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长江证券(000783)中报点评 
——佣金率下滑少，市场份额有提升 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/资本市场 发布时间：2010 年 8 月 10 日  

投资要点： 

 2010 年上半年，长江证券归属于母公司所有者的净利润为 4.9

亿元，较去年同期减少 23%。从各项业务来看，经纪业务收入同

比减少 6％，承销业务同比减少 10%，投资收益同比减少 33.5%。

从业务收入结构上看经纪业务、自营业务构成营业收入的主要成

分。其中经纪业务收入占比为 64.6%，是业务收入的主要来源。

 从交易额上来看，2010 年上半年长江证券股基权交易额为

7573.6 亿元，同比增长 15.3%，市场份额为 1.66%，同比提高 0.19

个百分点。2010 年上半年佣金率为 0.118%，与去年底相比，略

有下降，下降了 2.47%。 

 市场份额提升，主要是长江证券营业部重新布局的结果。营业部

向中心城市和发达地区涌入，以中心城市为根据地的大券商被迫

让出了一定的市场份额，而迁出地区的客户资源由于没有新的竞

争者进入依然留给了原来的公司，因此，长江证券营业部迁址的

过程中市场份额在上升。另外，公司全面推进零售客户业务，客

户规模增加，也导致市场份额提升。 

 佣金率虽有所下降，但下降幅度较小。长江证券在省内的经纪业

务还能处于相对垄断优势。另外，为应对佣金率下降，公司通过

手机证券等销售方式提高了网上交易的比重，2010 年上半年，

公司网上交易金额为 5878.39 亿元，同比上升 22.86%，占总交

易额的比重为 77.6%。网上交易比例的上升，降低了公司的固定

成本。 

 预期 2010 年长江证券的每股收益为 0.50 元，对应 PE 为 24.04

倍，鉴于长江证券的创新业务具有较好的成长空间，我们给予谨

慎推荐的评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
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市盈率

(倍) 

红利

收益
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2009 272,795   117,543 0.70 17.1
2010E 226,009  -17.2% 109,313 -7.0% 0.50 24.8

2011E 267,741  18.5% 125,959 15.2% 0.58 21.4

2012E 288,812  7.9% 140,210 11.3% 0.65 19.1 
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市场数据 2010-8-9

收盘价： 12.40 元

52 周最高价： 22.05 元

52 周最低价： 10.32 元

平均持仓成本： 14.07 元 

基本数据 2010Q2 

总股本（万股）： 217,123

流通 A股（万股）： 217,123

每股收益（元）： 0.23

每股净资产（元）： 4.04

每股经营现金流（元）： -0.89

市净率： 3.07

 
分析师: 赵新安 
执业证书编号：S0550209030096 

TEL: (8621)6336 7000--258 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: zhaoxinan@sina.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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一、经营状况分析 

2010年上半年，长江证券归属于母公司所有者的净利润为 4.9亿元，较去年同

期减少 23%。从各项业务来看，经纪业务收入同比减少 6％，承销业务同比减少 10%，

投资收益同比减少 33.5%，资产管理费收入同比增长 7%。从业务收入结构上看经纪

业务、自营业务构成营业收入的主要成分。其中经纪业务收入占比为 64.6%，是业

务收入的主要来源。 

表 1、经营业绩对比                                                      单位：元 

 2009-06-30 2010-06-30 同比 

一、营业收入 1,356,449,575  1,237,741,399  -9% 

手续费及佣金净收入 977,433,711  921,118,963  -6% 

经纪业务 849,515,393  799,949,268  -6% 

承销业务 92,176,991  82,727,887  -10% 

资产管理 21,571,328  23,069,808  7% 

利息净收入 62,004,011  105,665,994  70% 

投资净收益 177,518,521  341,089,042  92% 

公允价值变动净收益 136,501,422  -132,388,325  -197% 

其他业务收入 2,991,965  2,538,517  -15% 

二、营业支出 520,819,994  600,857,679  15% 

三、营业利润 835,629,581  636,883,720  -24% 

四、利润总额 835,948,738  649,481,463  -22% 

五、净利润 636,033,715  490,851,458  -23% 

    归属母公司所有者净利润 636,033,715  490,851,458  -23% 

六、每股收益： 0.38  0.23  -39% 

资料来源：公司公告 

图1、收入结构对比
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二、各项业务分析 

   1、经纪业务 

从交易额上来看，2010 年上半年长江证券股基权交易额为 7573.6 亿元，同比

增长 15.3%，市场份额为 1.66%，同比提高 0.19个百分点。2010年上半年佣金率为

0.118%，与去年底相比，略有下降，下降了 2.47%。 

市场份额提升，主要是长江证券营业部重新布局的结果。随着证券公司服务部

改营业部及营业部新设，长江证券将营业部的布局做了进一步调整，主要是从偏远

地区迁往发达地区、从中小城市迁往中心城市。营业部向中心城市和发达地区涌入，

以中心城市为根据地的大券商被迫让出了一定的市场份额，而迁出地区的客户资源

由于没有新的竞争者进入依然留给了原来的公司，因此，长江证券营业部迁址的过

程中市场份额在上升。 

另外，公司全面推进零售客户业务，客户规模增加，也导致市场份额提升。公

司通过建立营业部营销活动分级分类管理机制，加大营销活动力度，推进零售客户

服务体系建设，推动了渠道业务向纵深发展；通过加快网点建设步伐，进一步夯实

了零售客户业务的发展基础。 

表 2、交易额同比                                                 单位：百万元 

  股基交易额 市场份额 

2009 年中期 656779.76 1.47% 

2010 年中期 757363.57 1.66% 

资料来源：东北证券研究所 

佣金率虽有所下降，但下降幅度较小。长江证券在省内的经纪业务还能处于相

对垄断优势，佣金率下降幅度比较小。另外，为应对佣金率下降，公司通过手机证

券等销售方式提高了网上交易的比重，2010年上半年，公司网上交易金额为 5878.39

亿元，同比上升 22.86%，占总交易额的比重为 77.6%。网上交易比例的上升，降低

了公司的固定成本。 

表 3、佣金率变动趋势                                             单位：元 

  2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年中期 

交易额 301186.81 1460973.84 873368.82 1687214 757363.57

经纪收入 469.42  2080.21  1102.40 2047 892.82

佣金率 0.156% 0.142% 0.126% 0.121% 0.118%

资料来源：东北证券研究所 
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 表 4、省内外佣金率变动                                      单位：万元 

   经纪收入 交易额 佣金率 

省内 53,473.9 28272600 0.19% 2008 年 

省外 72,576.3 54029400 0.134% 

省内 83,651.9 51243100 0.16% 2009 年  

省外 115,792.3 106080600 0.11% 

省内 30,777.7 21424100 0.14% 2010 年中期  

省外 47,288.4 50258200 0.09% 

  资料来源：东北证券研究所 

2、承销业务 

2010年上半年，长江证券承销业务收入同比下降 10%。股票承销收入和债券承

销收入同时下降导致承销业务收入同比降低。 

表 5、各上市券商承销业务同比                                   单位：百万元 

项目 2010 年中期 2009 年中期 同比 

股票承销业务收入 50,747,887 75,648,000 -32.9% 

债券承销业务收入 31,980,000 38,415,527 -16.8% 

承销业务收入小计 82,727,887 114,063,527 -27.5% 

证券承销业务净收入 82,727,887 92,176,991 -10.3% 

资料来源：东北证券研究所 

3、资产管理业务 

截至 2010年 6月底，公司合计管理的集合计划数量达到 94只，合计管理份额

43.53  亿份，合计管理资产规模 42.6亿元，市场份额为 4.2%。资产管理业务收入

为 0.23亿元，同比增长 7%，占比为 1.8%， 

表 6、资产管理业务收入                                    单位：亿元 

  2010 年上半年 2009 年上半年 

定向资产管理业务收入 -142,986 113,114 

集合资产管理业务收入 23,212,794 21,497,093 

受托客户资产管理业务收入小计 23,069,808 21,610,207 

受托客户资产管理业务净收入 23,069,808 21,571,328 

资料来源：东北证券研究所 

表 7、理财产品投资回报状况 

今年以来 最近三年 成立以来 成立日期 投资类型  

产品 总回报
(%) 

同类排
名 

总回报
(%) 

同类排
名 

总回报(%)   

长江超越理财 3号 32.61  13/25 32.61  11/25 32.61  2009-1-5 混合型 

长江超越理财 2号 21.80  9/13 16.50  7/13 16.50  2008-4-24 FOF 

长江灵活配置 8.71  18/25 8.71  16/25 8.71  2009-8-5 混合型 

长江增强债券 8.21  3/22 8.70  6/22 8.70  2008-12-18 债券型 

资料来源：东北证券研究所 
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表 8、资产管理业务市场份额 
管理人 产品数量 份额合计 

(亿份) 

资产净值合计

(亿元) 

市场份额 

华泰证券 11 60.22  61.8448  6.1% 

中金公司 10 57.37  55.4700  5.5% 

东方证券 9 52.61  55.4609  5.5% 

光大证券 8 100.65  97.7247  9.6% 

长江证券 8 43.53  42.6313  4.2% 

国信证券 7 65.67  61.0693  6.0% 

国泰君安 7 94.19  93.8862  9.2% 

中信证券 7 116.09  114.8834  11.3% 

招商证券 6 63.18  58.6498  5.8% 

东海证券 5 61.68  58.3507  5.7% 

海通证券 4 16.03  15.6342  1.5% 

安信证券 3 19.95  18.6859  1.8% 

申银万国 3 12.14  10.9559  1.1% 

中银国际 3 22.29  21.6319  2.1% 

兴业证券 3 16.21  15.2129  1.5% 

齐鲁证券 2 16.52  13.4169  1.3% 

宏源证券 2 17.22  14.7134  1.4% 

华西证券 2 21.08  20.8107  2.0% 

浙商证券 2 22.93  22.6727  2.2% 

广发证券 2 17.55  24.3079  2.4% 

   资料来源：东北证券研究所 

4、自营业务 

2010 年，长江证券投资净收益加公允价值变动净收益为 2.08 亿元，同比减少

33.5%。权益资产占净资产的比重为 14.1%，占净资本的比重为 18.84%。自营仓位

总体较轻。 

表 9、投资收益来源                                        单位：元 

  2010 年中期 2009 年中期 

成本法核算的长期股权投资收益 55,000,000   

权益法核算的长期股权投资收益 11,980,537 15,910,884 

持有交易性金融资产期间取得的投资收益 32,447,857 21,944,586 

持有可供出售金融资产期间取得的投资收益 96,226,273 874,784 

处置交易性金融资产取得的投资收益 156,596,200 136,603,471 

处置可供出售金融资产投资收益 43,338,007 1,574,174 

合计 395,588,874 176,907,899 

资料来源：公司公告 
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表 10、持仓比重                                               单位：元 

  2010 年中期 2009 年中期 

  公允价值 投资成本 公允价值 投资成本 

交易性金融资产 3635051710  3578436212 7538216010 7349212188  

其中：债券 2435105754  2432985207 4258437147 4262228414  

股票 1123762752  1068608182 1905834773 1707553528  

基金 56183204  56842824 1353848982 1359430246  

资产支持证券 20000000  20000000 20095109 20000000  

可供出售金融资产 4142544585  4040607176 882003134 841581783  

其中：债券 3733090707  3631399134 642035835 637488831  

股票 49617673  41288657 133186625 107369345  

基金 7695000  9090000 10575000 9090000  

集合理财产品 352141206  358829385 96205674 87633607  

合   计 7777596295  7619043388 8420219144 8190793971  

其中：债券 6168196461  6064384341 4900472981 4899717245  

股票 1173380425  1109896839 2039021398 1814922873  

基金 63878204  65932824 1364423982 1368520246  

其他 372141206  378829385 116300783 107633607  

权益资产/净资产 14.1% 13.4% 38.8% 36.3% 

权益资产/净资本 18.84% 17.91% 51.83% 48.48% 

资料来源：公司公告 

 

三、盈利预测和投资评级 

2010 年，股市以震荡为主，将影响证券公司业务增长，预期 2010 年长江证券

的每股收益为 0.50元，对应 PE为 24.04倍，鉴于长江证券的创新业务具有较好的

成长空间，我们给予谨慎推荐的评级。 

 

表 11、赢利预测                                           单位：元 

  2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

一、营业收入 2727951113  2260091053  2677408569  2888116263  

其中：经纪业务净收入 1532336284  1517012921  1744564859  1901575697  

      承销业务净收入 95078880  90324936  93034684  97686418  

      资产管理业务净收入 13008230  12357819  12728553  13364981  

      利息净收入 158105589  153362421  176366785  192239795  

      投资净收益 358892083  423492658  529365822  555834114  

      公允价值变动净收益 430010451  -55901359  -1677041  -1760893  

      汇兑净收益 -1203404  -1022893  -1053580  -1106259  

      其他业务收入 141723000  120464550  124078487  130282411  

二、营业支出 1131532678  1052325391  1010232375  1030437022  
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      营业税金及附加 149266094  138817467  133264769  135930064  

      管理费用 958623345  891519711  855858922  872976101  

      资产减值损失 21341608  19847695  19053788  19434863  

      其他业务成本 2301631  2140517  2054896  2095994  

三、营业利润 1596418435  1484669145  1667176194  1857679241  

      加：营业外收入 27131389  25232192  24222904  23253988  

      减：营业外支出 13376323  12439980  11942381  11464686  

四、利润总额 1610173500  1497461355  1679456717  1869468543  

      减：所得税 434746845  404314566  419864179  467367136  

五、净利润 1175426655  1093146789  1259592538  1402101407  

六、每股收益： 0.7 0.50  0.58  0.65  



                                    公司研究报告 

8 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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