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7 月 10 日，长江证券发布 2010 年上半年业绩预告：2010 上半年，公司获得营业收入 12.38 亿元，同比略降 8.75%;
归属于上市公司净利润 4.91 亿元，同比下滑 22.83%；上半年公司获得 EPS 为 0.23 元；加权 ROE 为 5.23%；截至 2010
年上半年底，公司总资产 316.71 亿元，同比下滑 10.48%；归属于母公司股东权益为 87.69 亿元，同比下滑 3.90%；

BVPS 为 4.04 元。公司表示，由于受证券市场持续低迷，公司自营业务收入同比大幅下降，同时在市场交投和佣金水

平双降的大环境下，公司经纪业务市场份额的提升未能带来经纪业务收入的提升，造成公司经营业绩同比下降。 

我们认为，总体上今年上半年公司业绩低于我们之前预期。由于公司佣金率同比下滑 16.60%的大部分已被经纪份额

16.06%的上升所抵消，而佣金率在 1 季度已下滑至 1.03‰低于行业均值的情况下，2 季度再大幅下滑的概率很低。因

此，尽管数据缺失，但是我们认为公司经纪收入同比将仅下滑 5-10%左右，好于大多数券商；而规模上升导致收入合计

占比仅 15％的承销和资管收入同比微增 5％；由上述情况可倒推出公司上半年自营收入下滑 25%以上（即 2 季度自营

亏损了 1.45 亿元以上）。 

 

图 1 2004－2009 年长江证券各业务收入占比情况 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 

 

（一）佣金率下滑导致收入占比达 50％的经纪收入同比下滑 5-10％ 

总体上，2010 年上半年，除佣金率尚无法测算外，公司经纪业务基本符合预期：上半年市场交易量持续萎缩（1 季度和

2 季度 A 股日均成交金额分别为 1998 亿元和 1827 亿元，同比分别增长了 23.07％和下滑了 13.25％），但 2010 年上半

年总体 A 股日均成交金额为 1911 亿元，同比微增 2.03％。如图 2 所示，尽管今年 2 季度公司经纪份额环比基本持平，

但同比经纪份额还是受新设营业部推动攀升了 16.06％；而 1 季度公司经纪佣金率已相对去年上半年下滑了 16.60%（今

年 1 季度环比下滑 15.30％至 1.03‰的佣金率，而行业均值为 1.21％，故再次大幅下滑的概率不高），因此，上半年公

司经纪收入可能同比仍将下滑 5-10％左右。我们认为，在配股融资和营业部基数较低情况下（根据 Wind 资讯，2010 年

上半年公司又新增 15 家营业部翻牌，而新设营业部一般需 1-2 年时间才能完全发挥作用），未来公司经纪份额有望继续
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保持小幅增长态势；在公司佣金率已下滑至 1.03％的情况下，未来公司佣金率降幅将基本与行业同步；2010 年下半年行

情不确定性仍将一定程度上影响成交量。总体看，2010 年公司经纪业务收入将有 10％左右幅度的降低。 

 

 

 

 

 

表 1 所示，最近 A 股市场两个月成交金额出现较大幅度下滑，但最近 12 个月 A 股日均成交金额仍保持在 2203 亿元左

右。考虑到今年上半年日均交易金额已缩减至 1911 亿元，从谨慎出发我们将在后续报告中下调全年日均成交金额预测值。 

 

表 1 最近 12 个月中国 A 股交易金额和日均成交金额（亿元） 

 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 
2010年

4 月 
2010年

5 月 
2010年

6 月 均值

A 股成

交金额 141443 100821 88173 64610 127560 103779 95532 48487 87926 103859 65555 50425 89848 

日均成

交金额 3368 2401 2004 2019 3037 2256 2388 1616 1911 2473 1639 1327 2203 
 

资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

 

（二）规模上升导致收入合计占比仅 15％的承销和资管收入同比微增 5％ 

总体上，2010 年上半年，公司承销业务基本符合预期。2009 年上半年，公司完成 2 单增发项目，承销金额 160.06 亿

元，承销收入 9218 万元；2010 年上半年，公司完成 IPO 承销项目 3 只（其中 1 季度完成 2 只），承销金额 85.19 亿元

（1 季度完成 13.61 亿元），今年 1 季度公司已完成承销收入 6412 万元，因此，今年上半年公司承销收入同比应出现小

幅上升 5%。我们认为，公司在中小企业项目上具有一定优势，将有助于其在未来承销业务上保持小幅增长。 

总体上，2010 年上半年，公司资管业务基本符合预期。2009 年上半年，公司共管理集合理财产品 3 只，管理资产总额

8.70 亿元，受托管理业务收入达 2157 万元；2010 年 6 月，公司新发行 1 只集合理财产品—长江超越理财趋势掘金（目

前共管理 7 只产品），募集资金 14.21 亿元（集合资产总规模达 50.25 亿元）。今年 1 季度公司已完成受托管理业务收入

1043 万元，在受托资产同比大幅增长的情况下，今年上半年公司受托管理收入同比应出现小幅的上升 5%。考虑到公司

集合资产管理规模相对较小，未来有望随着我国理财市场的逐步扩大而保持较快增长，并成长为公司主要业务之一。 

 

（三）由上述情况可倒推出公司上半年自营收入下滑 25%以上（即 2 季度自营亏损了 1.45 亿元以上） 

表 2 列出了 2010 年上半年公司经纪收入下滑 10%情况下的各主要收入项目的预测。如表 2 所示，公司上半年经纪业务

收入预计同比下滑 10%左右，即约为 7.65 亿元；承销收入和受托管理业务收入预计分别增长 5%，即约为 9679 万元和

2265 万元；再根据公告的上半年预告的营业收入 12.38 亿元，得到今年上半年自营收入 2.36 亿元，即初步预计同比下

降 25%左右；那么，在今年 1 季度公司已获得 3.81 亿元自营收入的情况下，这说明了今年第 2 季度公司自营很可能出

图 2 2003－2010 年 2 季度长江证券经纪和佣金率情况 
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注：2009 年及其后数据为逐季累进值。 
资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 
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现了 1.45 亿元的较大幅度损失（以上仅为多种假设下的合理揣测，实际情况以公司半年报为准）。因此，在下半年经济

不确定较大，指数上行空间难以乐观情况下，我们将在公司半年报出来后再具体调整公司自营的全年收益预测。 

 

表 2 2010 年上半年公司的主要收入项目的初步预测（百万元） 

 1H2009 1Q2010 1H2010E 2010年上半年收入利润项

同比变动（％） 
营业收入合计 1,356.45 927.26 1237.74  -8.75  
代理买卖业务净收入 849.52 408.58 764.56  -10.00  
证券承销业务净收入 92.18 64.12 96.79  5.00  
受托资产管理业务净收入 21.57 10.43 22.65  5.00  
利息净收入 62.00 57.19 114.38  84.48  
其它业务收入 2.99 1.33 3.29  10.00  
自营收入 314.02 380.73 236.07  -24.82  
净利润占比％ 46.89 44.54 39.66 - 
净利润 636.03 412.99 490.85  -22.83   

注：除自营外，其它假设条件暂且不变。 
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

 

如果今年上半年公司经纪收入同比下滑幅度在 5%-10%之间变动，则得到表 3。公司今年上半年自营收入将在 1.94 亿元

-2.36 亿元之间变动，即 2 季度自营损失将在 1.45 亿元-1.87 亿元之间变动，幅度在 24.83%-38.35%之间变动，即公司

上半年自营收入至少下滑 25%以上（即 2 季度自营至少亏损 1.45 亿元以上）。 

 

表 3 2010 年上半年公司的主要收入项目的初步预测（百万元） 
经纪收入同比下滑幅度（%） 5.00 6.00 7.00 8.00 9.00 10.00 
上半年自营收入预测（百万元） 193.59  202.09  210.58  219.08  227.57  236.07  
2 季度自营损失预测（百万元） 187.41  178.91  170.42  161.92  153.43  144.93  
上半年自营收入降幅（%） -38.35  -35.65  -32.94  -30.23  -27.53  -24.82   

注：除自营外，其它假设条件暂且不变。 
资料来源：公司财务报表，海通证券研究所 

 

 

图 3 2003－2010 年 2 季度长江证券自营运作和股市涨跌情况 
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资料来源：公司公告、Wind 资讯、海通证券研究所 
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（四）初步结论和公司评级——在目前公司仅提供 2010 年上半年营业收入而未提供各分业务收入，且自营收入变动较

大的情况下，上述分析也许仅仅是建立在相对合理假设下的一个预判，一切应以公司半年报刊登结果为准。因此，从谨

慎角度出发，我们暂不给出公司 2010 年-2011 年的业绩预测，考虑到公司今年上半年获得了 0.23 元 EPS，低于我们此

前预期；而 7 月 9 日公司收盘价为 10.96 元，故调低公司评级至“增持”评级。 
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