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2010 年及 2011 年 1 季度业绩回顾
主要财务信息 

（百万元） 2008 A 2009 A 2010 2011 F 2012 F

净利润 702            1,372          1,283          972            993             

(+/-%) 70-              96              6-               24-              2                

每股收益 (元) 0.42            0.63            0.59            0.41            0.42            

每股净资产（元） 2.75            4.20            4.39            5.18            5.50            

股东权益 4,603          9,124          9,529          12,282        13,033         

(+/-%) 22.03-         98.21         4.43           28.90         6.11            

净资产收益率 (%) 15.24          15.04          13.46          7.91            7.62            

市盈率 (倍) 27.09          17.96          19.21          27.69          27.10           

市净率（倍） 4.13            2.70            2.59            2.19            2.07            

股本（百万股） 1,675          2,171          2,171          2,371          2,371           

股票信息 

A股
当前股价 人民币 11.35          
股票代码 000783.CH
市价总值（百万元） 26,914        
日成交量（百万股） 15
52周最高价/最低价 人民币 16.78/10.32
发行股数 （百万股） 2,171          
其中：流通股（百万股） 1,106          
主要股东 (持股比例） 青岛海尔投资发展 16.03%

最近估值走势 
Last week 1m 3m YTD

[000783.CH] -6.35 -10.56 +2.71 +0.44

[SZASHR index] -4.46 -6.98 +3.74 -5.72

[Security index] -3.48 -4.52 +7.58 +1.88

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

2010 年业绩符合预期： 
长江证券 2010 年实现净利润 12.83 亿元（每股收益 0.59 元），
同比小幅下降 6.5%，符合预期。2011 年第 1 季度净利润为 3.33
亿元（每股收益 0.15 元），同比下降 19.3%，环比基本持平。

主要发现： 
► 经济业务市场份额持续提升。2010 年全年和 2011 年经纪

业务市场份额分别为 1.65%和 1.73%，呈现持续上升趋势。

► 经纪业务净手续费率止跌企稳。去年 4 季度和今年 1 季度
净手续费率分为 0.081%和 0.083%，环比微幅上升 2.3%。

► 业务及管理费压力有所增加。2010 年，公司业务及管理费
用为 13.96 亿元，占营业收入比重为 43.64%，较 2009 年
的 40.21%有所提升。 

发展趋势： 
受中国证券业协会规范经纪业务净手续费率的影响，我们预计
2011 年经纪业务净手续费率将基本保持稳定。 

盈利预测调整： 
根据公司 2010 年和 2011 年第 1 季度的经营情况，我们下调了
长江证券 2010 和 2011 年的盈利预测，每股收益分别为 0.41 元
和 0.42 元。 

估值与评级： 
公司目前股价隐含的 2011 年日均股票交易额约为 2000 亿元，
在证券股中属于较高水平。我们维持对长江证券“中性”投资
评级。 
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2010 年业绩符合预期 
长江证券 2010 年实现净利润 12.83 亿元（每股收益 0.59
元），同比小幅下降 6.5%，符合预期。2011 年第 1 季度
净利润为 3.33 亿元（每股收益 0.15 元），同比下降 19.3%，
环比基本持平。 

经纪业务仍然是公司最主要的收入来源 
► 2010 年全年和 2011 年第 1 季度，经纪业务（代理

买卖证券业务净收入和净利息收入）营业收入占比
分别为 61.3%和 61.2%，仍是公司最主要收入来源。 

► 2010 年全年和 2011 年第 1 季度，自营业务（投资
净收益和公允价值变动净收益）营业收入占比分别
为 29.8%和 33.1%。 

经纪业务市场份额提升、净手续费率止跌企稳 
► 2010 年公司股基权证交易市场份额为 1.65%，同比

上升 0.25 个百分点；2011 年第 1 季度公司股基权证
市场份额为 1.75%，环比上升 0.03 个百分点。 

► 在 2010 年第 4 季度净手续费率环比下跌的情况下，
今年第 1 季度公司经纪业务净手续费率为 0.083%，
环比微幅上升 2.3%。 

自营业务 2011 年面临高基数压力 
► 2010 年，公司自营业务收入为 9.52 亿元，同比增长

32.8%；2011 年第 1 季度公司自营业务收入为 2.41
亿元，同比下滑 36.7%。 

► 2010 年末，计入所有者权益的自营业务浮盈为 5500
万元，2011 年第 1 季度末，计入所有者权益的自营
业务浮亏为 5200 万元。 

投资银行业务表现不佳 
► 2010 年公司取得证券承销收入 1.69 亿元，同比基本

持平，2011 年第 1 季度公司证券承销收入同比大幅
下滑 73.8%，仅为 1700 万元。 

► 未能有效受益于中小型项目的爆发式增长，2010 年
公司股票及股票连接主承销金额仅为 27 亿元，同比
大幅下滑 74.7%；2011 年第 1 季度公司尚未有股票
及股票连接主承销项目。 

► 2010 年全年和 2011 年第 1 季度公司企业主体债券
主承销金额分别为 27 亿元和 6 亿元。 

资产管理业务继续发展 
► 2010 年，公司实现资产管理收入 8400 万元，同比

增长 25.5%；2011 年第 1 季度公司资产管理收入为
1700 万元，同比增长 59.3%。 

业务及管理费压力有所增加 
► 2010 年，公司业务及管理费用为 13.96 亿元，同比

增长 8.7%；2011 年第 1 季度公司的业务及管理费为
2.88 亿元，同比下降 15.3%，占营业收入比重分别
为 43.64%和 39.48%。 

盈利预测 
根据公司 2010 年和 2011 年第 1 季度的经营情况，我们
下调了长江证券 2010 和 2011 年的盈利预测，每股收益
分别为 0.41 元和 0.42 元。 

估值与评级 
公司目前股价隐含的 2011 年日均股票交易额约为 2000
亿元，在证券股中属于较高水平。我们维持对长江证券
“中性”投资评级。 
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图表 1: 2010 年及 2011 年 1 季度业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

报表分析（人民币百万元） 10Q1 10A 11Q1 同比变动 10Q4 11Q1 环比变动 评论

营业收入 927 3,199 729 -21.4% 903 729 -19.3%

市场股基权证交易额 24,638,094 113,030,121 27,425,342 11.3% 39,391,023 27,425,342 -30.4%
日均股票交易额 200,577 225,468 233,746 16.5% 299,984 233,746 -22.1%
公司市场份额 1.61% 1.65% 1.73% 7.1% 1.70% 1.73% 1.7%
公司股基权证交易额 397,556 1,859,793 474,046 19.2% 669,539 474,046 -29.2%
代理买卖证券业务净收入 409 1,753 395 -3.3% 545 395 -27.6%
代理买卖证券业务净手续费率 0.103% 0.094% 0.083% -18.9% 0.081% 0.083% 2.3%

上证指数涨幅 -5% -14% 4% -183.4% 6% 4% -25.5%
投资净收益 200 1,187 107 -46.6% 291 107 -63.1%
公允价值变动净收益 180 -235 134 -25.8% -110 134 -221.2%
自营业务收入 381 952 241 -36.7% 180 241 33.7%
计入所有者权益的税前自营业务收入 117 55 -52 -144.2% 55 -52 -193.9%

股票及股票连接融资额 157,239 959,180 182,360 16.0% 372,221 182,360 -51.0%
公司股票及股票连接主承销额 1,361 2,672 0 -100.0% 999 0 -100.0%
公司股票及股票连接主承销市场份额 0.87% 0.28% 0.00% -100.0% 0.27% 0.00% -100.0%
企业主体债券融资额 253,740 1,008,743 298,425 17.6% 208,510 298,425 43.1%
公司企业主体债券主承销额 0 2,700 633 1,700 633 -62.7%
公司企业主体债券主承销市场份额 0.00% 0.27% 0.21% 0.82% 0.21% -74.0%
证券承销保荐业务净收入 64 169 17 -73.8% 65 17 -74.2%

客户存款 16,815 22,950 18,108 7.7% 22,950 18,108 -21.1%
净利息收入 57 209 51 -11.4% 54 51 -6.8%

集合理财产品期末规模 3,604 4,204 n.a. 4,204 n.a.
受托资产管理收益 10 84 17 59.3% 48 17 -65.7%

其他业务收入 6 32 8 34.8% 9 8 -8.3%

营业支出 379 1,579 320 -15.6% 519 320 -38.3%

营业税金及附加 38 180 31 -18.5% 53 31 -41.6%
营业税金及附加/营业收入 4.12% 5.64% 4.27% 5.91% 4.27%

业务及管理费 340 1,396 288 -15.3% 466 288 -38.2%
业务及管理费/营业收入 36.63% 43.64% 39.48% 51.58% 39.48%

其他业务支出 1 2 1 0.5% 0 1 -317.0%

营业利润 548 1,621 409 -25.4% 384 409 6.4%
营业外收入 1 60               1 -18.1% 42 1 -97.2%
营业外支出 2 5                1 -31.6% 1 1 -0.2%

利润总额 548 1,676 408 -25.4% 424 408 -3.8%
所得税费用 135 393 75 -44.2% 86 75 -12.9%

实际税率 24.58% 23.43% 18.40% 20.32% 18.40%

净利润 413 1,283 333 -19.3% 338 333 -1.4%
少数股东权益 0 0 0 0 0
归属母公司所有者的净利润 413 1,283 333 -19.3% 338 333 -1.4%

净利润率 44.54% 40.10% 45.75% 37.45% 45.75%

每股收益（元） 0.19 0.59 0.15 -19.3% 0.16 0.15 -1.4%

收入结构分析（人民币百万元） 10Q1 10A 11Q1 当期占比 10Q3 11Q1 当期占比 评论

代理买卖证券业务净收入 409 1,753 395 54.2% 545 395 54.2%
证券承销业务净收入 64 169 17 2.3% 65 17 2.3%
委托管理资产业务净收入 10 84 17 2.3% 48 17 2.3%
利息净收入 57 209 51 7.0% 54 51 7.0%
投资净收益 200 1,187 107 14.7% 291 107 14.7%
公允价值变动净收益 180 -235 134 18.4% -110 134 18.4%
其他收入 6 32 8 1.1% 9 8 1.1%
小计 927 3,199 729 100.0% 903 729 100.0%

资产结构分析（人民币百万元） 10Q1 10A 11Q1 当期占比 10Q3 11Q1 环比变动 评论

自有存款 2,555          3,336         4,599          31.0% 3,336 4,599 37.9%
交易性金融资产 5,237          3,720         5,296          35.7% 3,720 5,296 42.4%
可供出售金融资产 3,900          4,485         4,941          33.3% 4,485 4,941 10.2%
持有至到期投资 0 0 0 0.0% 0 0
小计 11,692 11,541 14,836 100.0% 11,541 14,836 28.5%

净资本分析（人民币百万元） 10Q1 10A 11Q1 同比变动 10Q4 11Q1 环比变动 评论

净资本 n.a. 7,337         n.a. n.a. 7,337 n.a. n.a.
净资本率 n.a. 78.08% n.a. n.a. 78.08% n.a. n.a.

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）的总收入占比分
别为61.2%和33.1%

2010年集合资产管理业务收入同比增加，2011年1季度则环比

有小幅下降

实际税率维持正常水平

2010年净利润同比小幅下降6.5%，2011年1季度则同比减少

19.3%，环比基本持平

2010年业务及管理费同比小幅上升9%，2011年1季度则同比

减少15.3%

自有存款和自有证券规模都环比上升

2010年末，客户存款平均余额同比小幅下降；2011年1季度客

户存款余额同比增长7.7%，环比减少21.1%；净利息收入则

2010年市场份额同比上升0.25个百分点，2011年一季度市场

份额继续环比上升0.03个百分点

一季度净手续费率同比下降18.9%、但环比止跌回升

2010年，股票和债券承销业务同比、环比均出现明显下降

2011年1季度，股票承销业务未有收获而债券承销业务环比减

少

2010年自营业务收入9.52亿元，而2011年1季度自营业务收入

2.41亿元，同比减少36.7%，环比增长33.7%
未计入损益的税前自营业务亏损为5200万元
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图表 2: 历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

2008 2009 2010 2011F 2012F
损益表摘要（人民币百万元）

营业收入 2,073          3,194          3,199          2,543          2,592          
手续费净收入 1,327          2,301          2,035          1,849          1,869          

代理买卖证券业务净收入 1,208          2,047          1,753          1,499          1,471          
证券承销保荐业务净收入 73               162             169             226             252             
委托管理资产业务净收入 10               67               84               93               111             
财务顾问业务和其他 36               24               29               32               35               

利息净收入 132             170             209             222             233             
投资净收益 897             546             1,187          267             278             
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 52 32 23 25 27
公允价值变动净收益 -287            172             -235            201             208             
汇兑净收益 -3               -0               -2               -2               -2               
其他业务收入 8                6                5                6                6                
营业支出 1,100          1,433          1,579          1,313          1,337          
营业税金及附加 124             159             180             131             133             
业务及管理费 869             1,284          1,396          1,182          1,204          
资产减值损失 107             -11             2                -             -             
其他业务成本 1                1                0                0                0                
营业利润 973             1,761          1,621          1,230          1,255          
营业外收入 16               66               60               63               66               
营业外支出 8                5                5                5                5                
利润总额 981             1,823          1,676          1,288          1,315          
所得税费用 279             451             393             316             322             
净利润 702             1,372          1,283          972             993             
归属于母公司所有者的净利润 702             1,372          1,283          972             993             
少数股东权益 -             -             -             -             -             
资产负债表摘要（人民币百万元）

总资产 18,191       35,378      35,773       36,608      37,988     
客户存款 11,134        23,099       22,950        23,524       24,112      
自有存款 2,250          3,043         3,336          3,532         3,759        
交易性金融资产 3,915          7,538         3,720          3,737         3,977        
可供出售金融资产 216             882            4,485          4,505         4,795        
持有至到期投资 -             -            -             -            -           
长期股权投资 166             171            254             278            305           
固定资产 292             280            233             200            167           
无形资产和商誉 24               20              31               31              31             
其他资产 194             345            763             802            842           
总负债 13,588       26,254      26,244       24,326      24,955     
代买卖证券款 11,134        23,099       22,950        23,524       24,112      
应付债券 -             -            -             -            1              
其他负债 2,454          3,154         3,294          802            842           
所有者权益 4,603          9,124         9,529          12,282      13,033     
总股本 1,675          2,171         2,171          2,371         2,371        
少数股东权益 -             -            -             -            -           
归属于母公司所有者权益 4,603          9,124         9,529          12,282       13,033      
每股及估值指标（元）

每股盈利 0.42            0.63           0.59            0.41           0.42          
每股净资产 2.75            4.20           4.39            5.18           5.50          
市盈率 27.09          17.96         19.21          27.69         27.10        
市净率 4.13            2.70           2.59            2.19           2.07          
股利支付比率 35.43% 23.87% 63.30% 55.45% 25.00%

2008 2009 2010 2011F 2012F
年增长率（％）

营业收入 -58.22% 54.08% 0.15% -20.50% 1.92%
手续费净收入 -40.56% 73.43% -11.56% -9.15% 1.08%

代理买卖证券业务净收入 -44.55% 69.53% -14.38% -14.51% -1.82%
证券承销保荐业务净收入 130.02% 122.06% 4.33% 33.29% 11.55%
委托管理资产业务净收入 34.69% 567.72% 25.53% 10.40% 19.46%
财务顾问业务和其他 140.48% -32.20% 17.81% 10.00% 10.00%

利息净收入 20.03% 29.12% 22.59% 6.45% 4.76%
投资净收益 -63.13% -39.18% 117.57% -77.49% 4.05%
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 26.52% -39.19% -25.54% 4.50% 10.00%
公允价值变动净收益 -257.56% -159.67% -237.09% -185.63% 3.44%
汇兑净收益 -27.90% -100.00% 1324772.85% 5.00% 5.00%
其他业务收入 -7.41% -23.48% -18.04% 10.00% 10.00%
营业支出 -29.58% 30.22% 10.15% -16.82% 1.84%
营业税金及附加 -44.67% 27.89% 13.40% -27.43% 1.56%
业务及管理费 -34.22% 47.88% 8.70% -15.36% 1.87%
资产减值损失 597.56% -110.41% -115.07% -100.00% #DIV/0!
其他业务成本 -61.73% -20.68% -52.21% 10.00% 10.00%
营业利润 -71.38% 81.07% -7.99% -24.09% 2.00%
营业外收入 278.14% 310.96% -10.14% 5.00% 5.00%
营业外支出 -75.19% -41.87% -3.33% 5.00% 5.00%
利润总额 -70.90% 85.90% -8.08% -23.14% 2.13%
所得税费用 -72.22% 61.63% -12.92% -19.54% 1.98%
净利润 -70.34% 95.55% -6.49% -24.24% 2.18%
归属于母公司所有者的净利润 -70.32% 95.55% -6.49% -24.24% 2.18%
少数股东权益 -100.00% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!
主要驱动因素（％）

日均股票交易额（人民币百万元） 108,582     219,667       225,468        220,000      240,000     
股基权证交易额市场份额 1.27% 1.41% 1.63% 1.63% 1.63%
代理买卖证券业务净手续费率 0.14% 0.12% 0.09% 0.08% 0.07%
净利差 0.84% 0.94% 0.88% 0.90% 0.90%
证券投资期末规模（人民币百万元） 4,131        8,420          8,205            8,241         8,771        
证券投资收益率 13.66% 10.93% 11.17% 5.40% 5.40%
股票及股票连接融资额（人民币百万元） 299,868     364,501       967,707        723,120      796,590     
股票及股票连接主承销市场份额 1.58% 2.90% 0.28% 0.75% 0.75%
企业主体债券融资额（人民币百万元） 536,590     1,494,588    1,008,860      1,239,635   1,593,179  
企业主体债券主承销市场份额 0.84% 0.38% 0.27% 0.25% 0.25%
集合资产管理业务期末规模（百万元） 888           3,148          4,204            5,000         6,000        
集合资产管理业务费率 2.25% 3.26% 2.27% 2.00% 2.00%
业务及管理费/营业收入 41.89% 40.21% 43.64% 46.47% 46.45%
营业税金及附加税率 6.58% 5.32% 6.08% 5.70% 5.70%
所得税率 30.03% 25.17% 23.76% 25.00% 25.00%
盈利能力（％）

净利润率 33.84% 42.95% 40.10% 38.22% 38.32%
净资产收益率 15.24% 15.04% 13.46% 7.91% 7.62%
净资本指标（人民币百万元）

母公司净资本 3,529        7,389          7,337            
母公司净资本率（％） 77.09% 81.88% 78.08%
经营数据

员工数量（个） 2921 4837 6176
营业部数量（个） 56 78 93
服务部数量（个） 11 0 0

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） 2,200 2,200 0.0 2,400 2,400 0.0
股基权证交易额市场份额 1.62% 1.63% 1.0 1.62% 1.63% 1.0
经纪业务手续费率 0.089% 0.083% -7.6 0.081% 0.074% -8.0
净利差 0.90% 0.90% 0.0 0.90% 0.90% 0.0
自营业务

证券投资期末规模（亿元） 8,781 8,241 -6.1 9,533 8,771 -8.0
证券投资收益率 6.00% 5.40% -10.0 6.00% 5.40% -10.0
投行业务

市场股票及股票融资额（亿元） 6,198 7,231 16.7 6,828 7,966 16.7
股票及股票连接主承销市场份额 1.00% 0.75% -25.0 1.00% 0.75% -25.0
市场企业主体债券融资额（亿元） 14,462 12,396 -14.3 18,208 15,932 -12.5
企业主体债券主承销市场份额 0.25% 0.25% 0.0 0.25% 0.25% 0.0
资管业务
集合资产管理业务期末规模（亿元） 50 50 0.0 60 60 0.0
集合资产管理业务费率 1.50% 2.00% 33.3 1.50% 2.00% 33.3
其他
业务及管理费/营业收入 43.9% 46.5% 5.7 43.8% 46.4% 6.0
营业税金及附加税率 5.7% 5.7% 0.0 5.7% 5.7% 0.0
所得税率 25.0% 25.0% 0.0 25.0% 25.0% 0.0

主要假设
20112011
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图表 4: 盈利预测调整 
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资料来源：公司数据、中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

调整前 调整后 +/- (%) 调整前 调整后 +/- (%)
营业收入 2,673 2,543 -4.8 2,744 2,592 -5.6
手续费净收入 1,894 1,849 -2.4 1,914 1,869 -2.4

代理买卖证券业务净收入 1,606 1,499 -6.7 1,585 1,471 -7.2
证券承销保荐业务净收入 190 226 18.7 213 252 18.4
委托管理资产业务净收入 69 93 34.5 84 111 31.7
财务顾问业务和其他 29 32 7.1 32 35 7.1

利息净收入 225 222 -1.5 230 233 1.3
投资净收益 92 267 190.5 100 278 177.0
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 39 25 -37.0 43 27 -37.0
公允价值变动净收益 453 201 -55.6 492 208 -57.7
汇兑净收益 (0) (2) 1261683.7 (0) (2) 1261683.7
其他业务收入 8 6 -25.5 8 6 -25.5
营业支出 1,313 1,313 0.0 1,345 1,337 -0.6
营业税金及附加 137 131 -4.6 141 133 -5.6
业务及管理费 1,175 1,182 0.6 1,203 1,204 0.1
资产减值损失 0 0 #DIV/0! 0 0 #DIV/0!
其他业务成本 1 0 -56.6 1 0 -56.6
营业利润 1,360 1,230 -9.5 1,400 1,255 -10.3
营业外收入 73 63 -14.4 77 66 -14.4
营业外支出 5 5 -7.9 6 5 -7.9
利润总额 1,428 1,288 -9.8 1,471 1,315 -10.6
所得税费用 347 316 -9.0 357 322 -9.8
净利润 1,081 972 -10.0 1,114 993 -10.8
归属于母公司所有者的净利润 1,081 972 -10.0 1,114 993 -10.8
少数股东权益 0 0 #DIV/0! 0 0 #DIV/0!
每股收益（元） 0.50 0.41 -17.6 0.51 0.42 -18.3
每股净资产（元） 4.71 5.18 9.9 5.10 5.50 7.7

(人民币,百万元)
20122011
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图表 5: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：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：公司数据、中金公司研究部 

08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E
中信证券 12.2 9.9   11.8 13.2 17.8 1.61   1.44   1.89   1.81 1.70 
海通证券 24.4 17.7 21.8 21.0 19.5 2.10   1.85   1.81   1.73 1.64 
广发证券* 29.5 19.8 23.1 31.0 27.3 7.71   5.68   4.79   2.82 2.65 
华泰证券 48.8 17.2 22.2 20.9 19.7 6.74   4.70   2.31   2.14 1.98 
招商证券 29.6 17.8 21.7 20.8 19.5 7.56   2.94   2.79   2.61 2.43 
光大证券 31.7 18.1 23.3 23.7 21.9 4.11   2.28   2.25   2.18 2.07 
长江证券 27.1 18.0 19.2 27.7 27.1 4.13   2.70   2.59   2.19 2.07 
宏源证券 46.8 22.0 19.4 22.5 20.6 5.09   3.87   3.47   3.23 2.92 
国元证券 35.5 23.9 26.8 28.3 26.5 3.88   1.63   1.66   1.62 1.57 
东北证券* 30.2 14.9 25.8 32.1 29.6 5.48   4.45   3.93   2.31 2.15 
西南证券 195.2 22.4 34.2 31.7 27.9 8.36   4.83   2.48   2.30 2.13 
国金证券 10.1 29.7 35.0 35.3 33.2 3.54   5.92   5.08   4.45 3.92 
太平洋证券 -26.0 41.4 71.2 72.7 68.6 12.15  9.39   9.75   8.59 7.64 
辽宁成大* 28.2 19.8 23.3 24.7 21.8 5.35   4.09   3.58   2.05 1.92 
吉林熬东* 24.1 15.2 17.7 18.7 16.6 4.29   3.32   2.86   1.62 1.51 
兴业证券 2,200 129.6 29.9 49.9 50.8 47.8 8.56   6.83   4.67   4.43 4.19 

08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E 08A 09A 10E 11E 12E
中信证券 1.10   1.35   1.14   1.02   0.75   8.33   9.29   7.08 7.39 7.90 13.2 14.6 16.1 13.8 9.5    5.3     4.3     7.4     6.7   4.7   
海通证券 0.40   0.55   0.45   0.47   0.50   4.66   5.28   5.40 5.66 5.97 8.6   10.5 8.3   8.2   8.4    4.4     3.8     3.2     3.1   3.2   
广发证券* 1.26   1.87   1.61   1.20   1.36   4.81   6.53   7.74 13.13 14.01 26.1 28.6 20.8 9.1   9.7    5.7     4.5     4.2     3.3   3.6   
华泰证券 0.28   0.79   0.61   0.65   0.69   2.02   2.89   5.87 6.34 6.86 13.8 27.3 10.4 10.2 10.1 2.4     3.8     3.0     3.3   3.4   
招商证券 0.63   1.04   0.85   0.89   0.95   2.45   6.30   6.64 7.11 7.61 25.6 16.5 12.8 12.6 12.5 4.4     4.1     3.5     3.5   3.6   
光大证券 0.47   0.83   0.64   0.63   0.68   3.64   6.57   6.65 6.86 7.23 13.0 12.6 9.7   9.2   9.4    4.1     4.6     3.7     3.4   3.6   
长江证券 0.42   0.63   0.59   0.41   0.42   2.75   4.20   4.39 5.18 5.50 15.2 15.0 13.5 7.9   7.6    3.9     3.9     3.6     2.7   2.6   
宏源证券 0.37   0.79   0.89   0.77   0.84   3.41   4.48   5.00 5.37 5.94 10.9 17.6 17.9 14.3 14.1 3.5     4.0     4.9     4.3   4.4   
国元证券 0.36   0.53   0.47   0.45   0.48   3.26   7.73   7.63 7.81 8.02 10.9 6.8   6.2   5.7   5.9    4.4     3.5     3.7     3.4   3.5   
东北证券* 0.71   1.43   0.82   0.66   0.72   3.88   4.78   5.42 9.23 9.89 18.2 29.9 15.2 7.2   7.3    4.5     4.9     2.7     2.3   2.4   
西南证券 0.06   0.53   0.35   0.37   0.43   1.42   2.46   4.79 5.16 5.58 4.3   21.5 7.2   7.3   7.6    1.8     6.7     3.5     3.7   4.0   
国金证券 1.51   0.52   0.44   0.43   0.46   4.33   2.59   3.02 3.45 3.91 34.9 19.9 14.5 12.6 11.8 10.5   4.7     4.0     3.7   3.8   
太平洋证券 (0.43)  0.27   0.16   0.15   0.16   0.92   1.19   1.14 1.30 1.46 -46.8 22.7 13.7 11.8 11.1 -18.5  6.8     4.3     4.0   4.0   
辽宁成大* 1.04   1.49   1.27   1.19   1.35   5.51   7.20   8.21 14.36 15.37 18.9 20.7 15.4 8.3   8.8    NA NA NA NA NA
吉林熬东* 1.50   2.38   2.05   1.94   2.19   8.45   10.91 12.69 22.39 24.04 17.8 21.8 16.1 8.7   9.1    NA NA NA NA NA
兴业证券 0.14   0.60   0.36   0.35   0.37   2.08   2.61   3.82 4.03 4.26 6.6   22.8 9.4   8.7   8.8    2.0     4.6     2.6     2.5   2.5   
广发证券、东北证券为假设再融资之后

公司名称

1,964

11.35

11.87

1,461

63921.30

36.25 573
29.44

17.84

421,503
844

2,337 240
1,000 268

3,418

9,856

66341

808,228
9392

785
2,507

公司名称
流通股

13.40
（百万股）（元）

股价 总股本

（百万）
9,946

18.52

2,171

9.78

520

1,523

3,585

1,106

133

76

25
51

25
14

25

15
28

15.33

净资产收益率（％）

495
27

每股收益

900
17

21

每股净资产 总资产收益率（％）

263 33

市净率市盈率总市值

（十亿）

37.07

11.15

194

14.97

17.33 536

13.58 5,600

78512.63

-400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400
中信证券 2200 0.96   0.99   1.02   1.05   1.08   7.33   7.36   7.39   7.42   7.45   13.1   13.4   13.8   14.1   14.5   (6)      (3)      -    3       6       
海通证券 2200 0.40   0.43   0.47   0.50   0.53   5.59   5.63   5.66   5.69   5.73   7.2     7.7     8.2     8.8     9.3     (14)    (7)      -    7       14      
广发证券* 2200 1.03   1.11   1.20   1.28   1.37   12.96 13.05 13.13 13.22 13.30 7.9     8.5     9.1     9.7     10.3   (14)    (7)      -    7       14      
华泰证券 2200 0.54   0.60   0.65   0.70   0.75   6.23   6.28   6.34   6.39   6.44   8.7     9.5     10.2   11.0   11.7   (16)    (8)      -    8       16      
招商证券 2200 0.77   0.83   0.89   0.95   1.02   6.98   7.05   7.11   7.17   7.23   11.0   11.8   12.6   13.3   14.1   (14)    (7)      -    7       14      
光大证券 2200 0.54   0.59   0.63   0.67   0.72   6.77   6.82   6.86   6.90   6.95   8.0     8.6     9.2     9.8     10.3   (14)    (7)      -    7       14      
长江证券 2200 0.33   0.37   0.41   0.45   0.49   5.10   5.14   5.18   5.22   5.26   6.4     7.2     7.9     8.6     9.3     (20)    (10)    -    10      20      
宏源证券 2200 0.64   0.70   0.77   0.84   0.90   5.24   5.30   5.37   5.44   5.50   12.2   13.3   14.3   15.4   16.4   (17)    (9)      -    9       17      
国元证券 2200 0.37   0.41   0.45   0.48   0.52   7.74   7.78   7.81   7.85   7.88   4.8     5.3     5.7     6.1     6.6     (16)    (8)      -    8       16      
东北证券* 2200 0.52   0.59   0.66   0.74   0.81   9.09   9.16   9.23   9.31   9.38   5.7     6.4     7.2     7.9     8.6     (22)    (11)    -    11      22      
西南证券 2200 0.34   0.36   0.37   0.39   0.41   5.12   5.14   5.16   5.18   5.20   6.6     6.9     7.3     7.6     7.9     (10)    (5)      -    5       10      
国金证券 2200 0.35   0.39   0.43   0.48   0.52   3.36   3.40   3.45   3.49   3.53   10.3   11.5   12.6   13.7   14.8   (20)    (10)    -    10      20      
太平洋证券 2200 0.12   0.13   0.15   0.17   0.19   1.26   1.28   1.30   1.32   1.34   9.2     10.5   11.8   13.1   14.3   (25)    (12)    -    12      25      
辽宁成大* 2200 1.05   1.12   1.19   1.27   1.34   14.22 14.29 14.36 14.44 14.51 7.4     7.8     8.3     8.8     9.2     (12)    (6)      -    6       12      
吉林熬东* 2200 1.71   1.83   1.94   2.05   2.17   22.16 22.28 22.39 22.51 22.62 7.7     8.2     8.7     9.1     9.6     (12)    (6)      -    6       12      
兴业证券 2200 0.28   0.32   0.35   0.38   0.42   3.96   3.99   4.03   4.06   4.09   7.2     8.0     8.7     9.5     10.2   (19)    (9)      -    9       19      

-400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400
中信证券 2200 14.0   13.6   13.2   12.8   12.4   1.8     1.8     1.8     1.8     1.8     15.10  15.70  16.30  16.91  17.51  (7)      (4)      -    4       7       
海通证券 2200 24.5   22.6   21.0   19.6   18.3   1.7     1.7     1.7     1.7     1.7     12.09  12.76  13.42  14.09  14.76  (10)    (5)      -    5       10      
广发证券* 2200 36.1   33.4   31.0   28.9   27.1   2.9     2.8     2.8     2.8     2.8     29.15  30.85  32.55  34.25  35.95  (10)    (5)      -    5       10      
华泰证券 2200 24.9   22.8   20.9   19.4   18.0   2.2     2.2     2.1     2.1     2.1     14.94  15.99  17.03  18.08  19.13  (12)    (6)      -    6       12      
招商证券 2200 24.1   22.3   20.8   19.4   18.2   2.7     2.6     2.6     2.6     2.6     19.49  20.73  21.97  23.21  24.45  (11)    (6)      -    6       11      
光大证券 2200 27.5   25.5   23.7   22.2   20.9   2.2     2.2     2.2     2.2     2.2     15.01  16.45  17.89  19.33  20.77  (16)    (8)      -    8       16      
长江证券 2200 34.5   30.7   27.7   25.2   23.1   2.2     2.2     2.2     2.2     2.2     10.42  11.23  12.04  12.85  13.67  (13)    (7)      -    7       13      
宏源证券 2200 27.2   24.6   22.5   20.7   19.2   3.3     3.3     3.2     3.2     3.1     16.05  17.38  18.72  20.05  21.39  (14)    (7)      -    7       14      
国元证券 2200 33.7   30.8   28.3   26.2   24.4   1.6     1.6     1.6     1.6     1.6     13.52  14.25  14.97  15.69  16.41  (10)    (5)      -    5       10      
东北证券* 2200 41.2   36.1   32.1   28.9   26.3   2.3     2.3     2.3     2.3     2.3     16.90  18.36  19.82  21.28  22.74  (15)    (7)      -    7       15      
西南证券 2200 35.3   33.4   31.7   30.2   28.8   2.3     2.3     2.3     2.3     2.3     10.98  11.36  11.74  12.12  12.51  (15)    (7)      -    7       15      
国金证券 2200 44.3   39.3   35.3   32.1   29.4   4.6     4.5     4.4     4.4     4.3     10.19  11.07  11.94  12.82  13.69  (6)      (3)      -    3       6       
太平洋证券 2200 96.7   83.0   72.7   64.7   58.3   8.9     8.7     8.6     8.5     8.4     3.07   3.45   3.83   4.21   4.59   (20)    (10)    -    10      20      
辽宁成大* 2200 28.1   26.3   24.7   23.2   22.0   2.1     2.1     2.0     2.0     2.0     23.72  24.89  26.06  27.22  28.39  (9)      (4)      -    4       9       
吉林熬东* 2200 21.2   19.8   18.7   17.6   16.7   1.6     1.6     1.6     1.6     1.6     38.55  40.38  42.21  44.04  45.87  (9)      (4)      -    4       9       
兴业证券 2200 62.6   56.1   50.8   46.4   42.7   4.5     4.5     4.4     4.4     4.4     8.35   9.01   9.68   10.34  11.00  (14)    (7)      -    7       14      
广发证券、东北证券为假设再融资之后
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图表 7: 自营业务敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 8: 历史 PE/PB Band 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、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%
中信证券 20% 0.83   0.92   1.02   1.11   1.21   7.20   7.29   7.39   7.48   7.57   11.5   12.7   13.8   14.9   15.9   (18)    (9)      -    9       18      
海通证券 15% 0.39   0.43   0.47   0.50   0.54   5.58   5.62   5.66   5.70   5.73   7.0     7.6     8.2     8.9     9.4     (16)    (8)      -    8       16      
广发证券* 15% 1.02   1.11   1.20   1.28   1.37   12.96 13.05 13.13 13.22 13.31 7.9     8.5     9.1     9.7     10.3   (15)    (7)      -    7       15      
华泰证券 15% 0.56   0.61   0.65   0.69   0.74   6.25   6.29   6.34   6.38   6.42   9.0     9.6     10.2   10.9   11.5   (14)    (7)      -    7       14      
招商证券 15% 0.82   0.86   0.89   0.93   0.96   7.04   7.07   7.11   7.14   7.18   11.7   12.1   12.6   13.0   13.4   (8)      (4)      -    4       8       
光大证券 15% 0.57   0.60   0.63   0.66   0.69   6.80   6.83   6.86   6.89   6.92   8.4     8.8     9.2     9.6     9.9     (9)      (4)      -    4       9       
长江证券 15% 0.36   0.39   0.41   0.43   0.46   5.13   5.16   5.18   5.20   5.23   7.0     7.5     7.9     8.3     8.8     (12)    (6)      -    6       12      
宏源证券 15% 0.70   0.74   0.77   0.80   0.84   5.30   5.34   5.37   5.40   5.44   13.2   13.8   14.3   14.9   15.4   (9)      (4)      -    4       9       
国元证券 15% 0.40   0.42   0.45   0.47   0.49   7.77   7.79   7.81   7.83   7.85   5.2     5.5     5.7     6.0     6.2     (10)    (5)      -    5       10      
东北证券* 15% 0.56   0.61   0.66   0.71   0.76   9.13   9.18   9.23   9.28   9.33   6.2     6.7     7.2     7.7     8.2     (15)    (7)      -    7       15      
西南证券 15% 0.31   0.34   0.37   0.40   0.43   5.10   5.13   5.16   5.19   5.22   6.2     6.7     7.3     7.8     8.3     (16)    (8)      -    8       16      
国金证券 15% 0.43   0.43   0.43   0.44   0.44   3.44   3.44   3.45   3.45   3.45   12.4   12.5   12.6   12.7   12.7   (1)      (1)      -    1       1       
太平洋证券 15% 0.12   0.14   0.15   0.17   0.18   1.27   1.28   1.30   1.31   1.33   9.8     10.8   11.8   12.8   13.7   (19)    (9)      -    9       19      
辽宁成大* 15% 1.05   1.12   1.19   1.27   1.34   11.83 11.89 11.95 12.01 12.07 8.8     9.4     10.0   10.6   11.1   (13)    (6)      -    6       13      
吉林熬东* 15% 1.71   1.82   1.94   2.06   2.17   22.16 22.28 22.39 22.51 22.63 7.7     8.2     8.7     9.1     9.6     (12)    (6)      -    6       12      
兴业证券 15% 0.31   0.33   0.35   0.37   0.39   3.99   4.01   4.03   4.05   4.07   7.7     8.2     8.7     9.2     9.7     (12)    (6)      -    6       12      

-10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10% -10% -5% Base +5% +10%
中信证券 20% 16.1   14.5   13.2   12.1   11.1   1.9     1.8     1.8     1.8     1.8     14.04  15.17  16.30  17.43  18.56  (14)    (7)      -    7       14      
海通证券 15% 25.0   22.8   21.0   19.4   18.1   1.8     1.7     1.7     1.7     1.7     12.52  12.97  13.42  13.88  14.33  (7)      (3)      -    3       7       
广发证券* 15% 36.3   33.4   31.0   28.9   27.1   2.9     2.8     2.8     2.8     2.8     30.45  31.50  32.55  33.60  34.64  (6)      (3)      -    3       6       
华泰证券 15% 24.2   22.4   20.9   19.6   18.4   2.2     2.2     2.1     2.1     2.1     15.97  16.50  17.03  17.56  18.09  (6)      (3)      -    3       6       
招商证券 15% 22.5   21.6   20.8   20.0   19.2   2.6     2.6     2.6     2.6     2.6     21.12  21.55  21.97  22.40  22.83  (4)      (2)      -    2       4       
光大证券 15% 26.0   24.8   23.7   22.7   21.8   2.2     2.2     2.2     2.2     2.2     17.22  17.55  17.89  18.23  18.56  (4)      (2)      -    2       4       
长江证券 15% 31.5   29.5   27.7   26.1   24.7   2.2     2.2     2.2     2.2     2.2     11.45  11.75  12.04  12.34  12.63  (5)      (2)      -    2       5       
宏源证券 15% 24.7   23.5   22.5   21.6   20.7   3.3     3.2     3.2     3.2     3.2     17.90  18.31  18.72  19.13  19.54  (4)      (2)      -    2       4       
国元证券 15% 31.3   29.7   28.3   27.0   25.8   1.6     1.6     1.6     1.6     1.6     14.45  14.71  14.97  15.23  15.49  (3)      (2)      -    2       3       
东北证券* 15% 37.7   34.7   32.1   29.9   28.0   2.3     2.3     2.3     2.3     2.3     18.69  19.25  19.82  20.39  20.95  (6)      (3)      -    3       6       
西南证券 15% 37.7   34.5   31.7   29.4   27.4   2.3     2.3     2.3     2.3     2.3     11.06  11.40  11.74  12.09  12.43  (6)      (3)      -    3       6       
国金证券 15% 35.8   35.6   35.3   35.1   34.9   4.5     4.5     4.4     4.4     4.4     11.87  11.91  11.94  11.98  12.01  (1)      (0)      -    0       1       
太平洋证券 15% 89.5   80.3   72.7   66.5   61.3   8.8     8.7     8.6     8.5     8.4     3.50   3.67   3.83   3.99   4.16   (9)      (4)      -    4       9       
辽宁成大* 15% 28.2   26.3   24.7   23.2   21.9   2.5     2.5     2.5     2.5     2.4     24.62  25.34  26.06  26.78  27.50  (6)      (3)      -    3       6       
吉林熬东* 15% 21.2   19.9   18.7   17.6   16.7   1.6     1.6     1.6     1.6     1.6     39.96  41.08  42.21  43.34  44.46  (5)      (3)      -    3       5       
兴业证券 15% 57.8   54.1   50.8   47.9   45.3   4.5     4.5     4.4     4.4     4.4     9.16   9.42   9.68   9.93   10.19  (5)      (3)      -    3       5       
广发证券、东北证券为假设再融资之后
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