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评级：买入      维持评级 公司研究

 
基本结论 
 经纪业务市场份额具有进一步增长的基础。08 年以来，公司经纪业务的市

场份额总体上处于上升的趋势之中。我们认为，公司市场份额的上升部分

可以通过营业网点数量的增加来解释。公司目前运营中的营业部共有 67
家，正在筹划新设的营业部有 4 家。此外，公司的 7 家服务部已经全部升
级为营业部，并计划在 3 年内实现 100 家营业部的目标。根据公司目前营
业网点的布局情况，我们认为公司的市场份额在未来仍具有进一步增长的

基础。 
 佣金率下滑仍存忧。公司 10年 1季度的净佣金率同比和环比均出现一定程

度的下滑。公司目前在市场份额和佣金率的天枰中，略微倾向于市场份

额。预计公司佣金率下滑趋势可能还会有所延续，但不会主动大幅降佣金

率。到了一定程度，公司的佣金率水平将由公司总部决定，以防止营业部

佣金率的过度下滑。 
 自营操作以谨慎为主基调。公司在 1 季度实现了 3.81 亿元的自营收益（投

资收益+公允价值变动），大幅好于市场预期。公司近期的自营业务操作比
较谨慎，自营仓位大部分是债券，权益配置比例较小。鉴于 4 月初以来的
市场调整，公司较为谨慎的资产配置结构有助于降低自营业务的系统性风

险。 
 投行业务延续良好趋势。公司的投行业务目前基本都放在长江证券承销保

荐有限公司的平台运作。公司目前的保荐人队伍有 10 多人，而准保荐人也
在 10 人左右。截止 09 年，长江证券的承销业务在过去 3 年持续回升。进
入到 10 年，公司投行业务延续良好的发展势头。截至 10 年 3 月，公司的
权益类承销业务同比继续有所增长。 

 新业务进展顺利。（1）融资融券。股东大会已经同意公司申请融资融券业
务试点，并在获得批准后开展融资融券业务。根据相关议案，公司在试点

阶段的融资融券业务规模不超过人民币 30 亿元。公司的融资融券业务已经
进行过内部测试，但尚未参加交易所的联网测试。公司目前正积极争取进

入第二批试点资格券商行列。（2）股指期货。公司旗下的长江期货有限公
司已经获得金融期货交易所交易结算会员资格。与此同时，公司已经获得

IB 业务资格，受益于股指期货业务。（3）直投业务。公司旗下的直投子公
司长江成长资本投资有限公司目前已经进入运营阶段，项目投资已经开始

运作。 

投资建议 
 维持对公司的“买入”评级。在 2200 亿日均交易额和不考虑新业务贡献的
假设之下，我们预计公司 10年和 11年的 EPS分别为 0.69元和 0.74元。
公司目前股价对应 10 年的 PE 为 20.64 倍，维持对公司“买入”的投资评
级。 

长期竞争力评级：高于行业均值 
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  经纪业务 

 08 年以来，公司经纪业务的市场份额总体上处于上升的趋势之中。股基权
债代理交易的市场份额从 08年的 1.46%攀升至 10年 3月末的 1.76%。而
股票基金代理交易市场份额则从 08 年的 1.45%增长至 10 年 3 月的
1.66%。在此期间，公司的营业部数量从 56 家增加至 67 家，股基权债部
均市场份额基本保持在 0.026%的水平。因此，我们认为，公司市场份额
的上升部分可以通过营业网点数量的增加来解释。 

 公司目前运营中的营业部共有 67 家，正在筹划新设的营业部有 4 家，新
设营业部的盈利周期预计在 2 年左右。此外，公司的 7 家服务部已经全部
升级为营业部。公司计划在 3年内实现 100家营业部的目标，未来营业部
的新设区域将以湖北省外地区为主。 

 根据公司目前营业网点的布局情况，我们认为公司经纪业务的市场份额在
未来仍具有进一步增长的基础。 

 

 

 

 

 

图表1：长江证券的股基权债市场份额持续攀升 
按照股基权债交易额计算 2008年12月 2009年3月 2009年4月 2009年5月 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月

中信证券合并 8.12% 7.61% 7.69% 7.78% 7.86% 7.91% 7.90% 7.91% 7.90% 7.90% 7.89% 8.19% 8.17% 8.25%

中信证券母公司 2.79% 2.49% 2.46% 2.50% 2.53% 2.53% 2.52% 2.51% 2.50% 2.47% 2.46% 2.59% 2.56% 2.50%

中信建投 3.35% 3.10% 3.15% 3.18% 3.20% 3.22% 3.21% 3.22% 3.20% 3.21% 3.21% 3.28% 3.27% 3.37%

中信万通 0.70% 0.70% 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.70% 0.70% 0.68% 0.68% 0.68%

中信金通 1.28% 1.32% 1.36% 1.39% 1.41% 1.45% 1.46% 1.48% 1.49% 1.51% 1.52% 1.64% 1.66% 1.71%

海通证券合并 4.60% 4.29% 4.26% 4.26% 4.25% 4.27% 4.25% 4.26% 4.27% 4.28% 4.29% 4.34% 4.41% 4.45%

长江证券 1.46% 1.63% 1.66% 1.66% 1.64% 1.60% 1.57% 1.57% 1.57% 1.58% 1.59% 1.74% 1.73% 1.76%

东北证券 0.64% 0.69% 0.70% 0.70% 0.71% 0.71% 0.71% 0.70% 0.70% 0.71% 0.70% 0.71% 0.72% 0.74%

国元证券 0.88% 1.07% 1.08% 1.08% 1.07% 1.07% 1.08% 1.11% 1.13% 1.15% 1.15% 1.19% 1.18% 1.21%

宏源证券 1.02% 1.28% 1.29% 1.30% 1.29% 1.29% 1.28% 1.27% 1.27% 1.28% 1.28% 1.33% 1.35% 1.34%

太平洋证券 0.22% 0.25% 0.25% 0.26% 0.26% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27% 0.28% 0.28% 0.26% 0.26% 0.26%

国金证券 0.58% 0.68% 0.70% 0.69% 0.68% 0.67% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.68% 0.76% 0.78% 0.79%

光大证券 3.05% 3.16% 3.18% 3.19% 3.19% 3.20% 3.22% 3.23% 3.22% 3.20% 3.19% 3.08% 3.06% 3.05%

招商证券 3.98% 3.93% 3.93% 3.94% 3.96% 3.97% 3.98% 3.99% 3.99% 4.00% 4.01% 4.09% 4.03% 4.03%

华泰证券合并 6.53% 5.85% 5.73% 5.66% 5.56% 5.48% 5.50% 6.00% 5.99% 5.94% 5.94% 5.82% 5.78% 5.74%

西南证券 0.54% 0.55% 0.55% 0.56% 0.56% 0.57% 0.57% 0.58% 0.58% 0.60% 0.61% 0.66% 0.67% 0.68%

广发证券合并 4.32% 4.22% 4.26% 4.29% 4.31% 4.38% 4.41% 4.40% 4.41% 4.44% 4.45% 4.48% 4.46% 4.47%

来源：国金证券研究所  

图表2：长江证券的股票基金市场份额持续攀升 
按照股票基金交易额计算 2008年12月 2009年3月 2009年4月 2009年5月 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月

中信证券合并 8.56% 8.37% 8.38% 8.41% 8.44% 8.46% 8.48% 8.45% 8.43% 8.39% 8.36% 8.48% 8.50% 8.46%

中信证券母公司 2.94% 2.75% 2.68% 2.67% 2.68% 2.68% 2.69% 2.65% 2.62% 2.58% 2.56% 2.67% 2.62% 2.50%

中信建投 3.32% 3.36% 3.40% 3.43% 3.43% 3.42% 3.41% 3.41% 3.40% 3.39% 3.37% 3.28% 3.33% 3.35%

中信万通 0.80% 0.78% 0.79% 0.79% 0.79% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.77% 0.75% 0.75% 0.76%

中信金通 1.50% 1.48% 1.51% 1.52% 1.54% 1.58% 1.59% 1.62% 1.63% 1.65% 1.66% 1.78% 1.80% 1.86%

海通证券合并 4.31% 4.22% 4.20% 4.19% 4.17% 4.18% 4.17% 4.16% 4.15% 4.14% 4.14% 4.11% 4.11% 4.14%

长江证券 1.45% 1.48% 1.48% 1.47% 1.47% 1.46% 1.44% 1.45% 1.46% 1.48% 1.49% 1.66% 1.66% 1.66%

东北证券 0.74% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.75% 0.76% 0.76% 0.75% 0.77% 0.80%

国元证券 0.95% 1.05% 1.06% 1.07% 1.07% 1.06% 1.06% 1.06% 1.06% 1.07% 1.07% 1.06% 1.06% 1.08%

宏源证券 1.03% 1.29% 1.30% 1.30% 1.29% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.28% 1.32% 1.34% 1.35%

太平洋证券 0.26% 0.28% 0.28% 0.29% 0.29% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.27% 0.28% 0.28% 0.29%

国金证券 0.70% 0.77% 0.78% 0.77% 0.75% 0.74% 0.75% 0.75% 0.75% 0.75% 0.74% 0.76% 0.75% 0.74%

光大证券 3.34% 3.20% 3.16% 3.13% 3.11% 3.09% 3.09% 3.10% 3.10% 3.10% 3.10% 3.11% 3.12% 3.13%

招商证券 3.88% 3.97% 3.96% 3.97% 4.00% 4.03% 4.05% 4.06% 4.06% 4.07% 4.08% 4.21% 4.13% 4.10%

华泰证券合并 5.68% 5.49% 5.44% 5.41% 5.36% 5.32% 5.32% 5.75% 5.75% 5.74% 5.76% 5.84% 5.86% 5.89%

西南证券 0.55% 0.57% 0.58% 0.58% 0.59% 0.59% 0.59% 0.60% 0.61% 0.62% 0.63% 0.69% 0.70% 0.73%

广发证券合并 4.81% 4.55% 4.56% 4.57% 4.59% 4.66% 4.69% 4.69% 4.70% 4.73% 4.73% 4.75% 4.75% 4.77%

来源：国金证券研究所  
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 公司 10年 1季度的净佣金率为 0.087%，同比和环比均出现一定程度的下
滑。根据调研，在越发激烈的市场竞争中，公司的佣金率在去年上半期确
实有所下降，但是在下半期就开始有所稳定（与我们的数据跟踪较为吻
合）。公司目前在市场份额和佣金率的天枰中，略微倾向于市场份额，但
是到了一定程度，公司的佣金率下调空间将由公司总部决定，以防止营业
部佣金率的过度下滑。公司方面预计佣金率下滑趋势可能还会有所延续，
但不会主动大幅降佣金率，未来将以发展中产客户为主。 

 

 

 

 

图表3：长江证券目前有 67家营业部在运营，7家服务部已经全部升级，4家营
业部正在筹备，运营中和筹备中的营业部总量为 78家 
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来源：国金证券研究所  

图表4：长江证券的毛佣金率趋势 图表5：长江证券的净佣金率趋势 
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来源：国金证券研究所   
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图表6：08年湖北省内的经纪业务竞争格局 

排名 公司
营业部
数量

股票基金交易
额（百万元）

市场份额

1 长江证券股份有限公司 14 246,620.99 16.22%
2 华泰证券有限责任公司 13 179,825.47 11.83%
3 广发证券股份有限公司 15 144,535.12 9.51%
4 中国银河证券股份有限公司 12 123,995.57 8.16%
5 中信建投证券有限责任公司 7 106,585.77 7.01%
6 国泰君安证券股份有限公司 8 83,405.83 5.49%
7 申银万国证券股份有限公司 5 67,825.07 4.46%
8 中银国际证券有限责任公司 2 58,050.81 3.82%
9 招商证券股份有限公司 2 57,806.35 3.80%
10 国信证券股份有限公司 2 47,876.03 3.15%
11 兴业证券股份有限公司 1 37,611.96 2.47%
12 海通证券股份有限公司 2 32,404.22 2.13%
13 中国建银投资证券有限责任公司 3 30,929.24 2.03%
14 长城证券有限责任公司 1 29,795.78 1.96%
15 光大证券股份有限公司 2 28,676.42 1.89%
16 中信证券股份有限公司 1 28,166.48 1.85%
17 万联证券有限责任公司 3 26,813.34 1.76%
18 安信证券股份有限公司 2 16,122.50 1.06%
19 联合证券有限责任公司 1 16,114.39 1.06%
20 湘财证券有限责任公司 1 15,680.80 1.03%
21 江南证券有限责任公司 1 15,562.07 1.02%
22 金元证券股份有限公司 1 15,553.72 1.02%
23 东海证券有限责任公司 1 14,057.02 0.92%
24 齐鲁证券有限公司 1 12,371.00 0.81%
25 宏源证券股份有限公司 1 11,724.68 0.77%
26 上海远东证券有限公司 2 10,945.67 0.72%
27 信泰证券有限责任公司 1 9,016.20 0.59%
28 东兴证券股份有限公司 2 8,353.67 0.55%
29 平安证券有限责任公司 1 8,250.89 0.54%
30 中山证券公司 1 7,724.05 0.51%
31 东方证券有限责任公司 1 7,392.16 0.49%
32 华融证券股份有限公司 1 6,838.83 0.45%
33 英大证券有限责任公司 1 6,103.92 0.40%
34 东北证券有限责任公司 1 4,126.63 0.27%
35 国都证券有限责任公司 1 3,575.19 0.24%

合计 114 1,520,437.84 100.00%

来源：伟海数据、国金证券研究所  
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图表7：10年前 3个月湖北省内的经纪业务竞争格局 

排名 公司
营业部数
量

 股票基金交易
额（百万元）

市场份额

1 长江证券股份有限公司 27 109,852.02 17.25%
2 华泰证券股份有限公司 11 70,168.42 11.02%
3 广发证券股份有限公司 17 67,453.10 10.59%
4 中国银河证券股份有限公司 11 52,088.40 8.18%
5 中信建投证券有限责任公司 11 48,713.98 7.65%
6 国泰君安证券股份有限公司 8 28,659.91 4.50%
7 申银万国证券股份有限公司 11 26,508.47 4.16%
8 招商证券股份有限公司 2 25,981.29 4.08%
9 国信证券股份有限公司 2 23,906.23 3.75%
10 中银国际证券有限责任公司 2 19,468.47 3.06%
11 中国建银投资证券有限责任公司 4 14,802.67 2.32%
12 兴业证券股份有限公司 1 14,465.73 2.27%
13 海通证券股份有限公司 2 13,800.69 2.17%
14 长城证券有限责任公司 1 12,633.65 1.98%
15 中信证券股份有限公司 1 10,645.68 1.67%
16 光大证券股份有限公司 2 10,440.96 1.64%
17 万联证券有限责任公司 3 10,352.28 1.63%
18 安信证券股份有限公司 2 8,511.36 1.34%
19 金元证券股份有限公司 1 6,142.44 0.96%
20 华泰联合证券有限责任公司 1 6,057.61 0.95%
21 齐鲁证券有限公司 2 5,706.65 0.90%
22 江南证券有限责任公司 1 4,939.48 0.78%
23 湘财证券有限责任公司 1 4,891.96 0.77%
24 平安证券有限责任公司 1 4,496.58 0.71%
25 新时代证券有限责任公司 2 4,370.62 0.69%
26 东兴证券股份有限公司 1 4,292.91 0.67%
27 华融证券股份有限公司 1 4,199.07 0.66%
28 东海证券有限责任公司 1 3,886.98 0.61%
29 宏源证券股份有限公司 1 3,852.87 0.60%
30 国都证券有限责任公司 1 3,228.09 0.51%
31 英大证券有限责任公司 1 3,209.18 0.50%
32 东方证券股份有限公司 1 3,194.63 0.50%
33 东北证券股份有限公司 1 2,878.15 0.45%
34 中山证券有限责任公司 1 2,482.69 0.39%
35 天风证券有限责任公司 1 665.18 0.10%

合计 137 636,948.40 100.00%
来源：伟海数据、国金证券研究所  
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图表8：湖北省 10年前 3个月的经纪业务总量在全国排在上游 

排名 省份
营业部
数量

 股票基金交
易额（百万
元）

 股票基金交
易市场份额

 股基权债交
易额（百万
元）

 股基权债
交易市场份

额
1 广东省 572 3,853,510.47 17.42% 4,487,755.04 18.07%
2 上海市 469 3,296,696.60 14.90% 4,054,507.83 16.32%
3 浙江省 274 2,470,470.42 11.17% 2,634,450.47 10.61%
4 北京市 213 1,916,747.01 8.66% 2,230,039.89 8.98%
5 江苏省 265 1,712,330.06 7.74% 1,890,238.27 7.61%
6 山东省 200 947,571.67 4.28% 1,008,740.51 4.06%
7 福建省 156 946,457.41 4.28% 1,061,477.70 4.27%
8 四川省 159 809,310.43 3.66% 845,418.19 3.40%
9 辽宁省 178 662,440.84 2.99% 734,013.80 2.95%
10 湖北省 137 636,948.40 2.88% 689,801.27 2.78%
11 河南省 111 522,563.80 2.36% 553,188.17 2.23%
12 湖南省 139 506,107.42 2.29% 530,963.91 2.14%
13 江西省 111 381,122.92 1.72% 403,570.05 1.62%
14 天津市 90 349,223.98 1.58% 369,576.74 1.49%
15 安徽省 108 343,969.01 1.55% 360,608.56 1.45%
16 陕西省 66 333,426.84 1.51% 345,943.01 1.39%
17 黑龙江 110 326,681.52 1.48% 402,077.78 1.62%
18 河北省 114 315,486.80 1.43% 326,006.31 1.31%
19 重庆市 85 303,085.87 1.37% 322,456.27 1.30%
20 广西 68 232,602.23 1.05% 255,222.73 1.03%
21 山西省 61 229,804.21 1.04% 237,868.03 0.96%
22 吉林省 81 218,902.25 0.99% 245,584.40 0.99%
23 云南 50 189,714.19 0.86% 197,824.31 0.80%
24 新疆 36 166,856.99 0.75% 173,066.30 0.70%
25 甘肃省 52 126,211.01 0.57% 131,733.13 0.53%
26 海南省 27 105,068.20 0.47% 112,454.55 0.45%
27 内蒙古 45 90,709.17 0.41% 99,976.43 0.40%
28 贵州省 28 75,823.02 0.34% 77,392.73 0.31%
29 宁夏 15 33,286.00 0.15% 33,864.59 0.14%
30 青海省 7 18,691.41 0.08% 20,293.53 0.08%
31 西藏 2 5,011.39 0.02% 5,260.12 0.02%

来源：国金证券研究所  
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自营业务 

 公司在 1 季度实现了 3.81 亿元的自营收益（投资收益+公允价值变动），
大幅好于市场预期。根据公司方面介绍，公司近期的自营业务操作比较谨
慎，自营仓位大部分是债券，权益配置比例较小。鉴于 4 月初以来的市场
调整，公司较为谨慎的资产配置结构有助于降低自营业务的系统性风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表9：上市券商 1季度的自营业绩情况（投资收益+公允价值变动，亿元） 
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来源：国金证券研究所  

图表10：长江证券的交易性金融资产（亿元） 图表11：长江证券的可供出售金融资产（亿元） 
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来源：国金证券研究所   



            

- 8 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

投行业务 

 公司目前的投行业务基本都放在长江证券承销保荐有限公司的平台运作。
公司目前的保荐人队伍有 10多人，而准保荐人也在 10人左右。 

 截止 09年，长江证券的承销业务在过去 3年持续回升。进入到 10年，公
司投行业务延续良好的发展势头。截至 10 年 3 月，公司的权益类承销业
务同比继续有所增长。 

 

 

 

 

图表12：长江证券的承销业务在过去 3年持续回升 

排名 公司
股票及债券承销
金额（亿元）

排名 公司
股票及债券承销
金额（亿元）

排名 公司
股票及债券承销
金额（亿元）

1 中信证券 1,612.26 1 中信证券 1,119.33 1 中金公司 1,453.24
2 中金公司 1,043.24 2 中金公司 655.90 2 中信证券 1,354.06
3 中银国际 559.42 3 国泰君安 515.52 3 银河证券 989.66
4 中信建投 468.33 4 银河证券 449.92 4 中银国际 551.10
5 瑞银证券 457.69 5 中银国际 442.12 5 国泰君安 464.93
6 招商证券 454.39 6 中信建投 272.95 6 海通证券 426.20
7 国泰君安 419.44 7 安信证券 211.15 7 瑞银证券 398.25
8 银河证券 412.35 8 招商证券 210.80 8 华泰证券 373.33
9 国信证券 346.07 9 国信证券 206.40 9 广发证券 319.27
10 平安证券 318.97 10 平安证券 179.32 10 中信建投 282.42
11 中投证券 241.96 11 广发证券 162.34 11 招商证券 277.01
12 广发证券 216.86 12 海通证券 154.90 12 国信证券 265.02
13 华泰证券 210.08 13 光大证券 154.10 13 建银投资 221.68
14 光大证券 199.69 14 瑞银证券 147.63 14 信达证券 204.32
15 宏源证券 199.48 15 宏源证券 112.34 15 平安证券 171.13
16 华林证券 189.61 16 中投证券 96.44 * * *
17 长江保荐 180.55 17 高盛高华 92.98 * * *
18 海通证券 170.96 18 第一创业 86.59 * * *
19 西南证券 154.70 19 长江保荐 77.11 50 长江保荐 21.04

2009年 2008年 2007年

来源：国金证券研究所  

图表13：长江证券的权益类承销市场份额 
权益类承销市场份额 2009年3月 2009年4月 2009年5月 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月

中信证券合并 0.00% 1.35% 1.11% 1.25% 10.95% 16.27% 17.17% 16.12% 14.18% 12.95% 1.64% 1.29% 3.92%

中信证券母公司 0.00% 1.35% 1.11% 1.25% 10.95% 16.27% 16.31% 14.98% 12.33% 10.08% 1.64% 0.93% 3.67%

中信建投 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.86% 1.14% 1.85% 2.87% 0.00% 0.36% 0.25%

中信万通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

中信金通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

海通证券 1.28% 0.64% 0.53% 1.37% 1.00% 0.79% 0.95% 0.99% 1.40% 1.53% 0.00% 10.40% 7.43%

长江证券 0.00% 0.00% 0.61% 6.22% 3.15% 2.48% 2.15% 1.95% 2.54% 2.01% 1.60% 0.90% 0.63%

东北证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 0.37% 0.96% 0.67%

国元证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.32% 0.29% 0.23% 0.50% 0.73% 0.41% 0.61%

宏源证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.15% 0.25% 0.20% 0.26% 3.00% 1.90% 1.94%

太平洋证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

国金证券 0.00% 0.00% 0.78% 0.61% 0.46% 0.42% 0.89% 0.81% 0.65% 0.51% 0.31% 0.17% 0.54%

西南证券 2.66% 5.24% 5.73% 4.46% 2.66% 2.10% 1.81% 1.64% 1.32% 1.04% 0.50% 0.61% 0.58%

光大证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.12% 0.61% 0.76% 0.00% 0.00% 0.59%

招商证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.87% 0.44% 1.42% 1.50% 1.64% 1.32% 1.63% 2.85% 2.09% 2.53%

华泰证券合并 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.27% 1.35% 1.08% 1.89% 5.12% 3.14% 2.48%

国信证券 6.02% 3.02% 2.49% 7.68% 3.89% 4.59% 4.93% 4.96% 4.87% 4.66% 6.35% 4.07% 3.03%

国泰君安 15.25% 7.65% 6.29% 4.90% 2.48% 1.95% 3.34% 3.03% 2.43% 2.40% 0.54% 0.30% 0.21%

广发证券合并 0.89% 0.45% 0.74% 0.58% 0.60% 0.83% 0.98% 0.89% 1.14% 1.01% 3.19% 1.80% 1.75%

来源：国金证券研究所  
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资产管理业务 

 公司目前共有“长江超越理财 2 号”、“长江超越理财 3 号”、“长江超
越理财增强债券”、“长江灵活配置”、“长江超越理财稳健增利”和
“长江超越理财基金管家 2”等 6 只存续的集合理财产品，截止 1 季度末
的资产管理规模合计为 36.04 亿元。此，外“长江超越理财趋势掘金”正
在募集期。公司的资产管理业务发展较为稳定，但短期内没有设立资产管
理子公司的计划。 

 

 

新业务和增发 

 融资融券。股东大会已经同意公司申请融资融券业务试点，并在获得批准
后开展融资融券业务。根据相关议案，公司在试点阶段的融资融券业务规
模不超过人民币 30 亿元。公司的融资融券业务已经进行过内部测试，但
尚未参加交易所的联网测试。目前公司正争取进入第二批试点资格券商行
列。 

 股指期货。公司旗下的长江期货有限公司已经获得金融期货交易所交易结
算会员资格。与此同时，公司已经获得 IB 业务资格，受益于股指期货业
务。 

 直投业务。公司旗下的直投子公司长江成长资本投资有限公司目前已经进
入运营阶段，项目投资已经开始运作。 

 公开增发。公司股东大会已经通过公开增发议案，拟发行不超过 6 亿股，
募集资金总额原则上不超过 90 亿元。如果公司公开增发获得成功，将有
助于进一步增强公司的净资本实力，从而有利于传统业务的做大做强和新
业务的顺利开展。 

 

图表14：核心债券类承销的市场份额 
核心债券承销市场份额 2009年3月 2009年4月 2009年5月 2009年6月 2009年7月 2009年8月 2009年9月 2009年10月 2009年11月 2009年12月 2010年1月 2010年2月 2010年3月

中信证券合并 4.52% 12.96% 12.79% 15.20% 13.40% 14.76% 13.78% 14.26% 12.66% 12.78% 4.44% 10.17% 8.09%

中信证券母公司 0.00% 9.62% 8.68% 9.39% 8.28% 8.74% 9.25% 8.81% 7.23% 7.10% 0.00% 0.00% 0.00%

中信建投 4.52% 3.34% 4.11% 5.81% 5.13% 6.02% 4.53% 5.45% 5.42% 5.68% 4.44% 10.17% 8.09%

中信万通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

中信金通 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

海通证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.55% 0.72% 1.07% 1.19% 1.81% 1.84% 1.64% 0.00% 0.00% 0.00%

长江证券 0.00% 0.72% 1.58% 1.23% 1.09% 0.96% 0.72% 1.28% 1.05% 1.13% 0.00% 0.00% 0.00%

东北证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

国元证券 4.22% 2.65% 1.93% 1.51% 1.33% 1.17% 0.88% 0.74% 0.61% 0.94% 0.00% 0.00% 0.00%

宏源证券 2.30% 1.44% 1.61% 1.26% 1.11% 0.98% 1.34% 2.03% 2.03% 2.09% 2.37% 2.27% 2.95%

太平洋证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.96% 1.20% 0.95%

国金证券 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.76% 0.62% 0.55% 0.00% 0.00% 0.00%

西南证券 0.00% 0.77% 0.56% 0.44% 0.39% 0.34% 1.65% 2.28% 2.61% 2.98% 0.00% 5.98% 4.76%

光大证券 0.00% 0.48% 0.35% 0.27% 0.24% 0.21% 1.23% 1.03% 1.96% 2.40% 2.28% 0.92% 1.30%

招商证券 0.77% 0.48% 3.15% 2.46% 4.59% 4.05% 4.57% 5.69% 6.17% 5.49% 0.00% 5.98% 4.76%

华泰证券合并 2.50% 2.24% 1.63% 2.64% 4.02% 3.81% 3.11% 2.94% 2.41% 3.09% 0.00% 1.91% 2.47%

国信证券 1.84% 2.60% 1.89% 2.30% 2.99% 2.65% 2.79% 3.25% 3.40% 3.03% 0.00% 0.00% 1.90%

国泰君安 7.82% 7.12% 5.18% 5.04% 5.74% 5.40% 7.63% 6.42% 7.53% 6.90% 9.86% 3.99% 5.07%

广发证券合并 1.53% 0.96% 0.70% 0.55% 0.48% 0.43% 0.32% 0.54% 0.71% 0.87% 0.00% 1.67% 2.76%

来源：国金证券研究所  

图表15：长江证券目前的集合理财产品情况 

产品简称 截至日期
资产净值
（亿元）

管理人 投资类型 推广起始日 成立日期 到期日期
管理费率
(%)

长江超越理财2号 2010-3-31 2.88 长江证券 FOF 2008-3-10 2008-4-24 2011-4-23 1.20

长江超越理财3号 2010-3-31 1.53 长江证券 混合型 2008-11-3 2009-1-5 2014-1-4 1.00

长江超越理财增强债券 2010-3-31 3.42 长江证券 债券型 2008-11-14 2008-12-18 2013-12-17 0.88

长江灵活配置 2010-3-31 8.81 长江证券 混合型 2009-6-29 2009-8-5 2014-8-4 1.20

长江超越理财稳健增利 2010-3-31 10.37 长江证券 债券型 2009-10-26 2009-12-2 0.80

长江超越理财基金管家Ⅱ 2010-3-31 9.03 长江证券 FOF 2010-1-6 2010-2-10 1.00

长江超越理财趋势掘金 长江证券 混合型 2010-4-26 1.20

来源：国金证券研究所  
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图表16：长江证券 10年盈利预测的敏感性分析 

2,050   2,100   2,150    2,200    2,300     2,400    2,500    
1.10% 0.59     0.60     0.60      0.61     0.62       0.63     0.64      
1.30% 0.63     0.64     0.64      0.65     0.66       0.67     0.69      
1.50% 0.67     0.68     0.68      0.69     0.71       0.72     0.73      
1.70% 0.71     0.72     0.72      0.73     0.75       0.77     0.78      
1.90% 0.75     0.76     0.77      0.77     0.79       0.81     0.83      

市
场
份
额

股票基金日均交易额(亿元，单边）
EPS

 

-31% -21% -11% -1% 9% 19% 29% 39%
88.46% -0.01 0.17 0.35 0.53 0.71 0.89 1.07 1.25
85.46% 0.01 0.18 0.36 0.53 0.70 0.88 1.05 1.22
82.46% 0.03 0.19 0.36 0.53 0.70 0.86 1.03 1.20
79.46% 0.05 0.21 0.37 0.53 0.69 0.85 1.01 1.17
76.46% 0.06 0.22 0.38 0.53 0.69 0.84 1.00 1.15
73.46% 0.08 0.23 0.38 0.53 0.68 0.83 0.98 1.13
70.46% 0.10 0.25 0.39 0.53 0.67 0.82 0.96 1.10
67.46% 0.12 0.26 0.40 0.53 0.67 0.81 0.94 1.08

自营业务平均投资收益率
EPS

投
资
成
本
/
净
资
产

 

2,050   2,100   2,150    2,200    2,300     2,400    2,500    
44.00% 0.60 0.61 0.61 0.62 0.63 0.65 0.66
41.00% 0.64 0.64 0.65 0.66 0.67 0.68 0.70
38.00% 0.67 0.68 0.68 0.69 0.71 0.72 0.73
35.00% 0.70 0.71 0.72 0.73 0.74 0.76 0.77
32.00% 0.74 0.75 0.75 0.76 0.78 0.79 0.81

EPS

营
业
费
率

股票基金日均交易额（亿元，单边）

来源：国金证券研究所  
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图表17：长江证券盈利预测 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 4,961.91       2,073.24       3,194.40       3,397.91       3,627.43       3,844.79       

手续费净收入 2,080.21       1,102.40       2,047.18       2,023.48       2,152.30       2,287.59       

手续费收入 2,478.86       1,294.54       2,270.28       2,318.61       2,463.72       2,616.32       

手续费支出 398.65          192.14          223.10          295.14          311.42          328.73          

承销收入 46.75            73.14            162.41          131.10          172.83          190.11          

受托管理收入 7.43              10.00            66.81            66.00            72.60            79.86            

净利息收入 109.78          131.75          170.13          231.55          258.44          293.76          

利息收入 261.69          261.66          253.36          346.94          382.14          426.61          

利息支出 151.91          129.91          83.23            115.39          123.70          132.84          

投资收益 2,433.50       897.23          545.72          746.04          759.09          767.77          

公允价值变动 182.41          -287.40         171.50          71.70            71.80            71.80            

其他业务收入 101.83          146.12          30.65            128.05          140.37          153.90          

营业支出 1,463.40       1,100.48       1,433.05       1,461.82       1,560.58       1,654.12       

业务及管理费 1,221.14       863.63          1,284.43       1,291.20       1,378.42       1,461.02       

营业税金及附加 224.83          124.39          159.08          169.90          181.37          192.24          

资产减值损失 15.30            106.71          -11.11           -                -                -                

其他业务支出 2.13              5.75              0.65              0.72              0.79              0.87              

营业利润 3,498.51       972.76          1,761.35       1,936.09       2,066.85       2,190.66       

营业外收入 4.27              16.13            66.29            69.60            73.08            76.74            

营业外支出 33.77            8.38              4.87              5.36              5.89              6.48              

利润总额 3,469.01       980.51          1,822.77       2,000.34       2,134.04       2,260.92       

所得税 1,004.00       278.89          450.77          500.08          533.51          565.23          

所得税率 28.94% 28.44% 24.73% 25.00% 25.00% 25.00%

净利润 2,465.01       701.62          1,372.00       1,500.25       1,600.53       1,695.69       

少数股东损益 2.10              -                -                -                -                -                

归属母公司所有者的净利润 2,462.91       701.62          1,372.00       1,500.25       1,600.53       1,695.69       

Per share data 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

股本, 期末(mn) 1,674.80       1,674.80       2,171.23       2,171.23       2,171.23       2,171.23       

EPS(basic) 1.47              0.42              0.63              0.69              0.74              0.78              

EPS(Diluted) 1.47              0.42              0.63              0.69              0.74              0.78              

BVPS 3.53              2.75              4.20              4.75              5.32              5.93              

BVPS(Diluted) 3.53              2.75              4.20              4.75              5.32              5.93               
来源：国金证券研究所  
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图表18：长江证券财务数据 
2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E

每股数据 盈利能力

股本, 期末(mn) 2,000.37    1,674.80   1,674.80   2,171.23   2,171.23   2,171.23   投资收益率 NA NA 95.33% 13.94% 10.96% 9.08% 9.08%

EPS 0.22           1.47          0.42          0.63          0.69          0.74          代理买卖手续费率 0.16% 0.16% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12%

BVPS 1.17           3.53          2.75          4.20          4.75          5.32          营业费率 34.78% 24.61% 41.66% 40.21% 38.00% 38.00%

人员薪酬费率 13.67% 14.97% 18.24% 18.44% 15.20% 15.20%

资产增长率 ROE 19.20% 41.75% 15.24% 15.04% 14.56% 13.85%

总资产增长率 86.32% 163.37% -27.64% 93.60% 10.73% 9.60% ROA 4.53% 9.77% 3.86% 3.88% 3.83% 3.73%

生息资产增长率 140.82% 164.37% -33.72% 96.65% 10.07% 12.12% ROAE 21.23% 59.86% 13.36% 19.99% 15.44% 14.64%

投资性资产增长率 44.97% 292.46% 2.37% 103.83% 1.16% 1.15% ROAA 5.85% 14.04% 3.23% 5.12% 4.02% 3.90%

非生息资产增长率 -87.23% -69.94% -50.89% 59.92% 166.87% 9.06% 杠杆效应 4.24 4.27 3.95 3.88 3.80 3.71

负债增长率 收入结构

客户资产增长率 181.03% 143.70% -30.75% 107.47% -2.09% 10.00% 手续费净收入 37.52% 41.92% 53.17% 64.09% 59.55% 59.33%

应付款项增长率 181.26% 273.74% -71.45% 57.67% 20.00% 0.00% 利息净收入 0.72% 2.21% 6.35% 5.33% 6.81% 7.12%

承销收入 0.61% 0.94% 3.53% 5.08% 3.86% 4.76%

业务收入增长率 投资收益 59.57% 52.72% 29.41% 22.45% 24.07% 22.91%

手续费净收入增长率 304.74% 344.18% -47.01% 85.70% -1.16% 6.37% 资产管理收入 0.34% 0.15% 0.48% 2.09% 1.94% 2.00%

机构销售收入增长率 373.11% 531.89% 25.44% -4.55% 0.00% 10.00% 其他业务收入 1.24% 2.05% 7.05% 0.96% 3.77% 3.87%

金融产品销售收入增 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

咨询服务收入增长率 150.00% 1500.00% 30.00% 30.00% 20.00% 10.00% 成本结构

租赁收入增长率 1.91% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 业务及管理费 88.96% 83.45% 78.48% 89.63% 88.33% 88.33%

利息净收入增长率 146.35% 225.10% -0.67% -2.33% 37.06% 10.15% 员工薪酬 34.97% 50.75% 34.37% 41.11% 35.33% 35.33%

投资收益增长率 67520.72% 247.72% -61.28% -35.87% 29.75% 1.75% 资产减值准备 -3.22% 1.05% 9.70% -0.78% 0.00% 0.00%

总承销收入增长率 46.25% 59.83% 43.01% 64.51% 19.20% 31.83% 营业税金及附加 14.07% 15.36% 11.30% 11.10% 11.62% 11.62%

资产管理收入增长率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.00% 上缴投资者保护基 0.00% 6.78% 4.60% 3.55% 3.49% 3.49%

收益增长率 总资产结构

营业收入增长率 418.93% 297.50% -58.22% 54.08% 6.37% 6.75% 存款及备付金 79.11% 73.54% 72.47% 72.39% 70.84% 72.25%

业务及管理费增长率 57.33% 181.31% -29.28% 48.72% 0.53% 6.75% 投资性资产 10.72% 15.98% 22.61% 23.80% 21.74% 20.07%

营业支出增长率 51.60% 199.90% -24.80% 30.22% 2.01% 6.76% 长期投资 5.50% 0.45% 0.91% 0.48% 1.09% 1.09%

净利润增长率 565.01% 450.00% -71.51% 95.55% 9.35% 6.68% 固定资产 2.68% 1.08% 1.60% 0.79% 1.79% 1.78%

每股收益增长率 565.01% 556.92% -71.51% 50.84% 9.35% 6.68%

非客户资产结构

经营效率 存款及备付金 32.41% 28.20% 30.52% 23.40% 31.02% 34.03%

营业部数量 49 51 56 投资性资产 34.71% 43.36% 57.06% 65.81% 51.44% 47.71%

部均交易额 6,750 29,895 18,940 长期投资 17.81% 1.22% 2.30% 1.34% 2.59% 2.59%

部均手续费收入 10.52         48.61        23.12        固定资产 8.66% 2.94% 4.04% 2.19% 4.24% 4.24%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2008-10-29 持有 10.05 N/A 
2 2009-02-16 买入 12.66 N/A 
3 2009-03-10 买入 10.53 N/A 
4 2009-04-28 买入 12.00 N/A 
5 2009-08-25 买入 15.77 N/A 
6 2009-10-30 买入 15.72 N/A 
7 2010-04-05 买入 16.85 N/A 
8 2010-04-13 买入 17.10 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 4 4 4 5 
买入 0 12 14 14 17 
持有 1 12 13 13 15 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 3.00 2.31 2.30 2.30 2.29 

来源：朝阳永续 
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