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 上半年营收表现出色，仅有三家公司同比下滑 

截至目前，19 家上市券商的半年报披露完毕，整体表现出色，

19 家上市券商共实现营业收入 485.8 亿元，同比增长

28.76%。其中同比增速最高的为西南证券，同比上涨

94.73%，同比增速最低的为光大证券，尚未从“乌龙指”的

影响中恢复，下降 19.66%。从营业收入规模来看，收入最高

的为中信证券，实现营业收入 105 亿元，收入最低的为太平

洋，实现营业收入 4亿元。 

 上市券商净利润同比增长 35%，业绩表现出色 

2014 年上半年，19 家上市券商共实现净利润 181 亿元，同

比增长 35%。其中增速最快的为太平洋，大涨 600%；增速

最低的依然为光大证券，同比下降 51%；有 5 家券商的净利

润实现了翻倍。从净利润规模来看，利润最高的依然为中信

证券，实现净利润 43 亿元，最低的为太平洋，实现净利润

1.4 亿元。 

 投行及资管业务双增长，提升券商业绩 

2014 年上半年，受 IPO 重启、定向增发、新三板等诸多利好

的影响，19 家上市券商实现承销业务收入 57.77 亿元，同比

大涨了 145%。其中业务规模排名前三位的是中信证券、海通

证券、广发证券，业务增幅排名前三位的是西部证券、东吴

证券和招商证券。 

资管业务表现也较为出色，19 家上市券商上半年实现收入

32.55 亿元，同比增长 104%。资管业务收入规模排名前三位

的是中信证券、华泰证券和招商证券，业务增幅排名前三位

的是中信证券、太平洋和国金证券。 

除承销和资管业务外，其他业务板块也表现出色，其中经纪

业务收入达到 154 亿元，同比增长 9.64%；利息收入达到 68，

83 亿元，同比增长 42%；投资收益达到 123.5 亿元，同比增

长 2.25%。 
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市场表现 截至 2014.9.2 
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半年报业绩出色，调结构券商转型 
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 收入结构进一步调整，券商转型进行中 

 从各项业务的收入占比来看，券商的收入结构正趋于良性变动。经纪业

务收入占比已经从 2009 年的 65%下降至目前的 31%，投行业务收入占比从

09 年的 1.66%上升至目前的 11.89%，资管业务收入从 09 年的 2.4%上升至目

前的 6.7%，利息收入从 09 年的 7.88%上升至目前的 14.17%。整体来看，经

纪业务收入占比逐年下降，而投行、资管、创新等业务逐渐成为券商的利润中

心。 

图表 1：上市券商收入结构变动 

 

数据来源：Wind，华融证券整理 

 

 投资建议 

从支持资本市场改革和国家产业转型的角度看，3-5 年内将是证券行业跨

越式发展的转型期，金融改革将为券商提供一个优秀的发展平台，新三板、场

外市场、创新式衍生品、结构化产品等等，都将为券商提供非常好的发展机遇。

而在市场环境整体转好的基础下，券商 ROE 有望整体步入上升新周期。因此，

我们看好大型券商未来的发展路线，可以重点关注业绩稳定、战略明确的大中

型券商。 

 风险提示 

大盘回落会压制券商股走势 
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图表 2：上市券商营业收入（合计）变动 

 

数据来源：Wind，华融证券整理 

图表 3：上市券商净利润（合计）变动 

 

数据来源：Wind，华融证券整理 

图表 4：上市券商上半年股权承销排名 

 
总承销 首发 IPO 定向增发 

机构名称 家数 金额(亿元) 家数 金额(亿元) 家数 金额(亿元) 

海通证券 15 247.99 3 16.95 11 217.06 

中信证券 11 182.01 2 51.69 9 130.32 

西南证券 10 166.62 2 12.07 8 154.55 

广发证券 15 151.42 6 31.80 6 73.24 

华泰证券 15 147.25 3 13.91 12 133.35 
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长江证券 5 131.31 1 6.23 4 125.08 

东吴证券 6 98.74 1 4.11 5 94.62 

方正证券 4 63.79  0.00 4 63.79 

招商证券 7 61.17 5 43.55 2 17.62 

山西证券 4 53.15 1 4.02 3 49.13 

国金证券 7 50.02 1 2.99 6 47.03 

东北证券 3 32.58 2 6.92 1 25.66 

兴业证券 6 28.97 1 3.50 4 20.77 

宏源证券 2 11.64 1 7.30 1 4.34 

国元证券 3 11.05 2 9.30 1 1.75 

光大证券 3 9.51 3 9.51  0.00 

国海证券 1 3.02  0.00 1 3.02 

太平洋 1 2.95 1 2.95  0.00 

数据来源：Wind，华融证券整理 

图表 5：上市券商上半年债券承销排名 

    
 

公司债 企业债 金融债 

机构名称 总承销金额(亿元) 只数 金额(亿元) 只数 金额(亿元) 只数 金额(亿元) 只数 

中信证券 1,076.32 93 18.19 11 24.00 2 488.50 19 

广发证券 338.23 32 0.90 1 228.17 24 91.67 3 

海通证券 292.00 20  0 222.00 18 70.00 2 

招商证券 259.21 24 5.00 1 20.00 1 56.50 1 

宏源证券 241.00 25 10.50 5 218.00 19  0 

西南证券 127.26 12 21.26 4 62.00 5 10.67 2 

兴业证券 121.70 21 24.60 9 78.50 9 6.00 1 

华泰证券 114.40 12 5.70 4 42.50 6 60.00 1 

山西证券 103.00 10 53.50 5 49.50 5  0 

光大证券 92.50 6 4.00 1 48.00 4 40.50 1 

长江证券 91.00 12  0 91.00 12  0 

国海证券 87.92 14 4.10 3 67.50 8 10.00 2 

东吴证券 73.20 14 21.70 9 51.50 5  0 

方正证券 45.17 4 6.00 1 16.67 1 22.50 2 

西部证券 30.20 8 10.30 5 19.90 3  0 

国金证券 26.50 6 6.50 4 20.00 2  0 

太平洋 24.90 6 5.40 4 19.50 2  0 

东北证券 24.50 5 5.50 3 19.00 2  0 

国元证券 0.32 1 0.32 1  0  0 

数据来源：Wind、华融证券 
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图表 6：上市券商每股收益变动表 

证券简称 2013-03-31 2013-06-30 2013-09-30 2013-12-31 2014-03-31 2014-06-30 

国元证券 0.06 0.15 0.27 0.34 0.19 0.18 

国金证券 0.04 0.14 0.18 0.25 0.17 0.17 

招商证券 0.13 0.22 0.34 0.48 0.15 0.31 

广发证券 0.11 0.23 0.39 0.48 0.14 0.11 

华泰证券 0.11 0.23 0.33 0.39 0.14 0.28 

长江证券 0.13 0.21 0.34 0.42 0.13 0.14 

海通证券 0.15 0.28 0.39 0.42 0.13 0.10 

中信证券 0.09 0.19 0.34 0.48 0.12 0.13 

西南证券 0.06 0.13 0.22 0.27 0.11 0.37 

东北证券 0.19 0.31 0.45 0.49 0.09 0.29 

宏源证券 0.25 0.21 0.28 0.31 0.09 0.20 

东吴证券 0.07 0.10 0.15 0.19 0.08 0.30 

西部证券 0.11 0.15 0.22 0.23 0.07 0.28 

兴业证券 0.10 0.18 0.24 0.27 0.07 0.08 

光大证券 0.16 0.24 0.15 0.06 0.07 0.23 

方正证券 0.05 0.07 0.14 0.18 0.07 0.17 

山西证券 0.03 0.04 0.08 0.11 0.05 0.26 

国海证券 0.05 0.10 0.16 0.15 0.05 0.11 

太平洋 0.01 0.01 0.05 0.05 0.04 0.13 

数据来源：Wind，华融证券整理 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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