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本期投资提示： 

 可比上市券商 9 月净利润同比增 38%，环比增 7%，1-9 月累计净利润同比增

41%。截至 10 月 14 日，已披露经营数据的 25 家直接上市券商 9 月共实现营业

收入 162.1 亿元，环比增长 1%；实现净利润 58.7 亿元，剔除分红因素后，环比

增长 7%。其中，22 家可比上市券商 9 月营业收入同比增长 17%，剔除分红因素

后，净利润同比增长 38%。业绩同比改善主要是交投表现同比更加活跃，9 月股

基成交同比翻番；1-9 月上市券商累计营业收入同比增长 30%，累计净利润同比

增长 41%。 

 龙头券商业绩增长平稳。中信、海通、广发、招商四家头部券商 1-9 月累计营收

同比增长 30%，净利润同比增长 33%，其中，招商、海通累计净利润增速较高，

分别为 44.4%、35.1%，中信累计净利润增速为 28.1%。此外，大券商中国信业

绩增速最高，1-9 月累计营收增速为 46.3%，净利润增速 91.5%。 

 二级市场：9 月主要股指收涨，创业板强于主板，各大股指环比 8 月表现改善；

成交金额低基数效应下同比显著增长，环比亦有回升，融资融券同环比增幅扩大。

1）经纪与两融方面：9 月日均股票成交额 6039 亿元，同比增长 100%，环比增

长 25%；日均两融余额 9591 亿元，同比增长 13.5%，环比增长 5.7%，增幅继

续扩大。2）股市主要指数收涨，创业板表现强于主板，债市表现稍弱：9 月上证

综指涨 0.66%、沪深 300 指数涨 0.39%、创业板指涨 1.03%，同比表现分别为

-2.87pct、-2.74pct、+2.70pct，环比表现分别为+2.23pct、+1.33pct、-1.55pct；

9 月中证全债（净价）指数下跌 0.25%，同比-0.16pct，环比-0.67pct。 

 一级市场：9 月 IPO 规模减半，再融资同环比均大幅增长；债权承销规模维持较

高水平。9 月券商 IPO 发行规模为 91 亿元，同比减少 50%，环比减少 48%，年

初至今同比增长 16%，环比下滑主要是 8 月基数较高；再融资发行规模为 1345

亿元，同比增长 657%，环比增长 89%，年初至今同比增长 11%。9 月券商债权

主承销规模 6991 亿，1-9 月主承销规模 5.42 万亿元，同比增长 47%。9 月公司

债主承销为 2720 亿，同比增长 76%。 

 投资建议：维持券商“看好”投资评级，首推中信证券、海通证券。券商资本市

场定位提升，9 月深改 12 条提出，预计资本市场改革政策将持续加码推出，龙头

券商投行与衍生品业务最受益相关政策推出和行业实施差异化监管。此外，四季

度外部经济环境有望向好，金融数据预期持续改善，市场风险偏好提升下板块

Beta 属性有望再次展现。业绩层面，1-9 月上市券商净利润累计增速为 41%，

而由于另类子公司跟投及直投项目投资浮盈不体现在月报中，但将体现在三季度

合并报表中，我们认为上市券商尤其是龙头券商三季报业绩增速将好于月报增速，

考虑 2018 下半年低基数效应，预计全年业绩增速仍将向上。首推中信证券（19

年动态 PB 为 1.68 倍），海通证券（19 年动态 PB 为 1.39 倍）。 

 风险提示：受外部因素影响市场大幅调整，资本市场改革措施推进不及预期。 
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表 1：上市券商 9 月业绩（单位：万元） 

单位：万元 2019 年 9 月净利润 2019 年 9 月营收 

22 家可比合计 569,894 38% - 5,301,823 41% 1,579,687 17% - 13,504,651 30% 

25 家环比合计 586,653 - 7% 5,854,858 - 1,621,258 - 1% 14,702,281 - 

上市券商 单月净利润 同比 环比 累计净利润 同比 单月营收 同比 环比 累计营收 同比 

中信证券 76,636 38% -31% 742,646 28.1% 189,522 17% -19% 1,746,219 16.3% 

广发证券 34,383 7% -33% 464,321 28.4% 92,389 7% -24% 1,108,328 30.7% 

招商证券 35,511 -8% -16% 425,076 44.4% 118,313 28% 12% 1,052,114 49.3% 

海通证券 54,936 98% 5% 568,918 35.1% 131,831 47% 26% 1,174,945 39.9% 

国信证券 20,220 0% -54% 368,397 91.5% 80,704 37% -18% 897,369 46.3% 

中信建投 50,442 119% 70% 369,725 - 117,390 35% 30% 901,970 - 

长江证券 14,320 166% 21% 213,880 283.8% 45,137 20% 14% 544,878 73.4% 

方正证券 14,958 -85% 101% 98,875 -21.6% 47,658 -64% 30% 417,671 10.1% 

东北证券 9,914 351% 41% 76,952 251.9% 24,096 42% 0% 237,730 76.4% 

国金证券 10,167 146% 90% 83,577 31.2% 29,217 52% -11% 264,964 19.2% 

财通证券 6,501 264% 28% 87,713 29.3% 31,585 74% 19% 306,920 36.6% 

长城证券 7,067 - -19% 72,855 - 21,638 - -23% 228,469 - 

国元证券 4,842 1623% -67% 49,075 130.7% 19,300 50% 5% 179,760 38.4% 

东兴证券 7,676 13% 21% 109,946 51.6% 33,988 14% 72% 259,896 29.9% 

西南证券 10,638 71% 131% 87,881 127.7% 28,216 10% 78% 233,104 30.7% 

华西证券 11,335 134% 49% 102,812 43.3% 30,033 64% 27% 264,171 38.9% 

华安证券 12,179 302% 48% 76,126 141.2% 24,541 77% 26% 184,907 78.1% 

山西证券 6,197 204% 62% 48,056 235.0% 14,491 33% 11% 156,351 56.9% 

国海证券 1,274 -66% -73% 44,404 1251.0% 19,030 26% 10% 181,032 123.3% 

浙商证券 8,874 71% 68% 90,587 96.8% 30,799 57% 30% 243,995 52.9% 

红塔证券 6,324 - -18% - - 13,645 - -21% - - 

华林证券 3,368 - 57% 30,722 - 6,288 - -19% 67,190 - 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

 

图 1：2019 年 9 月日均股基交易额 6039 亿元，同比增长 99.6%，环比增长 25.1% 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 2：2019 年 9 月日均两融余额 9591 亿元，同比

+13.5%，环比+5.7% 

 图 3：2019 年 9 月上证综指涨 0.66%，创业板指涨

1.03% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图4：2019年9月 IPO发行规模91亿元，同比-50%  图 5：2019 年 9 月再融资规模 1345 亿元，同比

+657% 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

注：再融资=优先股+配股+增发 

 

 

图 6：2019 年 9 月中信建投、国盛金控涨幅居前 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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表 2：证券行业重点公司估值表 

单位：元 2019/10/14 申万预测 EPS 申万预测 BVPS 

股票代码 证券简称 评级 收盘价 动态 PE 动态 PB 2019E 2020E 2019E 2020E 

600030.SH 中信证券 买入 23.1 19.9 1.68 1.16 1.46 13.74 14.73 

600837.sh 海通证券 增持 15.2 18.5 1.39 0.82 0.90 10.92 11.77 

000776.sz 广发证券 增持 14.3 13.6 1.17 1.05 1.27 12.20 13.16 

600999.sh 招商证券 增持 17.2 17.9 1.69 0.96 1.28 10.20 11.70 

601788.SH 光大证券 增持 12.0 19.9 1.14 0.60 0.79 10.51 11.11 

000783.SZ 长江证券 增持 7.2 21.9 1.47 0.33 0.47 4.85 5.15 

002736.sz 国信证券 增持 12.6 21.0 1.78 0.60 0.78 7.08 7.69 

601066.SH 中信建投 增持 24.9 41.6 3.71 0.60 0.76 6.70 7.28 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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