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核心观点： 

三季度上市券商业绩全部披露，马太效应加剧全部上市券商三季报业

绩披露完毕。从营业收入来看，近九成券商今年前三季度营收实现同比增

长，仅 5 家券商营收同比下滑，41 家券商合计营收与净利润同比仍保持双

位数增长。头部券商大多仍保持较高增速，马太效应加剧；中小型券商的

业绩弹性则更大。分业务来看，全行业口径资管业务同比增速最快，自营

业务虽占比减小，但仍是最大收入贡献来源。 

证券行业观点 

近期两市日均成交额回归到万亿规模水平的常态，成交活跃，市场回

归高景气度。从监管方面来看，政策持续宽松向好，提供给证券行业良好

的发展环境。2018 年证券行业经历了信用违约事件造成的大额减值损失与

市场持续低迷的阶段以后，自 2019 年开始进行了向上修复业绩的态势。 

当前阶段我们认为经纪业务向财富管理模式转型所带来的长期利好为

证券行业主要业绩增长点，主要原因是居民存款逐渐由带来较低回报和流

动性的银行转向能带来较高回报和高流动性的股市趋势不变，叠加券商基

金投顾试点扩张和逐渐扩大的基金保有量，证券业景气度不断上升，加之

半年报业绩亮眼与低估值的严重错配情况，股价有望得到修复并进一步上

行。此外，北京证券交易所的设立，将加速新三板的发展，带动 IPO 业务

增长趋势进一步提升，同时有望提高市场交易的活跃性，继续催化券商板

块表现。 
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建议持续关注财富管理业务收入利润占比较高的的券商；有着较大业

绩弹性，并且有独特网络渠道的互联网券商；有马太效应的传统券商龙头

和新三板推荐挂牌公司家数靠前的券商。 

风险提示 

政策施行效果不及预期甚至收紧、流动性紧缩、股基成交额大幅下滑、

市场整体下行风险。 
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