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09 年业绩好于预期、10 年 1 季度自营低于预期 
海通证券 2009 年净利润为 45.48 亿元，每股收益为 0.55
元，同比增长 37.8%，与业绩快报基本一致，高于我们
之前的盈利预测 7.3%，营业外收入支出是业绩超预期的
最主要原因。公司 2010 年 1 季度净利润为 10.11 亿元，
每股收益为 0.12 元，环比微增 2.6%，自营业务收入低于
预期。 

（百万元） 2007 A 2008 A 2009 A 2010 F 2011 F

净利润 5,457          3,302          4,548          4,456          4,834          

(+/-%) -39.49         38              2-                8                

每股收益 (元) 1.33            0.40            0.55            0.54            0.59            

(+/-%) -69.75         38              2-                8                

每股净资产（元） 8.90            4.66            5.28            5.45            5.82            

(+/-%) 47.64-          13.17          3.24            6.81            

股东权益 36,632         38,362         43,414         44,822         47,874         

(+/-%) 4.72            13.17          3.24            6.81            

净资产收益率 (%) 14.90          8.61            10.48          9.94            10.10          

市盈率 (倍) 9.88            32.65          23.70          24.19          22.30          

市净率（倍） 1.47            2.81            2.48            2.40            2.25            

股本（百万股） 4,114          8,228          8,228          8,228          8,228          

正面： 
• 10 年 1 季度公司经纪业务市场份额环比有所回升。 

• 10 年 1 季度公司未计入损益自营业务收入高达 22
亿元。 

• 10 年 1 季度公司经纪业务净手续费率环比小幅下降
0.5%。 

A股
当前股价 人民币 13.1
股票代码 600837.CH
市价总值（百万元） 107,785      
日成交量（百万股） 73
52周最高价/最低价 人民币 20.7/12.06
发行股数 （百万股） 8,228          
其中：流通股（百万股） 1,523          
主要股东 (持股比例） 上实集团 6.75%

负面： 
• 10 年 1 季度公司自营业务收入仅为 2.47 亿元。 

发展趋势： 
• 经纪业务净手续费率长期下降趋势不可避免。 

盈利预测调整： 
我们将海通证券 2010 年和 2011 年的盈利预测分别小幅
调整-0.6%和 7.2%，每股收益分别为 0.54 元和 0.59 元。 

Last week 1m 3m YTD

[600837.CH] -8.33 -21.08 -23.66 -31.74

[SHASHR index] -2.41 -4.99 -2.66 -11.32

[Security index] -5.97 -6.29 -10.06 -18.58 估值与建议： 
公司目前股价隐含的 10 年日均股票交易额为 1700 亿元
并且不包含创新业务溢价，股价下跌空间已经较有限。
鉴于公司创新业务发展前景较好，我们维持对海通证券
“审慎推荐”的投资评级。 
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09 年业绩好于预期、10 年 1 季度自营低于预期 
海通证券 2009 年净利润为 45.48 亿元，每股收益为 0.55
元，同比增长 37.8%，与业绩快报基本一致，高于我们
之前的盈利预测 7.3%，营业外收入支出是业绩超预期的
最主要原因。09 年公司营业收入为 99.4 亿元，同比上升
41.9%。 

公司 10 年 1 季度净利润为 10.11 亿元，每股收益为 0.12
元，环比微增 2.6%。10 年第 1 季度公司营业收入为 22.37
亿元，环比下降 31.4%。 

经纪业务和自营业务是公司最主要的收入来源： 

• 2009 年经纪业务（代理买卖证券业务净收入和净利
息收入）的营业收入占比为 74.4%，是公司最主要的
收入来源。自营业务（投资收益和公允价值变动收
益）营业收入占比为 10.5%。 

• 2010 年 1 季度经纪业务（代理买卖证券业务净收入
和净利息收入）的营业收入占比为 67%，是公司最
主要的收入来源。自营业务（投资收益和公允价值
变动收益）有所增长，营业收入占比为 11%。 

10 年 1 季度经纪业务市场份额有所回升，净手续
费率小幅下降 
• 2009年公司代理买卖证券业务净收入为 62.74亿元，

同比增长 56%。2010 年 1 季度公司代理买卖证券业
务净收入为 12.07 亿元，环比下降 22.8%。 

• 2009 年公司股基权证交易市场份额为 4.01%，同比
下降 0.4 个百分点。2010 年 1 季度公司股基权证交
易市场份额为 4.06%，环比上升 0.18 个百分点。 

• 2009 年公司经纪业务净手续费率为 0.130%，同比下
降 3.7%。2010 年 1 季度公司经纪业务净手续费率为
0.121%，环比下降 0.5%。 

• 2009 年净利息收入为 11.24 亿元，同比上升 12.1%。
2010 年 1 季度净利息收入为 2.91 亿元，环比下降
6.1%。 

自营业务收入表现稳健，未计入损益浮盈高达 22
亿元 
• 2009 年公司的自营业务实现盈利 10.39 亿元，同比

持平。2010 年 1 季度公司的自营业务实现盈利 2.47
亿元，环比下降 55.6%。 

• 公司计入所有者权益的税前自营业务收入持续增
加。2010 年 1 季度末，计入所有者权益的税前自营
业务收入高达 22.28 亿元，环比上升 19.7%。 

证券承销业务稳步发展 
• 2009 年公司股票主承销额为 75.05 亿元，同比上升

67.6%，市场份额为 2.06%；在债券主承销方面，2009
年公司主承销额为 199 亿元，同比上升 3213.9%，市
场份额为 1.33%； 

• 2010 年 1 季度公司股票主承销额为 162.73 亿元，环
比上升 216.5%，市场份额为 10.35%；在债券主承销
方面，2010 年 1 季度公司主承销额为 30 亿元，环比
下降 34.8%，市场份额为 1.18%； 

• 2009 年公司证券承销保荐业务净收入 3.82 亿元，同
比增加 126.6%。2010 年 1 季度公司证券承销保荐业
务净收入 1.73 亿元，环比下降 38.9%。 

资产管理业务继续发展 
• 截至 2009 年末，公司共有集合理财产品 3 只，期末

管理资产规模为 12.02 亿元。委托管理资产业务净收
入 7.44 亿元。 

• 截至 2010年 1 季度末，公司共有集合理财产品 3只，
期末管理资产规模为 10.61 亿元。委托管理资产业务
净收入 1.46 亿元。 

业务及管理费压力有所下降 
• 2009 年公司业务及管理费为 37.25 亿元，同比增加

26.2%，占营业收入比重由 2008 年的 42.14%降至
37.48%。 

• 2010 年 1 季度公司业务及管理费为 8.15 亿元，环比
下降 54.5%，占营业收入比重由 2009 年 4 季度的
54.94%降至 36.45%；业务及管理费环比下降显示公
司未在第 1 季度计提奖金。 

盈利预测 
我们将海通证券 2010 年和 2011 年的盈利预测分别小幅
调整-0.6%和 7.2%，每股收益分别为 0.54 元和 0.59 元。 

估值与评级 
公司目前股价隐含的 10 年日均股票交易额为 1700 亿元
并且不包含创新业务溢价，股价下跌空间已经较有限。
鉴于公司创新业务发展前景较好，我们维持对海通证券
“审慎推荐”的投资评级。 
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图表 1：2009&1Q10业绩分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

报表分析（人民币百万元） 08A 09A 同比变动 09Q4 10Q1 环比变动 评论

营业收入 7,007 9,940 41.9% 3,261 2,237 -31.4%

市场股基权证交易额 67,660,783  120,562,719 78.2% 33,215,341 24,638,094 -25.8%
日均股票交易额 108,582      219,667 102.3% 244,576 200,577 -18.0%
公司市场份额 4.41% 4.01% -9.1% 3.88% 4.06% 4.6%
公司股基权证交易额 2,984,865 4,836,581 62.0% 1,289,547 1,000,980 -22.4%
代理买卖证券业务净收入 4,023 6,274 56.0% 1,562 1,207 -22.8%
代理买卖证券业务净手续费率 0.135% 0.130% -3.7% 0.121% 0.121% -0.5%

上证指数涨幅 -66% 80% -221.4% -6% 30% -599.0%
权益类投资期末规模* 2,935 12,349 320.8% 12,349 n.a.
投资净收益 1,861 1,313 -29.5% 396 211 -46.7%
公允价值变动净收益 -820 -274 -66.6% 160 36 -77.8%
自营业务收入 1,041 1,039 -0.2% 556 247 -55.6%
计入所有者权益的税前自营业务收入 19 1,862 9472.8% 1,862 2,228 19.7%

股票及股票连接融资额 299,868 364,501 21.6% 153,141 157,239 2.7%
公司股票及股票连接主承销额 4,478 7,505 67.6% 5,141 16,273 216.5%
公司股票及股票连接主承销市场份额 1.49% 2.06% 37.9% 3.36% 10.35% 208.3%
企业主体债券融资额 536,590 1,494,588 178.5% 358,355 253,740 -29.2%
公司企业主体债券主承销额 600 19,883 3213.9% 4,600 3,000 -34.8%
企业主体债券主承销市场份额 0.11% 1.33% 1089.8% 1.28% 1.18% -7.9%
证券承销保荐业务净收入 168 382 126.6% 283 173 -38.9%

客户存款 33,778 66,580 97.1% 66,580 68,654 3.1%
净利息收入 1,003 1,124 12.1% 310 291 -6.1%

集合理财产品期末规模 1,087 1,202 10.6% 1,202 1,061 -11.8%
集合理财产品（只） 2 3 50.0% 3 3 0.0%
受托资产管理收益 536 744 38.8% 336 146 -56.7%

其他业务收入 236 378 60.0% 214 173 -18.9%

营业支出 3,342 4,210 25.9% 1,946 903 -53.6%

营业税金及附加 335 475 41.9% 147 87 -41.0%
营业税金及附加/营业收入 4.78% 4.78% 4.52% 3.89%

业务及管理费 2,953 3,725 26.2% 1,792 815 -54.5%
业务及管理费/营业收入 42.14% 37.48% 54.94% 36.45%

其他业务支出 55 10 -82.6% 7 1 -84.0%

营业利润 3,664 5,730 56.4% 1,315 1,333 1.4%
营业外收入 56 200 258.6% 78 43 -45.3%
营业外支出 22 -52 -3 1

利润总额 3,698 5,982 61.8% 1,397 1,376 -1.5%
所得税费用 313 1,320 322.0% 363 318 -12.5%

实际税率 8.46% 22.07% 26.01% 23.12%

净利润 3,385 4,662 37.7% 1,033 1,058 2.3%
少数股东权益 83 114 36.2% 48 46 -3.0%
归属母公司所有者的净利润 3,302 4,548 37.8% 986 1,011 2.6%

净利润率 47.12% 45.76% 30.23% 45.22%

每股收益（元） 0.40 0.55 37.8% 0.12 0.12 2.6%

收入结构分析（人民币百万元） 08A 09A 当期占比 09Q4 10Q1 当期占比 评论

代理买卖证券业务净收入 4,023 6,274 63.1% 1,562 1,207 53.9%
证券承销业务净收入 168 382 3.8% 283 173 7.7%
委托管理资产业务净收入 536 744 7.5% 336 146 6.5%
利息净收入 1,003 1,124 11.3% 310 291 13.0%
投资净收益 1,861 1,313 13.2% 396 211 9.4%
公允价值变动净收益 -820 -274 -2.8% 160 36 1.6%
其他收入 236 378 3.8% 214 173 7.8%
小计 7,007 9,940 100.0% 3,261 2,237 100.0%

资产结构分析（人民币百万元） 08A 09A 当期占比 09Q4 10Q1 环比变动 评论

自有存款 26,589 29,036 60.2% 29,036 28,759 -1.0%
交易性金融资产 9,761 12,897 26.8% 12,897 8,136 -36.9%
可供出售金融资产 1,126 6,271 13.0% 6,271 7,298 16.4%
持有至到期投资 1,010 0 0.0% 0 0
小计 38,485 48,203 100.0% 48,203 44,193 -8.3%

净资本分析（人民币百万元） 08A 09A 同比变动 09Q4 10Q1 环比变动 评论

净资本 34,145 34,391 1.0% 34,391 n.a. n.a.
净资本率 89.33% 79.84% -6.9% 79.84% n.a. n.a.

市场份额2009年同比下降0.4个百分点、2010年1季度环比上

升0.18个百分点

净手续费率2009年同比下降3.7%、2010年1季度环比下降

0.5%

证券承销业务继续稳步发展

平均客户存款余额变化使得2009年净利息收入同比提高，

2010年1季度环比下降

海通稳健成长2009年8月28日成立，募集规模为11.8亿元

2010年1季度自有存款规模环比持平

2010年1季度自有证券规模环比下降

2009年自营业务收入10.39亿元，未计入损益的税前自营业务

收入为18.62亿元

2010年1季度自营业务收入2.47亿元，未计入损益的税前自营

业务收入为22.28亿元

2009年经纪业务（代理买卖证券业务净收入、利息净收入）

和自营业务（投资净收益、公允价值变动净收益）仍是前2大
收入来源，占比分别为74.4%和10.5%

2009年业务及管理费同比上升26.2%
2010年1季度环比下降54.4%

实际所得税率维持正常水平

2009年净利润同比上升37.8%
2010年1季度环比上升2.6%

资料来源： 公司数据，中金公司研究部 
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海通证券：2010 年 4 月 28 日 

图表 2：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2007 2008 2009 2010F 2011F
损益表摘要（人民币百万元）

营业收入 11,265       7,007        9,940         10,387       11,218     
手续费净收入 7,152          4,908         7,755          6,983          7,627        

代理买卖证券业务净收入 5,964          3,995         6,304          5,485          5,785        
证券承销保荐业务净收入 369             212             417             357             459           
委托管理资产业务净收入 17              17              33              28              45            
基金管理公司收入 684             519             711             793             986           
财务顾问业务和其他 118             165             291             320             352           

利息净收入 490             1,003         1,124          1,331          1,334        
投资净收益 2,501          1,861         1,313          761             1,426        
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 76              98              66              94              117           
公允价值变动净收益 1,081          -820            -274            1,288          805           
汇兑净收益 -14             -18             2                2               2              
其他业务收入 55              72              20              22              24            
营业支出 3,941         3,342        4,210         4,356         4,656       
营业税金及附加 416             335             475             495             540           
业务及管理费 3,268          2,953         3,725          3,853          4,109        
资产减值损失 253             52              3                -             -           
其他业务成本 3                4                7                7               8              
营业利润 7,324         3,664        5,730         6,031         6,562       
营业外收入 523             56              200             66              69            
营业外支出 54              22              -52             8               9              
利润总额 7,794         3,698        5,982         6,089         6,622       
所得税费用 2,234          313             1,320          1,499          1,626        
净利润 5,560         3,385        4,662         4,590         4,996       
归属于母公司所有者的净利润 5,457          3,302         4,548          4,456          4,834        
少数股东权益 103             83              114             134             162           
资产负债表摘要（人民币百万元）

总资产 95,345       74,686      120,727     116,953     121,963   
客户存款 53,686        33,778       66,580        69,909        71,657      
自有存款 33,225        26,589       29,036        24,327        26,096      
交易性金融资产 3,452          9,761         12,897        13,392        14,366      
可供出售金融资产 2,767          1,126         6,271          6,512          6,985        
持有至到期投资 -             1,010         -             -             -           
长期股权投资 321             300             610             704             821           
固定资产 949             956             971             850             730           
无形资产和商誉 185             276             276             276             276           
其他资产 760             891             936             983             1,032        
总负债 58,462       36,049      76,208       70,892       72,689     
代买卖证券款 53,686        33,778       66,580        69,909        71,657      
应付债券 -             -             -             -             -           
其他负债 4,775          2,271         9,628          983             1,032        
所有者权益 36,884       38,637      44,519       46,061       49,275     
总股本 4,114          8,228         8,228          8,228          8,228        
少数股东权益 251             275             1,105          1,239          1,401        
归属于母公司所有者权益 36,632        38,362       43,414        44,822        47,874      

2007 2008 2009 2010F 2011F
年增长率（％）

营业收入 320.69% -37.80% 41.86% 4.50% 8.00%
手续费净收入 330.35% -31.37% 58.01% -9.96% 9.22%

代理买卖证券业务净收入 383.41% -33.01% 57.78% -12.99% 5.47%
证券承销保荐业务净收入 123.70% -42.50% 96.90% -14.37% 28.43%
委托管理资产业务净收入 66.89% -1.65% 97.98% -15.28% 62.06%
基金管理公司收入 252.58% -24.11% 36.93% 11.60% 24.33%
财务顾问业务和其他 99.40% 39.92% 75.95% 10.00% 10.00%

利息净收入 490.81% 104.62% 12.10% 18.42% 0.21%
投资净收益 193.98% -25.59% -29.45% -42.04% 87.44%
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 454.43% 29.59% -32.69% 42.16% 24.35%
公允价值变动净收益 4509.36% -175.85% -66.56% -569.83% -37.51%
汇兑净收益 114.17% 27.28% -109.78% 5.00% 5.00%
其他业务收入 -15.49% 31.09% -72.20% 10.00% 10.00%
营业支出 121.70% -15.18% 25.95% 3.47% 6.90%
营业税金及附加 219.56% -19.65% 41.93% 4.27% 8.99%
业务及管理费 197.12% -9.64% 26.17% 3.44% 6.62%
资产减值损失 -53.54% -79.57% -94.01% -100.00% #DIV/0!
其他业务成本 26.38% 1.99% 83.08% 10.00% 10.00%
营业利润 713.54% -49.97% 56.38% 5.26% 8.80%
营业外收入 171.11% -89.35% 258.61% -67.21% 5.00%
营业外支出 -86.36% -59.09% -336.94% -115.87% 5.00%
利润总额 1012.79% -52.56% 61.76% 1.79% 8.76%
所得税费用 819.18% -86.00% 321.97% 13.53% 8.52%
净利润 1115.66% -39.12% 37.72% -1.54% 8.84%
归属于母公司所有者的净利润 1159.30% -39.49% 37.76% -2.03% 8.48%
少数股东权益 329.80% -19.38% 36.16% 18.22% 20.87%
主要驱动因素（％）

股基权证交易额市场份额 4.09% 4.35% 4.03% 4.03% 4.03%
净利差 0.62% 1.09% 1.38% 1.35% 1.35%
股票及股票连接主承销市场份额 4.79% 1.49% 2.06% 2.00% 2.00%
企业主体债券主承销市场份额 0.75% 0.11% 1.33% 1.50% 1.50%
营业费用/营业收入 29.01% 42.14% 37.48% 37.10% 36.62%
营业税金及附加税率 3.89% 5.67% 5.43% 5.53% 5.53%
所得税率 28.94% 8.69% 22.31% 25.00% 25.00%
盈利能力（％）

净利润率 48.44% 47.12% 45.76% 42.90% 43.09%
净资产收益率 14.90% 8.61% 10.48% 9.94% 10.10%
净资本指标（人民币百万元）

母公司净资本 34,522      34,145        34,391        
母公司净资本率（％） 94.60% 89.33% 79.84%
每股及估值指标（元）

每股盈利 1.33          0.40            0.55            0.54           0.59          
每股净资产 8.90          4.66            5.28            5.45           5.82          
市盈率 9.88          32.65          23.70          24.19         22.30        
市净率 1.47          2.81            2.48            2.40           2.25          
股利支付比率 24.80% 7.54% 24.92% 36.18% 40.00%
经营数据

员工数量（个） 3,786        4,577          6764
营业部数量（个） 123           124             180
服务部数量（个） 57            57              1

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3：盈利预测假设调整 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

调整前 调整后 +/- (%) 调整前 调整后 +/- (%)
经纪业务

日均股票交易额（亿元） 2,100 2,100 0.0 2,300 2,300 0.0
股基权证交易额市场份额 4.14% 4.03% -2.6 4.14% 4.03% -2.6
经纪业务手续费率 0.131% 0.117% -10.5 0.127% 0.113% -10.9
净利差 1.60% 1.35% -15.6 1.60% 1.35% -15.6
自营业务

证券投资期末规模占可用资金比例 30.00% 45.00% 50.0 30.00% 45.00% 50.0
证券投资收益率 12.35% 9.80% -20.6 6.85% 5.80% -15.3
投行业务

市场股票及股票融资额（亿元） 3,651 3,694 1.2 4,921 4,884 -0.8
股票及股票连接主承销市场份额 1.00% 2.00% 100.0 1.00% 2.00% 100.0
市场企业主体债券融资额（亿元） 16,431 16,624 1.2 20,506 20,348 -0.8
企业主体债券主承销市场份额 0.25% 1.50% 500.0 0.25% 1.50% 500.0
资管业务

受托资产管理平均规模（亿元） 25 25 0.0 35 35 0.0
受托资产管理费率 1.50% 1.50% 0.0 1.50% 1.50% 0.0
其他

业务及管理费/营业收入 35.74% 37.10% 3.8 35.77% 36.62% 2.4
所得税率 25.00% 25.00% 0.0 25.00% 25.00% 0.0

20112010
主要假设

资料来源：中金公司研究部 
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图表 4：盈利预测调整 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

调整前 调整后 +/- (%) 调整前 调整后 +/- (%)
10,182 10,387 2.0 10,280 11,218 9.1

手续费净收入 6,976 6,983 0.1 7,579 7,627 0.6
代理买卖证券业务净收入 5,985 5,485 -8.3 6,327 5,785 -8.6
证券承销保荐业务净收入 217 357 64.9 288 459 59.1
委托管理资产业务净收入 30 28 -7.4 45 45 0.0
基金管理公司收入 691 793 14.9 859 986 14.8
财务顾问业务和其他 54 320 492.5 59 352 492.5
净收入 1,179 1,331 12.9 1,248 1,334 6.9
净收益 668 761 13.9 603 1,426 136.6

中：对联营企业和合营企业的投资收益 85 94 11.0 105 117 11.0
允价值变动净收益 1,291 1,288 -0.2 776 805 3.8
净收益 2 -109.3 2 -109.3

其他业务收入 87 22 -74.7 96 24 -74.7
4,136 4,356 5.3 4,175 4,656 11.5

营业税金及附加 493 495 0.5 493 540 9.4
及管理费 3,639 3,853 5.9 3,677 4,109 11.7

资产减值损失 0 0 #DIV/0! 0 0 #DIV/0!
业务成本 4 7 66.4 5 8 66.4

营业利润 6,046 6,031 -0.2 6,105 6,562 7.5
外收入 61 66 6.7 65 69 6.7

营业外支出 24 8 -65.9 25 9 -65.9
6,083 6,089 0.1 6,144 6,622 7.8

所得税费用 1,500 1,499 -0.1 1,510 1,626 7.7
4,584 4,590 0.1 4,634 4,996 7.8

属于母公司所有者的净利润 4,481 4,456 -0.6 4,507 4,834 7.2
股东权益 103 134 30.7 127 162 27.2

（元） 0.54 0.54 -0.6 0.55 0.59 7.2
产（元） 5.49 5.45 -0.8 5.90 5.82 -1.4

2011
人民币,百万元)

2010

营业收入

利息

投资

其

公

汇兑 -19 -20

营业支出
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其他

营业

利润总额

净利润

归
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图表 5：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 6：经纪业务敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

07A 08A 09A 10E 11E 07A 08A 09A 10E 11E
中信证券 7.7     26.3   21.4   18.9   18.1   1.86   3.47   3.12   2.85   2.58   
海通证券 9.9     32.6   23.7   24.2   22.3   1.47   2.81   2.48   2.40   2.25   
广发证券 15.2   36.7   26.6   25.6   24.2   8.10   9.61   7.81   6.58   5.63   
华泰证券 14.7   66.0   23.3   24.8   23.2   8.98   9.11   6.35   3.14   2.85   
招商证券 16.1   40.2   24.2   25.5   24.9   10.73 10.29 4.00   3.72   3.45   
光大证券 13.1   44.8   25.6   26.1   22.5   6.12   5.81   3.22   3.08   2.86   
长江证券 10.5   34.0   22.6   23.0   23.4   4.05   5.19   3.39   3.24   2.94   
宏源证券 13.3   50.0   23.5   22.2   22.6   4.52   5.44   4.15   3.86   3.48   
国元证券 9.5     41.5   28.0   26.8   24.7   4.19   4.54   1.91   1.90   1.83   
东北证券 14.8   40.3   19.9   26.5   25.4   7.72   7.31   5.94   3.10   2.79   
西南证券 31.4   263.8 30.3   33.4   34.0   9.47   11.30 6.53   3.05   2.80   
国金证券 13.2   11.6   33.9   36.3   33.2   3.06   4.04   6.75   5.73   4.89   
太平洋证券 36.0   -34.0  54.1   57.3   76.2   10.83 15.90 12.29 11.75 10.18 
辽宁成大* 14.9   33.6   25.3   25.1   23.8   6.81   6.37   5.98   5.13   4.51   
吉林熬东* 12.2   28.1   19.0   18.8   17.9   5.26   5.01   4.61   3.93   3.44   

07A 08A 09A 10E 11E 07A 08A 09A 10E 11E 07A 08A 09A 10E 11E 07A 08A 09A 10E 11E
中信证券 3.74   1.10   1.35   1.53   1.60   15.56 8.33   9.29   10.15 11.21 24.0   13.2   14.6   15.1   14.2   6.5     5.3     4.3     5.1     5.1     
海通证券 1.33   0.40   0.55   0.54   0.59   8.90   4.66   5.28   5.45   5.82   14.9   8.6     10.5   9.9     10.1   5.7     4.4     3.8     3.8     4.0     
广发证券 3.05   1.26   1.74   1.80   1.91   5.70   4.81   5.91   7.02   8.21   53.4   26.1   29.4   25.7   23.2   7.8     5.7     7.2     6.9     6.8     
华泰证券 1.25   0.28   0.79   0.74   0.79   2.04   2.02   2.89   5.84   6.45   61.2   13.8   27.3   12.7   12.3   7.2     2.4     3.8     3.6     3.4     
招商证券 1.57   0.63   1.04   0.99   1.01   2.35   2.45   6.30   6.78   7.30   66.8   25.6   16.5   14.6   13.9   6.2     4.4     4.1     3.9     3.8     
光大证券 1.62   0.47   0.83   0.81   0.94   3.45   3.64   6.57   6.87   7.40   46.8   13.0   12.6   11.8   12.7   8.7     4.1     4.6     4.4     4.8     
长江证券 1.35   0.42   0.63   0.62   0.61   3.53   2.75   4.20   4.40   4.85   38.4   15.2   15.0   14.1   12.6   9.0     3.9     3.9     3.9     3.7     
宏源证券 1.39   0.37   0.79   0.84   0.82   4.11   3.41   4.48   4.80   5.33   34.0   10.9   17.6   17.4   15.4   8.9     3.5     4.0     4.3     4.0     
国元证券 1.56   0.36   0.53   0.55   0.60   3.53   3.26   7.73   7.78   8.10   44.1   10.9   6.8     7.1     7.4     12.0   4.4     3.5     3.6     3.8     
东北证券 1.92   0.71   1.43   1.07   1.12   3.68   3.88   4.78   9.16   10.17 52.1   18.2   29.9   11.7   11.0   8.3     4.5     4.9     3.7     3.6     
西南证券 0.51   0.06   0.53   0.48   0.47   1.69   1.42   2.46   5.26   5.73   30.2   4.3     21.5   9.1     8.2     9.1     1.8     6.7     5.0     4.6     
国金证券 1.32   1.51   0.52   0.48   0.53   5.72   4.33   2.59   3.05   3.58   23.1   34.9   19.9   15.8   14.7   4.4     10.5   4.7     4.1     4.3     
太平洋证券 0.41   (0.43) 0.27   0.25   0.19   1.35   0.92   1.19   1.24   1.43   30.1   -46.8  22.7   20.5   13.4   12.3   -18.5  6.8     6.6     4.6     
辽宁成大* 2.36   1.04   1.39   1.40   1.47   5.15   5.51   5.87   6.84   7.78   45.7   18.9   23.6   20.4   18.9   NA NA NA NA NA
吉林熬东* 3.47   1.50   2.23   2.24   2.36   8.04   8.45   9.19   10.76 12.30 43.2   17.8   24.3   20.9   19.2   NA NA NA NA NA
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1088,228
116

公司名称
流通股

28.94
（百万股）（元）

股价 总股本

（百万）

6,630

25.19

2,171

13.10

520

1,523

3,585

1,106

192

27

18
37

103

31
72

2978514.78

17.50

净资产收益率（％）

495
32

每股收益

900
22

18

24

每股净资产 总资产收益率（％）

市净率市盈率总市值

（十亿）

28.40

92

844

2,50746.20

14.59

639

21.14

18.55 536

18.37 5,600 549

-400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400
2100 1.33   1.43   1.53   1.64   1.74   9.95   10.05 10.15 10.25 10.35 13.4   14.3   15.1   16.0   16.8   (13)    (7)      -    7       13     
2100 0.45   0.50   0.54   0.59   0.63   5.36   5.40   5.45   5.49   5.54   8.4    9.2    9.9    10.7   11.4   (17)    (8)      -    8       17     

广发证券 2100 1.43   1.62   1.80   1.99   2.17   6.65   6.84   7.02   7.21   7.39   21.5   23.6   25.7   27.6   29.4   (21)    (10)    -    10     21     
2100 0.60   0.67   0.74   0.81   0.89   5.70   5.77   5.84   5.91   5.99   10.5   11.6   12.7   13.8   14.8   (20)    (10)    -    10     20     
2100 0.82   0.91   0.99   1.07   1.15   6.61   6.70   6.78   6.86   6.94   12.5   13.5   14.6   15.6   16.5   (16)    (8)      -    8       16     

光大证券 2100 0.68   0.75   0.81   0.87   0.93   6.75   6.81   6.87   6.93   6.99   10.1   11.0   11.8   12.6   13.3   (15)    (8)      -    8       15     
2100 0.51   0.56   0.62   0.68   0.74   4.29   4.34   4.40   4.46   4.52   11.8   13.0   14.1   15.2   16.3   (18)    (9)      -    9       18     

宏源证券 2100 0.66   0.75   0.84   0.92   1.01   4.63   4.72   4.80   4.89   4.98   14.2   15.8   17.4   18.9   20.3   (21)    (11)    -    11     21     
2100 0.46   0.50   0.55   0.60   0.65   7.68   7.73   7.78   7.82   7.87   6.0    6.5    7.1    7.7    8.2    (17)    (9)      -    9       17     
2100 0.88   0.97   1.07   1.17   1.27   8.97   9.06   9.16   9.26   9.36   9.8    10.7   11.7   12.6   13.6   (18)    (9)      -    9       18     

西南证券 2100 0.44   0.46   0.48   0.50   0.52   5.22   5.24   5.26   5.28   5.31   8.4    8.8    9.1    9.5    9.9    (9)      (4)      -    4       9       
2100 0.36   0.42   0.48   0.54   0.60   2.93   2.99   3.05   3.12   3.18   12.3   14.1   15.8   17.4   19.0   (25)    (13)    -    13     25     
2100 0.19   0.22   0.25   0.29   0.32   1.18   1.21   1.24   1.27   1.31   16.2   18.4   20.5   22.5   24.3   (25)    (12)    -    12     25     

辽宁成大* 2100 1.13   1.26   1.40   1.53   1.66   6.57   6.70   6.84   6.97   7.11   17.2   18.8   20.4   21.9   23.4   (19)    (10)    -    10     19     
2100 1.83   2.03   2.24   2.45   2.66   10.34 10.55 10.76 10.97 11.18 17.6   19.3   20.9   22.4   23.8   (19)    (9)      -    9       19     

-400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400
2100 21.7   20.2   18.9   17.7   16.7   2.9    2.9    2.9    2.8    2.8    30.82 32.85 34.89 36.92 38.95 (12)    (6)      -    6       12     

海通证券 2100 29.0   26.4   24.2   22.3   20.7   2.4    2.4    2.4    2.4    2.4    12.83 13.73 14.63 15.53 16.43 (12)    (6)      -    6       12     
2100 32.3   28.6   25.6   23.2   21.2   6.9    6.8    6.6    6.4    6.2    31.79 35.51 39.22 42.94 46.65 (19)    (9)      -    9       19     
2100 30.8   27.4   24.8   22.6   20.7   3.2    3.2    3.1    3.1    3.1    15.73 17.17 18.62 20.07 21.52 (16)    (8)      -    8       16     

招商证券 2100 30.5   27.8   25.5   23.6   22.0   3.8    3.8    3.7    3.7    3.6    19.93 21.54 23.15 24.76 26.37 (14)    (7)      -    7       14     
2100 30.9   28.3   26.1   24.3   22.6   3.1    3.1    3.1    3.0    3.0    18.04 19.93 21.83 23.72 25.62 (17)    (9)      -    9       17     

长江证券 2100 28.2   25.3   23.0   21.0   19.4   3.3    3.3    3.2    3.2    3.2    12.06 13.21 14.36 15.50 16.65 (16)    (8)      -    8       16     
2100 28.2   24.8   22.2   20.1   18.3   4.0    3.9    3.9    3.8    3.7    14.93 16.70 18.47 20.23 22.00 (19)    (10)    -    10     19     
2100 32.3   29.3   26.8   24.7   22.9   1.9    1.9    1.9    1.9    1.9    15.42 16.37 17.31 18.26 19.20 (11)    (5)      -    5       11     

东北证券 2100 32.5   29.2   26.5   24.3   22.4   3.2    3.1    3.1    3.1    3.0    22.25 24.22 26.19 28.15 30.12 (15)    (8)      -    8       15     
2100 36.7   35.0   33.4   31.9   30.6   3.1    3.1    3.0    3.0    3.0    12.36 12.81 13.25 13.70 14.14 (20)    (10)    -    10     20     
2100 48.6   41.6   36.3   32.3   29.0   6.0    5.8    5.7    5.6    5.5    9.75   10.97 12.18 13.39 14.61 (7)      (3)      -    3       7       

太平洋证券 2100 76.2   65.4   57.3   51.0   45.9   12.4   12.1   11.7   11.5   11.2   4.22   4.85   5.48   6.11   6.74   (23)    (12)    -    12     23     
2100 31.1   27.8   25.1   22.9   21.1   5.3    5.2    5.1    5.0    4.9    24.84 27.52 30.21 32.89 35.57 (18)    (9)      -    9       18     
2100 23.2   20.8   18.8   17.2   15.9   4.1    4.0    3.9    3.9    3.8    40.08 44.27 48.46 52.64 56.83 (17)    (9)      -    9       17     

每股收益弹性,%

每股价值弹性,%
Base 部分加总每股价值

净资产收益率,%每股收益10年日均股票

交易额（亿元）

10年日均股票

交易额（亿元）

目前股价对应市净率目前股价对应市盈率

每股净资产Base

中信证券

海通证券

华泰证券

招商证券

长江证券

国元证券

东北证券

国金证券

太平洋证券

吉林熬东*

中信证券

广发证券

华泰证券

光大证券

宏源证券

国元证券

西南证券

国金证券

辽宁成大*

吉林熬东*
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图表 7：自营业务敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 8：融资融券业务敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

-10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10%
20% 1.35   1.44   1.53   1.63   1.72   9.97   10.06 10.15 10.24 10.34 13.5   14.3   15.1   15.9   16.6   (12)    (6)      -    6       12     
20% 0.47   0.51   0.54   0.58   0.61   5.38   5.41   5.45   5.48   5.51   8.8    9.4    9.9    10.5   11.0   (12)    (6)      -    6       12     

广发证券 20% 1.70   1.75   1.80   1.86   1.91   6.92   6.97   7.02   7.08   7.13   24.5   25.1   25.7   26.2   26.8   (6)      (3)      -    3       6       
20% 0.68   0.71   0.74   0.78   0.81   5.77   5.81   5.84   5.87   5.91   11.7   12.2   12.7   13.2   13.7   (9)      (4)      -    4       9       
20% 0.92   0.95   0.99   1.02   1.06   6.71   6.74   6.78   6.81   6.85   13.7   14.1   14.6   15.0   15.4   (7)      (4)      -    4       7       

光大证券 20% 0.77   0.79   0.81   0.83   0.85   6.83   6.85   6.87   6.89   6.91   11.3   11.5   11.8   12.0   12.3   (5)      (2)      -    2       5       
20% 0.51   0.57   0.62   0.68   0.73   4.29   4.35   4.40   4.45   4.51   12.0   13.0   14.1   15.2   16.2   (17)    (9)      -    9       17     

宏源证券 20% 0.72   0.78   0.84   0.89   0.95   4.69   4.75   4.80   4.86   4.92   15.4   16.4   17.4   18.4   19.3   (14)    (7)      -    7       14     
20% 0.50   0.53   0.55   0.58   0.60   7.72   7.75   7.78   7.80   7.83   6.5    6.8    7.1    7.4    7.7    (9)      (5)      -    5       9       
20% 0.91   0.99   1.07   1.15   1.24   9.00   9.08   9.16   9.24   9.33   10.1   10.9   11.7   12.5   13.3   (15)    (8)      -    8       15     

西南证券 20% 0.33   0.41   0.48   0.56   0.63   5.11   5.19   5.26   5.34   5.41   6.5    7.8    9.1    10.4   11.7   (31)    (16)    -    16     31     
20% 0.43   0.46   0.48   0.51   0.53   3.00   3.03   3.05   3.08   3.11   14.3   15.0   15.8   16.5   17.2   (11)    (5)      -    5       11     
20% 0.22   0.24   0.25   0.27   0.29   1.20   1.22   1.24   1.26   1.28   18.0   19.3   20.5   21.7   22.8   (15)    (7)      -    7       15     

辽宁成大* 20% 1.32   1.36   1.40   1.43   1.47   6.76   6.80   6.84   6.88   6.91   19.5   20.0   20.4   20.9   21.3   (5)      (3)      -    3       5       
20% 2.12   2.18   2.24   2.30   2.36   10.64 10.70 10.76 10.82 10.88 20.0   20.4   20.9   21.3   21.7   (5)      (3)      -    3       5       

-10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10%
20% 21.5   20.1   18.9   17.8   16.8   2.9    2.9    2.9    2.8    2.8    33.62 34.25 34.89 35.52 36.16 (4)      (2)      -    2       4       

海通证券 20% 27.6   25.8   24.2   22.8   21.5   2.4    2.4    2.4    2.4    2.4    14.28 14.46 14.63 14.80 14.97 (2)      (1)      -    1       2       
20% 27.2   26.4   25.6   24.9   24.2   6.7    6.6    6.6    6.5    6.5    38.50 38.86 39.22 39.58 39.95 (2)      (1)      -    1       2       
20% 27.2   25.9   24.8   23.7   22.7   3.2    3.2    3.1    3.1    3.1    18.28 18.45 18.62 18.79 18.96 (2)      (1)      -    1       2       

招商证券 20% 27.5   26.5   25.5   24.7   23.8   3.8    3.7    3.7    3.7    3.7    22.43 22.79 23.15 23.51 23.87 (3)      (2)      -    2       3       
20% 27.5   26.8   26.1   25.5   24.9   3.1    3.1    3.1    3.1    3.1    21.56 21.69 21.83 21.96 22.09 (1)      (1)      -    1       1       

长江证券 20% 27.8   25.1   23.0   21.1   19.6   3.3    3.3    3.2    3.2    3.2    13.80 14.08 14.36 14.64 14.91 (4)      (2)      -    2       4       
20% 25.7   23.8   22.2   20.8   19.6   4.0    3.9    3.9    3.8    3.8    17.89 18.18 18.47 18.76 19.05 (3)      (2)      -    2       3       
20% 29.5   28.1   26.8   25.6   24.5   1.9    1.9    1.9    1.9    1.9    17.16 17.24 17.31 17.39 17.46 (1)      (0)      -    0       1       

东北证券 20% 31.3   28.7   26.5   24.6   23.0   3.2    3.1    3.1    3.1    3.0    25.55 25.87 26.19 26.51 26.83 (2)      (1)      -    1       2       
20% 48.6   39.6   33.4   28.9   25.4   3.1    3.1    3.0    3.0    3.0    12.93 13.09 13.25 13.42 13.58 (1)      (0)      -    0       1       
20% 40.7   38.4   36.3   34.5   32.8   5.8    5.8    5.7    5.7    5.6    12.06 12.12 12.18 12.24 12.30 (2)      (1)      -    1       2       

太平洋证券 20% 67.2   61.9   57.3   53.4   50.0   12.1   11.9   11.7   11.6   11.4   5.34   5.41   5.48   5.55   5.63   (3)      (1)      -    1       3       
20% 26.6   25.8   25.1   24.5   23.8   5.2    5.2    5.1    5.1    5.1    29.68 29.95 30.21 30.47 30.73 (2)      (1)      -    1       2       

吉林熬东* 20% 19.9   19.4   18.8   18.4   17.9   4.0    4.0    3.9    3.9    3.9    47.64 48.05 48.46 48.87 49.27 (2)      (1)      -    1       2       

每股收益弹性,%

每股价值弹性,%

10年权益类

投资收益率 (%)

10年权益类

投资收益率 (%)
目前股价对应市净率目前股价对应市盈率

每股收益Base

Base 部分加总每股价值

净资产收益率,%每股净资产

中信证券

海通证券

华泰证券

招商证券

长江证券

国元证券

东北证券

国金证券

太平洋证券

吉林熬东*

中信证券

广发证券

华泰证券

光大证券

宏源证券

国元证券

西南证券

国金证券

辽宁成大*

-10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10%
中信证券 50% 0.12   0.13   0.15   0.17   0.18   7.6    8.6    9.7    10.8   11.9   2.32   2.64   2.98   3.32   3.66   6.7    7.6    8.5    9.5    10.5   
海通证券 50% 0.07   0.08   0.09   0.10   0.11   12.6   14.3   16.1   18.0   19.9   1.36   1.55   1.75   1.95   2.16   9.3    10.6   12.0   13.3   14.7   
广发证券 50% 0.06   0.07   0.08   0.09   0.10   3.6    4.1    4.6    5.2    5.7    1.29   1.47   1.67   1.86   2.06   3.3    3.8    4.2    4.7    5.3    
华泰证券 50% 0.05   0.06   0.07   0.08   0.08   7.2    8.1    9.1    10.2   11.2   1.06   1.21   1.36   1.51   1.66   5.7    6.5    7.3    8.1    8.9    
招商证券 50% 0.08   0.10   0.11   0.12   0.18   8.6    9.7    10.9   12.2   18.6   1.69   1.92   2.16   2.40   3.66   7.3    8.3    9.3    10.4   15.8   
光大证券 50% 0.10   0.11   0.13   0.14   0.16   12.4   14.1   15.8   17.5   19.3   2.00   2.27   2.55   2.83   3.12   9.2    10.4   11.7   13.0   14.3   
长江证券 50% 0.04   0.05   0.06   0.06   0.07   7.0    8.0    9.0    10.1   11.1   0.88   1.00   1.12   1.25   1.38   6.1    6.9    7.8    8.7    9.6    
宏源证券 50% 0.04   0.05   0.05   0.06   0.06   4.8    5.5    6.2    6.9    7.6    0.80   0.91   1.03   1.15   1.28   4.3    5.0    5.6    6.2    6.9    
国元证券 50% 0.12   0.13   0.15   0.16   0.18   20.9   23.8   26.7   29.7   32.8   2.31   2.63   2.95   3.28   3.62   13.3   15.2   17.0   19.0   20.9   
东北证券 50% 0.06   0.07   0.08   0.09   0.10   5.9    6.8    7.7    8.6    9.5    1.27   1.46   1.65   1.84   2.04   4.9    5.6    6.3    7.0    7.8    
西南证券 50% 0.02   0.03   0.03   0.03   0.04   4.7    5.4    6.0    6.7    7.4    0.45   0.52   0.58   0.65   0.71   3.4    3.9    4.4    4.9    5.4    
国金证券 50% 0.03   0.03   0.04   0.04   0.05   6.1    7.0    7.8    8.7    9.6    0.59   0.67   0.75   0.84   0.93   4.8    5.5    6.2    6.9    7.6    
太平洋证券 50% 0.02   0.02   0.02   0.02   0.02   5.9    6.8    7.6    8.5    9.5    0.30   0.34   0.39   0.43   0.48   5.5    6.3    7.1    7.9    8.8    
辽宁成大* 50% 0.05   0.05   0.06   0.07   0.07   3.3    3.8    4.3    4.8    5.3    0.93   1.06   1.20   1.35   1.49   3.1    3.5    4.0    4.5    4.9    
吉林熬东* 50% 0.07   0.08   0.09   0.10   0.12   3.2    3.7    4.2    4.7    5.2    1.45   1.66   1.88   2.10   2.33   3.0    3.4    3.9    4.3    4.8    

-2% -1% Base +1% +2% -2% -1% Base +1% +2% -2% -1% Base +1% +2% -2% -1% Base +1% +2%
中信证券 10% 0.11   0.13   0.15   0.17   0.19   7.1    8.4    9.7    11.0   12.3   2.18   2.58   2.98   3.37   3.77   6.3    7.4    8.5    9.7    10.8   
海通证券 10% 0.07   0.08   0.09   0.10   0.11   12.0   14.1   16.1   18.2   20.3   1.30   1.53   1.75   1.97   2.20   8.9    10.4   12.0   13.5   15.0   
广发证券 10% 0.06   0.07   0.08   0.09   0.11   3.4    4.0    4.6    5.2    5.9    1.22   1.44   1.67   1.89   2.12   3.1    3.7    4.2    4.8    5.4    
华泰证券 10% 0.05   0.06   0.07   0.08   0.09   6.8    8.0    9.1    10.3   11.5   1.01   1.18   1.36   1.53   1.70   5.4    6.4    7.3    8.2    9.1    
招商证券 10% 0.08   0.09   0.11   0.12   0.14   8.0    9.5    10.9   12.4   13.8   1.58   1.87   2.16   2.44   2.73   6.8    8.1    9.3    10.6   11.8   
光大证券 10% 0.10   0.11   0.13   0.14   0.16   11.9   13.8   15.8   17.7   19.7   1.92   2.23   2.55   2.87   3.19   8.8    10.2   11.7   13.1   14.6   
长江证券 10% 0.04   0.05   0.06   0.06   0.07   6.7    7.8    9.0    10.2   11.4   0.83   0.97   1.12   1.27   1.42   5.8    6.8    7.8    8.9    9.9    
宏源证券 10% 0.04   0.04   0.05   0.06   0.07   4.5    5.3    6.2    7.0    7.9    0.75   0.89   1.03   1.17   1.31   4.1    4.8    5.6    6.3    7.1    
国元证券 10% 0.11   0.13   0.15   0.16   0.18   20.6   23.6   26.7   29.8   32.9   2.27   2.61   2.95   3.29   3.63   13.1   15.1   17.0   19.0   21.0   
东北证券 10% 0.06   0.07   0.08   0.09   0.10   5.7    6.7    7.7    8.7    9.7    1.22   1.44   1.65   1.86   2.07   4.7    5.5    6.3    7.1    7.9    
西南证券 10% 0.02   0.03   0.03   0.03   0.04   4.4    5.2    6.0    6.9    7.8    0.43   0.50   0.58   0.66   0.75   3.2    3.8    4.4    5.0    5.6    
国金证券 10% 0.03   0.03   0.04   0.04   0.05   6.0    6.9    7.8    8.8    9.7    0.57   0.66   0.75   0.84   0.93   4.7    5.4    6.2    6.9    7.7    
太平洋证券 10% 0.01   0.02   0.02   0.09   0.02   5.6    6.6    7.6    37.2   9.6    0.29   0.34   0.39   1.89   0.49   5.2    6.2    7.1    34.5   9.0    
辽宁成大* 10% 0.04   0.05   0.06   0.07   0.08   3.1    3.7    4.3    4.9    5.5    0.88   1.04   1.20   1.37   1.53   2.9    3.4    4.0    4.5    5.1    
吉林熬东* 10% 0.07   0.08   0.09   0.11   0.12   3.1    3.6    4.2    4.7    5.3    1.37   1.62   1.88   2.13   2.38   2.8    3.4    3.9    4.4    4.9    

每股价值增厚,%

每股价值增厚,%

10年用于融资融券的现

金和债券比例

10年融资融券

利率(%)
每股价值增厚（元）

每股价值增厚（元）每股收益增加Base

Base

每股收益增厚,%

每股收益增厚,%每股收益增加



海通证券：2010 年 4 月 28 日 

图表 9：股指期货业务敏感性分析 
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-0.2 -0.1 Base +0.1 +0.2 -0.2 -0.1 Base +0.1 +0.2 -0.2 -0.1 Base +0.1 +0.2 -0.2 -0.1 Base +0.1 +0.2
1.0 0.07   0.08   0.09   0.10   0.11   4.7    5.3    5.9    6.5    7.1    1.44   1.62   1.81   1.99   2.17   4.1    4.7    5.2    5.7    6.2    
1.0 0.03   0.03   0.04   0.04   0.05   5.6    6.3    7.0    7.7    8.4    0.61   0.68   0.76   0.83   0.91   4.1    4.7    5.2    5.7    6.2    

广发证券 1.0 0.09   0.11   0.12   0.13   0.14   5.2    5.9    6.5    7.2    7.8    1.89   2.12   2.36   2.59   2.83   4.8    5.4    6.0    6.6    7.2    
1.0 0.07   0.07   0.08   0.09   0.10   8.9    10.1   11.2   12.3   13.4   1.33   1.49   1.66   1.82   1.99   7.1    8.0    8.9    9.8    10.7   
1.0 0.08   0.09   0.10   0.10   0.11   7.7    8.7    9.7    10.6   11.6   1.52   1.72   1.91   2.10   2.29   6.6    7.4    8.2    9.1    9.9    

光大证券 1.0 0.06   0.07   0.08   0.09   0.10   7.9    8.9    9.9    10.9   11.8   1.28   1.44   1.60   1.76   1.92   5.9    6.6    7.3    8.0    8.8    
1.0 0.04   0.04   0.05   0.05   0.06   6.4    7.2    8.0    8.8    9.6    0.79   0.89   0.99   1.09   1.19   5.5    6.2    6.9    7.6    8.3    

宏源证券 1.0 0.05   0.06   0.07   0.07   0.08   6.5    7.3    8.1    8.9    9.7    1.08   1.22   1.36   1.49   1.63   5.9    6.6    7.3    8.1    8.8    
1.0 0.04   0.04   0.05   0.05   0.06   7.0    7.9    8.8    9.6    10.5   0.77   0.87   0.97   1.06   1.16   4.5    5.0    5.6    6.1    6.7    
1.0 0.06   0.06   0.07   0.08   0.08   5.2    5.9    6.5    7.2    7.8    1.12   1.26   1.39   1.53   1.67   4.3    4.8    5.3    5.9    6.4    

西南证券 1.0 0.02   0.02   0.02   0.03   0.03   3.9    4.3    4.8    5.3    5.8    0.37   0.42   0.46   0.51   0.56   2.8    3.1    3.5    3.8    4.2    
1.0 0.04   0.04   0.05   0.05   0.06   7.9    8.8    9.8    10.8   11.8   0.76   0.85   0.95   1.04   1.13   6.2    7.0    7.8    8.5    9.3    
1.0 0.01   0.02   0.02   0.02   0.02   5.4    6.1    6.8    7.5    8.2    0.28   0.31   0.35   0.38   0.42   5.0    5.7    6.3    6.9    7.6    

辽宁成大* 1.0 0.07   0.08   0.09   0.09   0.10   4.9    5.5    6.1    6.7    7.3    1.36   1.53   1.70   1.87   2.04   4.5    5.1    5.6    6.2    6.8    
1.0 0.11   0.12   0.13   0.15   0.16   4.7    5.3    5.9    6.5    7.1    2.13   2.39   2.66   2.92   3.19   4.4    4.9    5.5    6.0    6.6    

-0.2% -0.1% Base +0.1% +0.2% -0.2% -0.1% Base +0.1% +0.2% -0.2% -0.1% Base +0.1% +0.2% -0.2% -0.1% Base +0.1% +0.2%
8.2% 0.09   0.09   0.09   0.09   0.09   5.7    5.8    5.9    6.0    6.0    1.76   1.78   1.81   1.83   1.85   5.0    5.1    5.2    5.2    5.3    

海通证券 4.0% 0.04   0.04   0.04   0.04   0.04   6.6    6.8    7.0    7.2    7.3    0.72   0.74   0.76   0.78   0.79   4.9    5.0    5.2    5.3    5.4    
3.7% 0.11   0.11   0.12   0.12   0.12   6.2    6.4    6.5    6.7    6.9    2.23   2.29   2.36   2.42   2.48   5.7    5.8    6.0    6.2    6.3    
6.1% 0.08   0.08   0.08   0.08   0.09   10.8   11.0   11.2   11.4   11.5   1.60   1.63   1.66   1.69   1.71   8.6    8.8    8.9    9.1    9.2    
4.1% 0.09   0.09   0.10   0.10   0.10   9.2    9.4    9.7    9.9    10.1   1.81   1.86   1.91   1.95   2.00   7.8    8.0    8.2    8.4    8.6    
3.2% 0.07   0.08   0.08   0.08   0.08   9.3    9.6    9.9    10.2   10.5   1.50   1.55   1.60   1.65   1.70   6.9    7.1    7.3    7.5    7.8    

长江证券 1.5% 0.04   0.05   0.05   0.05   0.06   6.9    7.4    8.0    8.5    9.1    0.86   0.92   0.99   1.06   1.13   6.0    6.4    6.9    7.4    7.9    
1.3% 0.06   0.06   0.07   0.07   0.08   6.9    7.5    8.1    8.7    9.3    1.15   1.25   1.36   1.46   1.56   6.2    6.8    7.3    7.9    8.4    
1.1% 0.04   0.04   0.05   0.05   0.06   7.2    8.0    8.8    9.5    10.3   0.80   0.88   0.97   1.05   1.14   4.6    5.1    5.6    6.1    6.6    

东北证券 0.7% 0.05   0.06   0.07   0.08   0.09   4.7    5.6    6.5    7.4    8.3    1.01   1.20   1.39   1.59   1.78   3.9    4.6    5.3    6.1    6.8    
0.6% 0.02   0.02   0.02   0.03   0.03   3.3    4.1    4.8    5.6    6.3    0.32   0.39   0.46   0.54   0.61   2.4    3.0    3.5    4.0    4.6    
0.7% 0.03   0.04   0.05   0.05   0.06   7.0    8.4    9.8    11.2   12.7   0.67   0.81   0.95   1.08   1.22   5.5    6.6    7.8    8.9    10.0   

太平洋证券 0.3% 0.01   0.01   0.02   0.02   0.03   2.3    4.5    6.8    9.1    11.3   0.11   0.23   0.35   0.46   0.58   2.1    4.2    6.3    8.4    10.5   
3.7% 0.08   0.08   0.09   0.09   0.09   5.8    5.9    6.1    6.3    6.4    1.61   1.66   1.70   1.75   1.79   5.3    5.5    5.6    5.8    5.9    

吉林熬东* 3.7% 0.13   0.13   0.13   0.14   0.14   5.6    5.8    5.9    6.1    6.2    2.51   2.59   2.66   2.73   2.80   5.2    5.3    5.5    5.6    5.8    

每股价值增厚,%

每股价值增厚,%

Base

Base

每股收益增厚,%

每股收益增厚,%每股收益增加

10年股指期货交易额

/股票交易额

10年股指期货

市场份额(%)
每股价值增厚（元）

每股价值增厚（元）每股收益增加

中信证券

海通证券

华泰证券

招商证券

长江证券

国元证券

东北证券

国金证券

太平洋证券

吉林熬东*

中信证券

广发证券

华泰证券

招商证券

光大证券

宏源证券

国元证券

西南证券

国金证券

辽宁成大*

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 10：历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 
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