................................. 8 

图表 16：集合资管单月新成立产品各类型占比 .............................................................. 8 

图表 17：集合资管单月新成立产品统计 .......................................................................... 8 

图表 18：集合资管全年成立产品统计 .............................................................................. 8 

图表 19：两融余额和潜力情况 .......................................................................................... 9 

图表 20：融资活跃度情况 .................................................................................................. 9 

图表 21：股票质押股数变化情况 ...................................................................................... 9 

图表 22：股票质押市值变化情况 ...................................................................................... 9 

图表 23：证券公司发行收益凭证情况 ............................................................................ 10 

图表 24：证券公司衍生品业务情况 ................................................................................ 10 

图表 25：证券公司柜台业务新开账户情况 .................................................................... 10 

图表 26：证券公司柜台业务产品转让金额情况 ............................................................ 10 

万联证券版权所有,发送给银华基金(公共邮箱:news@yhfund.com.cn)
27321347/47054/20200709 19:53



万
联
证
券

  

 

证券研究报告|非银金融 

 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 12 页 

 

1、上市券商月度经营情况 

◼ 6月上市券商业绩环比大幅回升，累计同比增速继续扩大 

6月上市券商业绩大幅回暖，录得上半年次高月度数据（光大、国盛尚未披

露）。截止2020年7月8日，可比38家上市券商发布2020年6月经营数据，6月合计实现

营业收入331.50亿元，环比增长87.7%，1-6月累计实现营业收入1548.72亿元，同比

增长19.7%，较上月增幅扩大5.0pct。6月合计实现净利润128.02亿元，环比增长

81.6%；1-6月累计实现净利润621.72亿元，同比增长23.7%，较上月增幅扩大

8.5pct。截止6月末合计净资产1.42万亿，环比下跌1.0%，较上年底增长3.1%。 

◼ 6月中小券商业绩弹性更好，大型券商累计同比业绩更优 

6月上市券商中，中小券商单月业绩弹性更好，可比券商中，大型券商2020年6

月营业收入环比增长72.5%（中型券商+118.9%，小型券商+115.6%），净利润环比增

长65.8%（中型券商+120.8%，小型券商+259.0%）；累计业绩方面，大型券商表现仍

然较优，大型券商2020年1-6月营业收入同比增长24.0%（中型券商+13.8%，小型券

商+10.0%），1-6月净利润同比增长29.4%（中型券商+13.1%，小型券商+1.8%）。 

◼ 1-6月累计净利润增速排名居前的是国元、一创和建投 

从各券商6月的业绩表现看，单月净利润规模排名前三的是国泰君安、广发证券

和中信证券；单月净利润环比增速排名前三的是华安证券、华鑫证券和东北证券；

累计净利润规模排名前三的是中信证券、申万宏源和国泰居安；累计净利润同比增

速排名前三的是国元证券、第一创业和中信建投。 

◼ 6月市场回暖+低基数，多项市场核心数据大幅回升 

上市券商2020年6月净利润环比大幅增长，预计主要由于“市场大幅回暖+半年

末+低基数”原因，多项市场核心数据均环比回升、同比增幅扩大，除了债市表现不

佳外，股基交易额、股债融资规模、主要股指表现、两融余额、股质质押市值等均

大幅提升。 

图表1：上市券商月度经营数据（2020年6月） 

券商 

营业收入（亿元） 净利润（亿元） 净资产（亿元） 

单月 年度累计 单月 年度累计 
本月末 环比 

比上

年底 本月 环比 本月 同比 本月 环比 本月 同比 

大型券商（可比上市券商中总资产排名前十） 

中信证券 28.73  148.7% 160.33  40.0% 10.18  128.6% 65.87  36.7% 1452.02  -3.5% 8.7% 

国泰君安 27.80  76.8% 111.70  -2.6% 11.74  74.0% 48.10  -5.3% 1200.15  -3.2% -5.1% 

海通证券 19.87  59.2% 92.90  11.1% 6.62  -12.2% 46.47  8.9% 1175.69  0.5% 3.4% 

华泰证券 24.74  106.1% 104.35  20.4% 9.73  113.6% 44.69  9.1% 1096.62  -2.1% -0.5% 

广发证券 24.53  35.5% 96.18  20.5% 10.96  15.8% 44.53  31.2% 816.79  -2.4% 1.3% 

招商证券 14.73  27.5% 88.18  24.5% 7.32  51.7% 40.70  35.9% 818.13  0.4% 4.7% 

申万宏源 18.55  43.4% 94.00  37.1% 9.37  12.4% 51.87  78.9% 726.20  1.1% 3.1% 

中国银河 11.49  61.5% 74.20  21.1% 6.27  73.2% 34.42  43.6% 704.27  -1.7% 2.5% 

国信证券 12.52  43.9% 75.77  24.4% 7.95  366.2% 32.65  21.9% 511.47  -7.4% -6.8% 

中信建投 20.42  162.5% 89.79  61.6% 10.05  220.5% 42.48  86.5% 570.52  -1.8% 3.9% 

sum 203.38  72.5% 987.41  24.0% 90.20  65.8% 451.77  29.4% 9071.86  -2.0% 1.7% 

中型券商（可比上市券商中总资产排名居中） 

东方证券 14.40  185.5% 57.23  38.3% 0.73  -60.1% 5.73  67.2% 511.23  -0.5% 0.9% 

光大证券 - - - - - - - - - - - 
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安信证券 12.11  66.8% 42.13  13.5% 5.12  65.5% 17.49  34.8% 330.97  1.2% 3.7% 

方正证券 5.01  57.9% 29.50  -1.4% 1.39  105.8% 7.24  4.9% 391.16  0.6% 1.3% 

兴业证券 13.86  177.5% 42.76  16.1% 5.90  401.4% 12.67  17.8% 331.50  0.0% 2.1% 

长江证券 7.32  92.2% 33.44  -19.7% 3.34  226.9% 11.81  -33.8% 272.99  1.1% 0.5% 

国元证券 4.33  169.0% 18.38  49.0% 1.60  764.1% 6.86  177.4% 236.26  0.2% 1.1% 

东吴证券 5.47  209.5% 21.37  14.1% 2.21  396.0% 7.22  3.1% 263.99  -0.9% 28.6% 

国金证券 3.84  15.9% 25.74  48.3% 1.05  20.1% 8.27  39.3% 210.37  0.6% 3.1% 

长城证券 3.03  102.0% 17.47  11.9% 1.12  173.9% 6.36  28.4% 170.81  -1.3% 2.4% 

东兴证券 5.78  326.5% 19.87  16.2% 1.89  164.1% 8.25  -1.6% 203.51  -1.5% 1.7% 

西南证券 3.54  81.0% 14.40  -16.6% 0.80  -37.9% 5.36  -20.7% 193.93  -2.1% 0.4% 

华西证券 3.33  97.6% 19.27  2.3% 1.37  193.5% 7.85  0.9% 199.65  -0.5% 3.0% 

天风证券 3.04  14.4% 16.46  14.7% 0.65  29.1% 3.25  34.3% 169.55  0.4% 50.2% 

西部证券 4.12  170.9% 16.77  1.3% 1.62  299.5% 6.53  29.6% 182.64  -0.4% 1.9% 

华林证券 1.09  95.5% 5.61  24.3% 0.48  68.9% 2.74  48.9% 55.40  0.8% 4.7% 

东北证券 4.33  400.2% 18.90  13.5% 1.36  1035.3% 7.19  31.4% 150.38  0.9% 2.7% 

浙商证券 4.20  97.1% 21.65  27.2% 0.98  31.8% 5.78  -19.8% 133.32  0.7% 1.1% 

国海证券 3.19  128.6% 18.08  44.7% 0.37  43.0% 5.73  67.2% 177.94  0.1% 31.8% 

sum 102.01  118.9% 439.05  13.8% 31.98  120.8% 136.33  13.1% 4185.62  0.0% 5.6% 

小型券商（可比上市券商中总资产排名后十） 

华创证券 3.00  152.5% 14.98  25.0% 0.86  3093.0% 3.33  29.8% 115.72  0.7% 1.6% 

山西证券 2.56  166.7% 14.14  18.6% 1.25  -5709.4% 4.97  28.2% 165.14  30.4% 31.7% 

华安证券 3.06  436.3% 13.97  13.2% 1.48  21159.0% 6.16  25.8% 134.62  -1.8% 4.7% 

中原证券 1.20  79.8% 8.04  -0.7% (0.04) -127.7% 1.13  -41.0% 100.44  -0.1% 1.7% 

江海证券 0.74  负转正 7.17  -39.2% (1.88) -156.7% 0.13  -97.1% 97.90  -2.5% -0.6% 

太平洋 1.98  负转正 4.63  -55.6% 0.74  负转正 0.31  -91.5% 103.97  0.9% 0.0% 

第一创业 2.24  693.5% 11.45  33.8% 0.67  -473.5% 3.96  171.1% 91.54  0.7% 3.4% 

南京证券 2.06  51.2% 11.13  24.5% 0.58  -4.8% 4.21  14.5% 110.66  -2.5% 1.0% 

华鑫证券 0.88  -77.3% 10.45  109.1% 0.13  -93.2% 3.10  负转正 58.67  0.5% 2.3% 

财通证券 8.39  73.0% 26.32  19.1% 2.05  45.2% 6.33  -7.9% 10.57  1.6% 10.5% 

sum 26.11  115.6% 122.27  10.0% 5.85  259.0% 33.61  1.8% 989.24  3.5% 5.9% 

 

国盛金控 - - - - - - - - - - - 

红塔证券 (0.86) -133.6% 14.00  - (0.89) -163.8% 7.31  - 135.72  -0.7% - 

中银证券 2.11  -19.4% 13.34  - 0.22  -74.4% 4.47  - 141.57  -0.5% - 

 

合计 332.75  83.0% 1576.06  - 127.35  75.0% 633.51  - 14524.02  -1.0% - 

可比口径

合计 
331.50  87.7% 1548.72  19.7% 128.02  81.6% 621.72  23.7% 14246.72  -1.0% 3.1% 

 

资料来源：上市券商公告、万联证券研究所 

 

 

图表2：证券行业主要市场数据汇总（2020年6月） 
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项目 单月 环比 全年累计 同比 

经纪业务 
股基交易额（亿

元） 

股票 144,560  29.11% 886,824  27.95% 

基金 9,429  20.52% 57,141  34.86% 

合计 153,990  28.55% 943,965  28.35% 

投行业务 

股权融资规模（亿

元） 

IPO 148  -41.28% 1,390  127.26% 

定增 649  103.89% 3,154  -5.44% 

配股 38  - 229  94.88% 

优先股 0  - 0  - 

科创板 101  42.70% 531  5356.17% 

合计 936  46.00% 5,304  3.90% 

债券融资规模（亿

元） 

企业债 254  92.21% 1,867  24.21% 

公司债 2,491  42.00% 15,813  64.60% 

可转债 267  361.25% 924  -40.29% 

证监会 ABS 1,221  160.54% 4,383  -7.82% 

合计 4,234  75.44% 22,986  32.02% 

自营业务 

上证综指 2,985  4.64% -2.15% - 

深证成指 11,992  11.60% 14.97% - 

创业板指 2,438  16.85% 35.60% - 

中债综合净价指数 103  -1.01% 0.50% - 

资管业务 新成立产品 
总数 514  3.21% 2,987  -7.47% 

发行份额（亿份） 61  -18.80% 401  -53.26% 

两融业务 两融余额（亿元） 11,699  8.27% - 28.45% 

股质业务 
市场质押股数（亿股） 5,471  -0.84% - -10.80% 

市场质押市值（亿元） 46,906  11.22% - -0.35% 
 

资料来源：wind、万联证券研究所 

注：投行融资规模按发行日统计 

 

图表3：可比上市券商单月营收和净利润变化情况 图表4：可比上市券商全年累计营收和净利润变化情况 

  
资料来源：wind、万联证券研究所 

注：根据月报数据统计，母公司和主要子公司口径 

资料来源：wind、万联证券研究所 

注：根据月报数据统计，母公司和主要子公司口径 
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2、经纪业务 

2020年6月在假期低基数和交投活跃度持续提升背景下，股基日均和累积成交额

均有提升，基金成交额全年累计增速仍高于股票。 

6月日均股基交易额7,000亿元，环比增长5.17%；1-6月股基日均成交额7,737亿

元，同比增长26.25%，较上月增加1.82pct。6月市场股基成交总额153,990亿元，环

比增长20.52%，其中股票成交额144,560亿元，环比增长29.11%；基金成交额

9,429，环比增长20.52%。1-6月股基累计成交额943,965亿元，同比增长28.35%，其

中股票成交额886,824亿元，同比增长27.95%；基金成交额57,141亿元，同比增长

34.86%。进入7月市场量价明显回升，叠加去年7月基数继续维持低位因素，预计7月

交易量增速将继续扩大。 

图表5：沪深股票和基金单月成交额 图表6：沪深股票和基金全年累计成交额 

  

资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

3、投行业务 

2020年6月增发和科创板发行规模均有回落，带动股权融资规模环比回升，但在

去年同期高基数效应下同比增幅大幅回落。6月股权融资规模936亿元，环比增长

46%，其中IPO规模148亿元，环比下跌41%；增发规模649亿元，环比增长104%；配股

规模38亿元；科创板发行规模101亿元，环比上涨43%。1-6月股权融资规模5,304亿

元，同比增长4%，其中IPO规模1,390亿元，同比增长127%；增发规模3,154亿元，同

比下跌5%；配股发行规模229亿元，同比增长95%；科创板发行规模531亿元。 

2020年6月债券融资规模环比大幅回升，同比增幅扩大。6月债券融资规模4,234

亿元，环比增长75%，其中企业债融资规模254亿元，环比增长92%；公司债融资规模

2,491亿元，环比增长42%；可转债融资规模267亿元，环比增长361%；证监会管ABS

融资规模1,221亿元，环比增长161%。1-6月债券融资规模22,986亿元，同比增长

32%，其中企业债融资规模1,867亿元，同比增长24%；公司债融资规模15,813亿元，

同比增长65%；可转债融资规模924亿元，同比下滑40%；证监会管ABS融资规模4,383

亿元，同比下滑8%。 

6月股债一级市场均回暖，再股权融资市场方面，预计主要受到股市走强的影

响，增发市场提振明显；在债券融资市场方面，虽然融资成本仍在高位，融资规模

远不及3、4月，但在利率企稳、复工复产的资金需求下，规模环比增长。中长期看

社融增速明显高于去年、下半年债券到期较多、债券注册制落地、创业板注册制落

地、再融资新规影响持续等影响下，同时考虑去年6月股权融资基数回落等因素，股

债融资数据有望持续改善。 
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图表7：市场单月股权融资规模统计 图表8：市场全年累计股权融资规模统计 

  
资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

图表9：市场单月债券融资规模统计 图表10：市场全年累计债券融资规模统计 

  

资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

4、自营业务 

2020年6月股强债弱，上证综指、深证成指和创业板指分别上涨4.64%、11.60%

和16.85%；1-6月上证综指累计下跌2.15%，深证成指累计上涨14.97%，创业板指上

涨35.60%，上证综指和深证成指表现弱于去年同期水平，创业板表现优于去年。6月

中债综合净价指数继续下跌1.01%，1-6月累计涨幅0.50%，仍优于去年同期。 

在下半年经济复苏压力流动性整体宽松，货币边际收紧和宽信用、强改革下，

预计债市表现弱于上半年，但股市将表现出更强的弹性的韧性，在去年下半年股市

表现较弱、证券行业权益仓位提升的背景下，券商自营业绩表现仍值得期待。 

图表11：上证综指涨跌幅 图表12：深证成指涨跌幅 

  
资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 
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图表13：创业板指涨跌幅 图表14：中债综合净价指数涨跌幅 

  
资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

5、资管业务 

2020年6月资管新成立产品数量环比增长，同比降幅略有收窄。6月新成立产品

514个，环比增长3%，其中股票型、混合型、债券型、货币市场型和另类投资型产品

数量占比分别为2.14%、4.47%、32.10%、42.61%和18.68%，股强债弱的行情下，债

券类新发行产品占比明显下滑，其他类新发行产品数量占比环比上升。1-6月累计成

立产品2987个，同比下降7%，降幅收窄。截止2020年3月底，券商资管规模继续下滑

至10.47万亿，环比下滑3.38%，降幅继续收窄，同比下滑21.15%，拐点仍未现。 

图表15：证券公司资管规模变化情况 图表16：集合资管单月新成立产品各类型占比 

  
资料来源：中基协、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

图表17：集合资管单月新成立产品统计 图表18：集合资管全年成立产品统计 

  
资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 
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6、两融业务 

2020年6月两融余额环比继续回升，同比增速大幅扩大，融资活跃度环比和同比

也均回升，融资持续净流入状态。截止2020年6月底，沪深两融余额11699.27亿元，

环比增长8%，同比增长28%，两融余额占流通A股市值的比例为2.3%，仍有提升空

间；6月融资买入额13577.52亿元，环比增长45%，同比增长103%，融资买入额/偿还

额为106%，融资净买入。进入7月两融活跃度伴随着市场快速上涨大幅提升，叠加去

年7月基数因素，预计同比增速将会持续扩大。 

图表19：两融余额和潜力情况 图表20：融资活跃度情况 

  

资料来源：wind、万联证券研究所 资料来源：wind、万联证券研究所 

 

7、股票质押业务 

2020年6月股票质押规模继续收缩，但由于行情走强质押市值大幅回升。截止

2020年6月底，沪深两市股票质押股数5471亿股，环比下滑0.84%，同比下滑

10.80%；占总股数比例为7.92%，环比减少0.14pct，同比减少1.38pct。虽然6月股

票质押股数下滑，但由于行情表现较强，市场股票质押市值环比增长11.22，同比下

滑0.35%，降幅大幅收窄。 

图表21：股票质押股数变化情况 图表22：股票质押市值变化情况 

  

资料来源：中证登、万联证券研究所 资料来源：中证登、万联证券研究所 

 

8、场外业务 

2020年3月场外业务发展明显提速，证券公司发行收益凭证804亿元，环比增长
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81.04%，全年累计发行收益凭证1,770亿元，累计同比下滑13.53%；场外衍生品业务

方面，单月初始名义本金3,289亿元，环比增长35.45%，全年初始名义本金7,860亿

元，累计同比增长143.55%；柜台业务方面，单月新开账户54.36万个，环比增长

116.06%。 

图表23：证券公司发行收益凭证情况 图表24：证券公司衍生品业务情况 

  

资料来源：中证协、万联证券研究所 资料来源：中证协、万联证券研究所 

 

图表25：证券公司柜台业务新开账户情况 图表26：证券公司柜台业务产品转让金额情况 

  

资料来源：中证协、万联证券研究所 资料来源：中证协、万联证券研究所 

 

9、投资建议和风险提示 

上市券商2020年6月业绩环比大幅回升，录得上半年次高数据（光大、国盛尚未

披露），可比38家上市券商6月净利润环比增长81.6%，1-6月累计实现净利润同比增

长23.7%，较上月增幅扩大8.5pct。预计主要由于“市场大幅回暖+半年末+低基数”

的原因，除了债市表现不佳外，多项市场核心数据均环比大幅回升。 

进入7月，在经济下行压力仍存、复工复产稳步推进背景下，货币政策整体宽

松、流动性无虞、多项资本市场改革超预期，伴随着风险偏好提升和多类资金入

市，市场情绪迅速回暖、股市快速上涨，有望带来券商业绩的持续改善。 

伴随着市场迅速回暖，券商板块近期涨幅较大，PB估值已经超过2.5X，若市场

动能和行情维持并实现向上突破，仍有一定增长空间，维持行业“强于大市”投资

评级，但也需要关注回调风险。从6月各券商的业绩看，中小券商业绩弹性更好，龙

头券商全年业绩更优，个股方面仍建议把握龙头集中和中小券商差异化发展趋势。 
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风险提示：疫情发展超预期、经济下行超预期、政策宽松不及预期、资本市场

波动超预期 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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