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A股行情经历大幅震荡，自营投资

收益的波动将会放大券商业绩的弹

性。伴随科创板转融通等创新业务推

进，券商板块的长期投资性机会仍存。

券商“靠天吃饭”的属性难

改。3月亮眼财报如同昙花一现，4

月券商业绩大幅下滑，营收净利环

比双降，市场下行成为核心原因。

分析人士认为，4月份券商总体

业绩受高基数的影响，环比大幅下

滑，但是同比仍然实现高增长。伴随

科创板、衍生品等新产业、产品快速

发展，创新业务推进与交易量放大，券

商板块的长期投资性机会仍然具备。

营收净利环比下滑

据东方财富Choice统计，已披露

业绩的35家上市券商4月实现净利润

70 . 05亿元，环比下降55 . 07%。实现

营业收入 1 8 4 . 8 7亿元，环比下降

40 . 63%。可比口径下，30家上市券商

4月净利润同比上升61 . 74%，营业收

入同比上升48 . 1%。

记者横向对比发现，上述35家

上市券商中，4月净利润(母子合并口

径)最高的为长江证券、国泰君安、

海通证券，分别达到7 . 07亿元、6 . 21

亿元、5 . 83亿元；单月同比增速最高

的分别为方正证券、国海证券、国元

证券，同比增速达到1245%、855%、

633%。太平洋证券单月净利为-1 . 13亿

元，成为4月唯一亏损的上市券商。

长江证券表现亮眼。其公告显

示，长江证券(母公司)4月实现净利

润7 . 0 1亿元，而在3月净利润仅为

2 . 89亿元，环比大增1 . 4倍。公司同

意长江资管、长江保荐利润分配方

案，即分别将向母公司分配现金红

利人民币5 . 5亿元和2000万元，导致本

期母公司营业总收入、净利润及长江

资管、长江保荐净资产大幅变动。

华泰证券非银金融沈娟团队表

示，4月股市盘整、交投活跃度略有

回落、两融规模相对稳定，预计投

资类业务较弱拖累业绩，叠加3月高

基数效应，业绩环比下滑。但在去年

同期低基数效应下，业绩同比上涨。

自营妥则业绩稳

4月A股出现显著调整，多项市

场数据下滑，券商业绩也受到影响。

具体而言，股债市场较3月均有

所回落。上证综指下降0 . 4%，深证

成指下降 2 . 3 5 % ，创业板指下降

4 . 12%；中证全债指数4月下跌0 . 7%，

上证国债下降0 . 003%。股票日均交易

额8025亿元，环比下降9 . 3%。

两融余额稳步提升，质押规模

仍在收缩。4月末两融余额9599亿

元，环比上涨4 . 1%；4月券商股票质

押新增未解押股数62亿股，环比下降

21 . 8%。截至4月30日，市场质押股数

6161亿股，较2018年11月初的高点持续

收缩，较2018年末已减少184亿股。

“4月大盘表现差强人意，A股

下行，但两融数据仍在上升，足以

显现交投依然保持在较高的位置

上。在市场波动加剧的情况下，股

票自营风险敞口较低的券商，业绩

稳健度更为凸显。”某非银分析师

对记者表示。

投行迎科创板机遇

与券商投行业务相关的数据，

则呈现分化态势。

4月，IPO规模88亿元，环比下

降6 . 1%；再融资规模1581亿元，环比

上涨152 . 9%；债权承销规模7088亿

元，环比下降5 . 4%。股票承销443亿

元，环比上升145 . 89%；债券承销

7131亿元，环比下降11 . 10%。

中银国际证券分析师王维逸预

计，券商投行业务收入环比将有所

增长。4月份券商总体业绩受高基数

的影响，环比大幅下滑，但是同比

仍然实现高增长。

目前，上交所受理科创板申请

企业已逾100家，其中已问询企业超

8 0家。伴随科创板申报进入常态

化，券商成为主要受益对象之一。

截至5月9日，中信建投证券保荐科创

板企业家数达15家，领跑众券商。

“科创板持续推进，如火如

荼，券商投行业务迎来发展良机。

展望未来，直融占比有望进一步提

升，预计投行业务将呈现稳步攀

升、持续向好的局面。”上述非银

分析师认为。

未来科创板逐项制度落地，有

望进一步促进券商在资本市场中发

挥关键推动作用。4月30日，上交

所、中证金融、中国结算联合发布

《科创板转融通证券出借和转融券

业务实施细则》，集中对科创板转

融通证券出借和科创板转融券业务

出借环节的差异化安排作出规定。

目前，中信证券、中信建投证

券、银河证券、海通证券、申万宏

源证券、国泰君安证券、华泰证

券、国信证券和招商证券等9家券商

已开通科创板转融通业务权限，并

已展开相关系统测试。

沈娟团队认为，科创板制度设

计完善多空平衡机制，将驱动市场

定价合理均衡，提升资本市场运行

韧性。同时放大证券需求，活跃交

易、增强市场流动性。投行作为融

资融券和转融通业务重要参与者和

中介机构，将在平衡多空双方中发

挥重要作用，同时也有望通过借入

证券开展做市与风险对冲。投行能

力分化，优质券商差异化、特色化

将趋强化。

高Beta业务是主线

Wind券商指数于3月最后一个交

易日报收9410 . 5点，至4月30日下滑

至8790 . 6点，单月降幅达6 . 59%。不

过，年初至今，券商股依然延续较

为强势的涨幅。

东方证券非银金融行业分析师

唐子佩表示，目前券商板块PB(市净

率)估值已经降至1 . 6倍，低于历史中

枢20%。政策向好和业绩抬升仍是

2019年券商板块的投资主逻辑；短

期来看，高Beta业务是主线，板块

的走势将与大盘高度一致。

券商板块4月业绩有所回落，但

总体来看，当前两市交易量维持高

位运行，在科创板、衍生品等新产

业、产品快速发展环境下，长期看

好创新业务推进与交易量放大所带

来的券商板块的投资性机会，有望

通过投行资本化、财富管理等高

ROA(资产收益率)业务促进券商实现

战略发展。

王维逸表示，5月假期后，随着

中美贸易摩擦升级，A股行情经历大

幅震荡，自营投资收益的波动将会

放大券商业绩的弹性，券商指数也

经历了较大的回撤。在此背景下，

重点看好业绩更加稳健同时估值较

低的龙头券商。

在标的选择方面，唐子佩认

为，应坚持三条投资主线：一是受

益于科创板政策机遇，投行资源与

实力较强的券商；二是随市场上涨

弹性较大的标的，体现为自营与经

纪业务占比较高；三是估值较低且

业绩优异的券商标的。 (王媛媛)

券商难改“靠天吃饭”科创板引导增长预期

A股五大险企一季度业绩十分亮眼：净利润合计

862 . 84亿元，同比大增70%。但令人意外的是，一季度的

保费数据却显示五大险企市场份额下降。此前两年，保险

业特别是寿险业市场集中度提升成为热议话题，因为这在

历史上是首次出现，并被认为是行业“强者恒强”局面的

开始。今年一季度的数据，中止了这一趋势。

从保费上看，一季度，A股五大上市险企合计保费

9110 . 7亿元，占保险行业(16322亿元)55 . 8%的市场份额，

这一份额相较去年同期的58 . 7%(8265亿元/14084亿元)出

现下降。

五大上市险企保费市场份额的下滑，主要源自寿险业

务市场占有率的减少。具体来看，一季度五大上市险企寿

险公司(中国人寿、平安寿险、太保寿险、新华保险、人

保寿险)保费合计6628 . 8亿元，同比增长8 . 44%，但增幅低

于寿险行业整体的17%。同时，这五家上市险企寿险市场

份额为51 . 5%，低于去年同期的55 . 6%。另一方面，人保、

平安、太保三家公司财险业务对应的市场份额合计为

66 . 5%，高于去年同期的65%。

在此前的2017年、2018年，随着寿险“134号文”等新

规引导行业回归保障、限制中短期业务等，寿险市场的集

中度出现了历史上的首次回升。在这些新规下，中小险企

此前快速占领市场的利器(中短期理财业务)被切断，需要

“重新修炼、保障内功”。而大型险企由于具有一定的沉

淀优势，比如代理人队伍优势、机构网络优势、服务能

力、品牌和资源优势等，能更快适应行业的变化，因此其

市场份额开始收复。

今年一季度保险市场集中度回落，背后有多种因素。

首先，新一轮的开放政策，如对外资的开放等，给予外资

险企和中小险企新的空间；其次，一些大型险企不再在一

季度强推“开门红”，而不少中小险企仍重视开门红，两

种不同的销售策略，造成一季度市场集中度降低；再次，

有迹象显示监管政策对于中短期业务的阶段性销售有所放

松，给予中小险企新的机会，而历时一年多的转型和调整

后，部分中小险企也适应了新的政策要求，在一季度实现

了不错的增长；另外，大型险企继续着力推动价值增长，

主动收缩或放弃低价值的规模业务等。

不过，一季度保险市场集中度下滑的情况会否在二季

度及下半年持续，还有待观察。若中小险企的涅槃重生是

逆转市场集中度提升的主要原因，那么，这也意味着保险

市场正在走向更加开放、竞争、多元的格局。 (新华)

五大险企市场份额下降有何启示
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