
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆上半年业绩快报 EPS 与去年持平，基本符合预期 

长江证券上半年净利润 6400 万，EPS 为 0.38 元，与去年同期持平。二季度 EPS 为 0.24 元，比一季度增
加 70%。二季度业绩环比大幅增长的原因在于两个方面。第一，二季度股票市场交易更加活跃，经纪业务表现
较好。第二，长江证券在二季度增加了权益类资产的仓位，自营业务也出现增长。根据我们的分析，公司二季
度平均股票仓位在 20%左右，比一季度高出了近 10 个百分点。但这仍然低于我们先前预期的 30%左右。 

我们按照 30%权益类资产的假设测算，上半年长江证券净资产将比去年年底增加 15%，但实际上其净资产
仅增加了 12%。造成这种差异的主要原因就在于对权益类资产仓位的假设过高。因此我们认为上半年长江证券
的自营业务是低于预期的。 

上半年长江证券董事会决议通过了配股的计划，因而其对自营业务保持谨慎也是可以理解的。公司希望能
取得盈利，以便顺利通过配股，补充资本金。 

◆调升对下半年经纪业务的预期：日均股票交易额达到 2500 亿 

7 月截至目前的日均交易额在 2900 亿-3000 亿之间，这较大幅度超出了我们原来的预期。由于对宏观经济
和货币政策偏积极的看法，我们认为股票市场日均交易额可能会维持目前的高位，而先前对下半年日均 1800
亿的判断可能已经过于保守。 

我们认为下半年日均股票交易额将达到 2500 亿左右，这一假设是比较中性的假设。实际上，乐观来看，
这一交易额有望达到 3000 亿。如果对股票市场下半年的走势保持乐观的看法，呈现小幅上涨的态势，很难想
象成交量会有大起大落。 

按此假设，券商经纪业务收入预期将再次调高，下半年将比上半年增长 40%，同比去年更深大幅增长约
200%。我们预计上半年长江证券经纪业务收入约为 7.5 亿元，下半年经纪业务收入有望达到 12 亿元。 

◆维持对公司自营业务积极的看法：平均权益类资产仓位为 25% 

虽然上半年公司权益类资产的仓位低于先前的预期，但我们认为这并不影响对下半年的判断，仍可以积极
一些。我们预计下半年公司权益类资产平均仓位将达到 25%，也就是 15 个亿左右。据此我们判断，公司下半
年投资业务有望贡献 3.75 亿的投资收益。这将略为高于上半年的水平。 

◆下半年利润仍有望出现环比增长，全年 EPS 约为 0.9 元 

根据上面对经纪和自营业务的判断，我们认为券商下半年的业绩有望超越上半年。以长江证券为例，我们
预测其下半年 EPS 为 0.51 元，环比上半年增长 30%。全年 EPS 大约 0.9 元，相对于目前的股价，PE 水平约
为 29 倍，与市场相比已经偏高。 

考虑到证券行业正处于快速发展和创新的时期，券商的利润增长空间还非常巨大。同时，长江证券也具有
较为完整的业务链条和较强的创新能力，我们认为 30 倍的市盈率仍然可以接受。给予长江证券“增持”的投
资评级。 

由于长江证券存在配股的计划，这将增强公司的资本实力和业务规模，为未来发展奠定基础。配股方案的
实施和启动也会带来短期交易性的机会。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2008-04-22 17.62 16.66 中性 

2008-07-31 18.60 16.66 中性 

2008-10-30 12.00 8.00 中性 

2009-03-10 13.23 15.61 增持 

2009-04-27 14.77 17.00 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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