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中性

长江证券 (000783.CH)

低基数送出靓丽业绩
主要财务信息 
（百万元） 2009 A 2010 A 2011 A 2012 E 2013 E
净利润 1,372      1,283      435         649         732         

(+/-%) 95.5% -6.5% -66.1% 49.3% 12.7%
每股收益 (元) 0.63        0.59        0.18        0.27        0.31        

(+/-%) 50.8% -6.5% -69.0% 49.3% 12.7%
每股净资产（元） 4.20        4.39        4.85        5.02        5.22        

(+/-%) 52.9% 4.4% 10.5% 3.6% 4.0%
股东权益 9,124      9,529      11,503    11,915    12,387    

(+/-%) 98.2% 4.4% 20.7% 3.6% 4.0%
市盈率 15.05      16.09      51.84      34.72      30.82      
市净率 2.26        2.17        1.96        1.89        1.82        
净资产收益率 (%) 15.0% 13.5% 3.8% 5.5% 5.9%
股本（百万股） 2,171      2,171      2,371      2,371      2,371      

股票信息 
                    A股
股票代码 000783.CH
当前股价 人民币9.51
过去30日日均成交量(百万股) 14.46
52周最高价/最低价 人民币10.3/6.9
总市值(百万元) 22,550
发行股数(百万股) 2,371
其中：流通股(百万股) 1,480

最近估值走势 
% 近一周 1个月 3个月 年初至今

000783.CH +1.93 +13.76 +6.26 +35.33
沪深300 +0.51 +3.43 -3.24 +1.07
中金A股证券 +1.91 +10.57 -5.05 +23.28

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 
 

2012 年三季度业绩符合预期 
长江证券 2012 年前三季度实现净利润 5.51 亿元（每股 0.23 元），
同比大幅增长 66.8%，符合我们的预期且与其业绩快报一致。自
营业务表现较好及去年的低基数是业绩大幅增长的主要原因。

主要发现 
经纪业务市场份额与净手续费率继续双双回升。2012 年前三季
度长江证券经纪业务市场份额经纪业务市场份额同比上升 0.04
个百分点，为 1.77%；同时在创新业务带动下经纪业务手续费率
同、环比均回升 6.5%，累计和第三季度分别达 0.088%和 0.093%。

自营业务表现出色，2012 年前三季度公司实现自营业务收入 4.41
亿元，而去年同期亏损 6000 万元。但未计入损益的税前自营业
务浮亏 6400 万，仍对四季度业绩形成一定压力。 

长江证券 2012 年前 9 个月融资融券余额市场份额平均为 2.13%,
明显高于去年同期的 1.75%，受益于此，公司前三季度净利息收
入同比增长 59.4%，环比增长 6.0%。 

业务及管理费用营业收入比环比明显上升，费用刚性持续。尽管
其 2012 年前三季度业务及管理费用增幅为 8.0%，慢于同期营业
收入的涨幅，但 2012 年第 3 季度公司业务及管理费用的营业收
入比环比上升 11.1个百分点至 62.1%，仍显示出费用刚性的存在。

盈利预测调整 
我们维持对长江证券的盈利预测。 

估值与建议 
公司目前交易于 30.8 倍 2013 年 P/E 和 1.82 倍 2013 年 P/B，分别
为上市中小券商中最低和次低。但明年自营业务收入受今年的高
基数而较难持续，且去年增发导致可用资金扩大的一次性因素消
失。我们维持对长江证券“中性”投资评级。 
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图表 1: 2012 年三季度业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
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） 1Q~3Q11 1Q~3Q12 YoY 2Q12 3Q12 QoQ 评论

营业收入 1,338 1,704 27.4% 646 477 -26.1%

市场股基权证交易额 70,712,562 50,644,223 -28.4% 17,410,386 15,243,983 -12.4%
日均股票交易额 189,358 135,798 -28.3% 145,781 111,110 -23.8%
公司市场份额 1.73% 1.77% 2.0% 1.80% 1.76% -2.1%
公司股基权证交易额 1,225,470 894,948 -27.0% 313,643 268,751 -14.3%
代理买卖证券业务净收入 1,016 790 -22.2% 273 249 -8.8%
代理买卖证券业务净手续费率 0.083% 0.088% 6.5% 0.087% 0.093% 6.4%

上证指数涨幅 -16% -5% -67.8% -2% -6% 279.0%
投资净收益 301 377 25.4% 190 62 -67.4%
公允价值变动净收益 -361 64 -117.7% 2 -5 -342.3%
自营业务收入 -60 441 -835.2% 192 57 -70.2%
计入所有者权益的税前自营业务收入 -273 -64 -76.7% 5 -64 -1304.5%

股票及股票连接融资额 447,442 293,546 -34.4% 88,661 101,725 14.7%
公司股票及股票连接主承销额 451 0 n.a. 0 0 n.a.
公司股票及股票连接主承销市场份额 0.10% 0.00% n.a. 0.00% 0.00% n.a.
企业主体债券融资额 911,715 1,732,947 90.1% 570,483 652,683 14.4%
公司企业主体债券主承销额 1,233 12,800 937.8% 2,200 8,100 268.2%
公司企业主体债券主承销市场份额 0.14% 0.74% 446.0% 0.39% 1.24% 221.8%
证券承销保荐业务净收入 96 90 -6.8% 44 26 -41.6%

客户存款 14,226 10,814 -24.0% 11,542 10,814 -6.3%
净利息收入 192 306 59.4% 109 115 6.0%

集合理财产品期末规模 4,993 n.a. n.a. 4,496 n.a. n.a.
受托资产管理收益 64 52 -17.6% 15 21 43.3%

其他业务收入 30 25 -15.9% 13 8 -36.1%

营业支出 967 1,023 5.7% 361 315 -12.7%

营业税金及附加 88 76 -14.4% 30 21 -31.1%
营业税金及附加/营业收入 6.61% 4.44% 4.68% 4.36%

业务及管理费 877 947 8.0% 329 296 -10.1%
业务及管理费/营业收入 65.54% 55.55% 51.01% 62.12%

其他业务支出 2 0 -80.2% 1 -2 -236.2%

营业利润 371 682 83.9% 285 162 -43.2%
营业外收入 64 28 -55.9% 26 0 -101.9%
营业外支出 6 1 -88.6% 0 0 177.6%

利润总额 429 709 65.4% 310 161 -48.1%
所得税费用 99 158 60.8% 84 16 -81.4%

实际税率 22.99% 22.34% 27.13% 9.70%

净利润 330 551 66.8% 226 145 -35.7%
少数股东权益 0 0 0 0
归属母公司所有者的净利润 330 551 66.8% 226 145 -35.7%

净利润率 24.68% 32.30% 35.02% 30.49%

每股收益（元） 0.14 0.23 66.8% 0.10 0.06 -35.7%

收入结构分析（人民币百万元） 1Q~3Q11 1Q~3Q12 当期占比 2Q12 3Q12 当期占比 评论

代理买卖证券业务净收入 1,016 790 46.4% 273 249 52.3%
证券承销业务净收入 96 90 5.3% 44 26 5.4%
委托管理资产业务净收入 64 52 3.1% 15 21 4.5%
利息净收入 192 306 17.9% 109 115 24.1%
投资净收益 301 377 22.1% 190 62 13.0%
公允价值变动净收益 -361 64 3.7% 2 -5 -1.0%
其他收入 30 25 1.5% 13 8 1.7%
小计 1,338 1,704 100.0% 646 477 100.0%

投资资产结构分析（人民币百万元） 1Q~3Q11 1Q~3Q12 当期占比 2Q12 3Q12 环比变动 评论

自有存款 3,886            3,451            25.4% 3,640 3,451 -5.2%
交易性金融资产 3,413            4,498            33.1% 4,406 4,498 2.1%
可供出售金融资产 6,089            5,619            41.4% 5,686 5,619 -1.2%
持有至到期投资 0 0 0.00% 0 0 n.a.
小计 13,388 13,568 100.0% 13,731 13,568 -1.2%

净资本分析（人民币百万元） 1Q~3Q11 1Q~3Q12 同比变动 2Q12 3Q12 环比变动 评论

净资本 n.a. n.a. n.a. 9,108 n.a. n.a.
净资本率 n.a. n.a. n.a. 77.10% n.a. n.a.

受益于投资收益和利息收入的增长，公司今年前三季度经纪
业务收入占比下降到46.4%

资产管理业务收入基本稳定，资管收入同比下降17.6%

业务及管理费同比增长8.0%，环比则减少10.1%
前三季度业务及管理费与营业收入的比例为55.6%，但第三季

度环比上升至62.1%。

截至今年三季度末，存款在投资资产中的占比减少为25.4%，

当季证券投资规模环比基本持平

受益于融资融券的开展，净利息收入同比增加59.4%，环比增

长6.0%

经纪业务市场份额同比上升0.04个百分点，但环比下降0.04个
百分点
经纪业务净手续费率同、环比分别回升6.5%和6.4%

今年以来股票与股票连接方面仍未有所建树

2012年前三季度企业主体债券主承销额同比均大幅增长，达

到128亿元。

2012年前三季度自营业务取得收入4.4亿元，未计入损益的税

前自营业务亏损为6400万元。
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010 2011 2012F 2013F 2014F
损益表摘要（人民币百万元）

营业收入 3,199            1,864            2,181            2,396            2,714            
手续费净收入 2,035            1,528            1,175            1,343            1,537            

代理买卖证券业务净收入 1,753            1,259            939               1,026            1,121            
证券承销保荐业务净收入 169               135               83                 142               226               
委托管理资产业务净收入 84                 81                 95                 111               120               
财务顾问业务和其他 29                 53                 58                 64                 70                 

利息净收入 209               284               273               356               433               
投资净收益 1,187            154               455               433               463               
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 23 18 22 23 25
公允价值变动净收益 -235             -104             275               261               278               
汇兑净收益 -2                 -3                 -3                 -3                 -3                 
其他业务收入 5                   5                   5                   6                   6                   
营业支出 1,579            1,395            1,446            1,557            1,719            
营业税金及附加 180               102               107               115               129               
业务及管理费 1,396            1,290            1,338            1,441            1,590            
资产减值损失 2                   2                   -               -               -               
其他业务成本 0                   1                   1                   1                   1                   
营业利润 1,621            469               735               839               995               
营业外收入 60                 125               131               138               145               
营业外支出 5                   8                   8                   9                   9                   
利润总额 1,676            586               859               968               1,130            
所得税费用 393               151               209               236               276               
净利润 1,283            435               649               732               854               
归属于母公司所有者的净利润 1,283            435               649               732               854               
少数股东权益 -               -               -               -               -               
资产负债表摘要（人民币百万元）

总资产 35,773          28,662          29,382          30,719          32,155          
客户存款 22,950          13,024          13,247          13,578          13,917          
自有存款 3,336            3,611            4,055            3,622            3,201            
融资融券 47                 757               1,738            2,267            2,801            
股票回购 -               -               -               500               1,000            
交易性金融资产 3,720            3,866            3,496            3,645            3,822            
可供出售金融资产 4,485            6,084            5,502            5,737            6,015            
持有至到期投资 -               -               -               -               -               
长期股权投资 254               444               466               489               514               
固定资产 233               198               167               136               105               
无形资产和商誉 31                 33                 33                 33                 33                 
其他资产 716               645               677               711               746               
总负债 26,244          17,159          17,467          18,332          19,207          
代买卖证券款 22,950          13,024 13,247          13,578          13,917          
应付债券 -               -               -               -               -               
其他负债 3,294            4,136            4,220            4,754            5,289            
所有者权益 9,529            11,503          11,915          12,387          12,948          
总股本 2,171            2,371            2,371            2,371            2,371            
少数股东权益 -               -               -               -               -               
归属于母公司所有者权益 9,529            11,503          11,915          12,387          12,948          
每股及估值指标（元）

每股盈利 0.59              0.18              0.27              0.31              0.36              
每股净资产 4.39              4.85              5.02              5.22              5.46              
市盈率 16.09            51.84            34.72            30.82            26.41            
市净率 2.17              1.96              1.89              1.82              1.74              

2010 2011 2012F 2013F 2014F
年增长率（％）

营业收入 0.15% -41.75% 17.04% 9.83% 13.30%
手续费净收入 -11.56% -24.92% -23.07% 14.30% 14.41%

代理买卖证券业务净收入 -14.38% -28.19% -25.37% 9.25% 9.25%
证券承销保荐业务净收入 4.33% -20.40% -38.57% 71.35% 58.94%
委托管理资产业务净收入 25.53% -3.12% 16.76% 17.15% 7.71%
财务顾问业务和其他 17.81% 84.50% 10.00% 10.00% 10.00%

利息净收入 22.59% 36.24% -3.88% 30.29% 21.71%
投资净收益 117.57% -87.06% 196.25% -4.90% 6.88%
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 -25.54% -22.15% 20.80% 2.31% 10.00%
公允价值变动净收益 -237.09% -55.74% -364.40% -5.26% 6.71%
汇兑净收益 ########### 64.78% 5.00% 5.00% 5.00%
其他业务收入 -18.04% -10.37% 10.00% 10.00% 10.00%
营业支出 10.15% -11.65% 3.65% 7.68% 10.46%
营业税金及附加 13.40% -43.51% 5.48% 6.96% 11.85%
业务及管理费 8.70% -7.61% 3.69% 7.74% 10.35%
资产减值损失 -115.07% 30.79% -100.00% #DIV/0! #DIV/0!
其他业务成本 -52.21% 96.13% 0.00% 10.00% 10.00%
营业利润 -7.99% -71.07% 56.87% 14.06% 18.56%
营业外收入 -10.14% 109.97% 5.00% 5.00% 5.00%
营业外支出 -3.33% 66.18% 5.00% 5.00% 5.00%
利润总额 -8.08% -65.02% 46.49% 12.76% 16.75%
所得税费用 -12.92% -61.50% 38.38% 13.04% 16.91%
净利润 -6.49% -66.10% 49.31% 12.67% 16.70%
归属于母公司所有者的净利润 -6.49% -66.10% 49.31% 12.67% 16.70%
少数股东权益 #DIV/0! #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） 225,468        172,807        130,000        149,500        171,925        
股基权证交易额市场份额 1.63% 1.72% 1.77% 1.77% 1.77%
代理买卖证券业务净手续费率 0.09% 0.08% 0.08% 0.08% 0.07%
净利差 0.88% 1.36% 1.30% 1.30% 1.30%
证券投资期末规模（人民币百万元） 8,205            9,950            8,998            9,383            9,837            
证券投资收益率 11.17% 0.34% 7.48% 7.30% 7.45%
股票及股票连接融资额（人民币百万元） 967,707        536,634        340,969        493,704        640,130        
股票及股票连接主承销市场份额 0.28% 0.29% 0.10% 0.25% 0.40%
企业主体债券融资额（人民币百万元） 1,008,860     1,583,383     2,360,555     2,758,932     3,200,651     
企业主体债券主承销市场份额 0.27% 0.13% 0.35% 0.35% 0.35%
集合资产管理业务期末规模（百万元） 4,204            5,093            6,000            7,000            7,000            
集合资产管理业务费率 2.27% 1.74% 1.70% 1.70% 1.70%
业务及管理费/营业收入 43.64% 69.22% 61.32% 60.15% 58.59%
营业税金及附加税率 6.08% 6.53% 5.70% 5.70% 5.70%
所得税率 23.76% 26.62% 25.00% 25.00% 25.00%
盈利能力（％）

净利润率 40.10% 23.34% 29.78% 30.55% 31.46%
净资产收益率 13.46% 3.78% 5.45% 5.91% 6.60%
净资本指标（人民币百万元）

母公司净资本 7,337            8,612            
母公司净资本率（％） 78.08% 75.80%
经营数据

员工数量（个） 6176 6245
营业部数量（个） 93 114
服务部数量（个） 0 0
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图表 3: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，公司数据、中金公司研究部 

图表 4: 经纪业务敏感性分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

 

总股本

（百万股） 10A 11A 12E 13E 14E 10A 11A 12E 13E 14E 12E 13E 14E
中信证券 11,017 10.4    10.3    30.3    23.2    17.9    1.67    1.50      1.51    1.44    1.36    -66% 31% 29%
中信证券-H股 11,017 11.4    10.8    31.7    24.3    18.8    1.83    1.57      1.58    1.51    1.42    -66% 31% 29%
海通证券 9,585 21.5    25.5    29.3    22.9    18.2    1.78    1.76      1.58    1.50    1.42    -13% 28% 26%
海通证券-H股 9,585 20.4    23.1    26.4    20.7    16.4    1.69    1.59      1.42    1.36    1.28    -13% 28% 26%
华泰证券 5,600 16.0    31.0    35.0    28.1    22.7    1.67    1.65      1.62    1.55    1.47    -12% 25% 24%
广发证券 5,919 17.2    39.6    33.9    28.7    23.3    3.57    2.58      2.57    2.42    2.27    17% 18% 23%
招商证券 4,661 15.4    25.0    32.9    25.2    19.8    2.07    2.01      1.95    1.84    1.72    -24% 31% 27%
光大证券 3,418 19.7    28.1    35.5    27.1    22.2    1.91    2.02      1.99    1.90    1.81    -21% 31% 22%
国元证券 1,964 24.1    39.5    45.6    38.8    32.7    1.49    1.50      1.47    1.44    1.40    -13% 17% 19%
长江证券 2,371 16.1    51.8    34.7    30.8    26.4    2.17    1.96      1.89    1.82    1.74    49% 13% 17%
宏源证券 1,986 21.7    44.0    41.3    35.8    30.4    3.89    3.98      2.61    2.48    2.35    6% 15% 18%
西南证券 2,323 28.5    87.5    158.8  49.5    41.9    2.07    2.32      2.29    2.20    2.13    -45% 221% 18%
兴业证券 2,200 30.4    42.9    55.4    44.4    35.4    2.85    2.84      2.77    2.66    2.53    -22% 25% 25%
东北证券 979 21.0    -73.0   115.8  80.2    67.7    3.19    3.59      2.36    2.29    2.22    n.a. 44% 18%
国金证券 1,000 34.5    65.3    66.8    51.9    39.7    5.01    4.67      3.04    2.90    2.73    -2% 29% 31%
太平洋证券 1,654 48.5    63.1    160.6  98.0    82.8    5.05    4.67      4.65    4.44    4.22    -61% 64% 18%
平均值（市值加权） 18.8    32.1    44.0    31.6    25.6    2.62    2.51      2.21    2.11    2.00    -20% 34% 24%
大型券商平均值 16.0    24.5    32.1    25.3    20.2    2.10    1.87      1.82    1.73    1.63    -25% 27% 26%
中小型券商平均值 26.0  54.1  75.0  47.9  39.9  3.06  3.08     2.48    2.38    2.27    -7% 51% 20%

10A 11A 12E 13E 14E 10A 11A 12E 13E 14E 10A 11A 12E 13E 14E 10A 11A 12E 13E 14E
中信证券 1.14     1.14     0.39       0.51     0.66     7.08    7.86  7.82    8.19    8.67    17.1    16.0    5.0      6.4      7.8      6.7      8.4        2.8      3.4      3.9      
中信证券-H股 1.34     1.41     0.48       0.63     0.81     8.32    9.69  9.64    10.10  10.70  17.1    16.0    5.0      6.4      7.8      6.7      8.4        2.8      3.4      3.9      
海通证券 0.45     0.38     0.33       0.42     0.53     5.40    5.47  6.12    6.42    6.81    8.4      6.9      6.1      6.7      8.0      3.3      3.1        2.9      3.2      3.5      
海通证券-H股 0.53     0.47     0.41       0.52     0.65     6.35    6.75  7.55    7.92    8.40    8.4      6.9      6.1      6.7      8.0      3.3      3.1        2.9      3.2      3.5      
华泰证券 0.61     0.32     0.28       0.35     0.43     5.87    5.93  6.06    6.33    6.65    14.6    5.4      4.7      5.6      6.6      3.3      1.8        1.9      2.3      2.6      
广发证券 0.80     0.35     0.41       0.48     0.59     3.87    5.34  5.37    5.69    6.09    22.5    8.1      7.6      8.7      10.0    4.2      2.4        3.0      3.3      3.6      
招商证券 0.69     0.43     0.32       0.42     0.54     5.14    5.29  5.47    5.79    6.20    13.9    8.2      6.0      7.5      9.0      3.3      2.4        2.1      2.5      2.9      
光大证券 0.64     0.45     0.36       0.47     0.57     6.65    6.28  6.38    6.67    7.00    9.7      7.0      5.6      7.2      8.3      3.7      3.1        2.8      3.2      3.6      
国元证券 0.47     0.29     0.25       0.29     0.35     7.63    7.53  7.68    7.88    8.11    6.1      3.8      3.3      3.8      4.3      3.4      2.4        2.1      2.4      2.8      
长江证券 0.59     0.18     0.27       0.31     0.36     4.39    4.85  5.02    5.22    5.46    13.8    4.1      5.5      6.0      6.7      3.6      1.4        2.2      2.4      2.7      
宏源证券 0.89     0.44     0.47       0.54     0.64     5.00    4.87  7.45    7.83    8.28    18.9    9.0      8.5      7.1      7.9      4.7      2.7        3.7      3.5      3.6      
西南证券 0.35     0.11     0.06       0.20     0.24     4.79    4.26  4.32    4.50    4.66    10.2    2.5      1.5      4.5      5.2      4.3      1.3        0.8      2.5      2.8      
兴业证券 0.36     0.25     0.20       0.24     0.31     3.82    3.83  3.93    4.09    4.30    11.7    6.6      5.1      6.1      7.3      3.3      2.6        2.5      2.9      3.5      
东北证券 0.82     (0.24)    0.15       0.22     0.26     5.42    4.83  7.35    7.55    7.78    16.2    -4.6     2.8      2.9      3.3      2.8      -0.9       1.1      1.4      1.5      
国金证券 0.44     0.23     0.23       0.29     0.38     3.02    3.24  4.97    5.22    5.54    15.6    7.4      6.1      5.7      7.1      4.0      2.3        2.8      3.1      3.9      
太平洋证券 0.12     0.09     0.04       0.06     0.07     1.18    1.28  1.28    1.35    1.42    10.9    7.7      2.9      4.6      5.2      3.4      2.9        1.3      2.1      2.4      
平均值（市值加权） 14.5    8.4      5.6      6.5      7.7      4.3      3.6        2.6      3.0      3.3      
注：我们已考虑东北、国金和宏源的定增

130

50

总市值

（十亿）

流通股

（百万）

1,178
8,092
1,493
2,085
2,455
2,494
3,418
1,964
2,371
1,461
1,642
1,548

43
22
23
39
23

自由流通市值

（十亿）

9,815
168
92

103

84
18

21

15.22

13.80

11.33
12.68
10.65

9.80

9.64
10.74

公司名称

市盈率

639

55
82

24
17

74
11

每股收益

10.87

9.51
19.42

15.13
5.98

17.31

9.90

公司名称

11.81

股价

（元）

15
10

5
4

1,000
1,654

9

总资产收益率（％）净资产收益率（％）

17
34

市净率 EPS增速

14

每股净资产

10
10
15
4

14

-400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400 -400 -200 Base +200 +400
中信证券 1300 0.33     0.36   0.39   0.42   0.44   7.76   7.79   7.82   7.85   7.87   4.3     4.6     5.0     5.3     5.6     (14)     (7)       -     7        14      
中信证券-H股 1300 0.41     0.45   0.48   0.51   0.55   9.58   9.61   9.64   9.68   9.71   4.3     4.6     5.0     5.3     5.6     (14)     (7)       -     7        14      
海通证券 1300 0.28     0.31   0.33   0.35   0.38   6.07   6.10   6.12   6.14   6.17   4.7     5.0     5.4     5.7     6.1     (14)     (7)       -     7        14      
海通证券-H股 1300 0.35     0.38   0.41   0.43   0.46   7.49   7.52   7.55   7.58   7.60   4.7     5.0     5.4     5.7     6.1     (14)     (7)       -     7        14      
华泰证券 1300 0.18     0.23   0.28   0.33   0.37   5.97   6.02   6.06   6.11   6.16   3.1     3.9     4.6     5.4     6.1     (34)     (17)     -     17      34      
广发证券 1300 0.33     0.37   0.41   0.44   0.48   5.30   5.34   5.37   5.41   5.44   6.3     6.9     7.6     8.2     8.8     (18)     (9)       -     9        18      
招商证券 1300 0.25     0.28   0.32   0.36   0.40   5.39   5.43   5.47   5.51   5.54   4.6     5.2     5.9     6.6     7.3     (24)     (12)     -     12      24      
光大证券 1300 0.28     0.32   0.36   0.40   0.43   6.30   6.34   6.38   6.42   6.46   4.4     5.0     5.6     6.2     6.7     (22)     (11)     -     11      22      
国元证券 1300 0.18     0.22   0.25   0.28   0.31   7.62   7.65   7.68   7.72   7.75   2.4     2.8     3.2     3.6     4.0     (26)     (13)     -     13      26      
长江证券 1300 0.19     0.23   0.27   0.32   0.36   4.94   4.98   5.02   5.07   5.11   3.8     4.6     5.5     6.3     7.0     (31)     (16)     -     16      31      
宏源证券 1300 0.39     0.43   0.47   0.51   0.55   7.37   7.41   7.45   7.49   7.53   5.2     5.8     6.3     6.8     7.4     (18)     (9)       -     9        18      
西南证券 1300 0.03     0.05   0.06   0.08   0.10   4.29   4.31   4.32   4.34   4.36   0.7     1.1     1.4     1.8     2.2     (54)     (27)     -     27      54      
兴业证券 1300 0.13     0.16   0.20   0.23   0.26   3.86   3.89   3.93   3.96   3.99   3.4     4.2     5.0     5.8     6.6     (33)     (17)     -     17      33      
东北证券 1300 0.06     0.10   0.15   0.19   0.24   7.26   7.30   7.35   7.39   7.43   0.8     1.4     2.0     2.6     3.2     (60)     (30)     -     30      60      
国金证券 1300 0.16     0.19   0.23   0.26   0.29   4.91   4.94   4.97   5.01   5.04   3.3     3.9     4.6     5.2     5.8     (29)     (15)     -     15      29      
太平洋证券 1300 0.01     0.03   0.04   0.05   0.06   1.26   1.27   1.28   1.30   1.31   1.1     2.0     2.9     3.8     4.6     (63)     (31)     -     31      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 1300 35.3     32.6   30.3   28.4   26.6   1.5     1.5     1.5     1.5     1.5     12.51  12.78  13.05  13.33  13.60  (4)       (2)       -     2        4        
中信证券-H股 1300 36.9     34.1   31.7   29.6   27.8   1.6     1.6     1.6     1.6     1.6     15.43 15.77 16.10 16.44 16.77 (4)       (2)       -     2        4        
海通证券 1300 34.1     31.5   29.3   27.3   25.6   1.6     1.6     1.6     1.6     1.6     9.15    9.38    9.61    9.85    10.08  (5)       (2)       -     2        5        
海通证券-H股 1300 30.8     28.5   26.4   24.7   23.2   1.4     1.4     1.4     1.4     1.4     11.28 11.57 11.86 12.14 12.43 (5)       (2)       -     2        5        
华泰证券 1300 53.0     42.2   35.0   30.0   26.2   1.6     1.6     1.6     1.6     1.6     8.04    8.52    8.99    9.47    9.94    (11)     (5)       -     5        11      
广发证券 1300 41.3     37.2   33.9   31.2   28.8   2.6     2.6     2.6     2.6     2.5     8.08    8.44    8.80    9.16    9.53    (8)       (4)       -     4        8        
招商证券 1300 43.4     37.4   32.9   29.3   26.5   2.0     2.0     1.9     1.9     1.9     8.83    9.22    9.61    10.01  10.40  (8)       (4)       -     4        8        
光大证券 1300 45.5     39.9   35.5   32.0   29.2   2.0     2.0     2.0     2.0     2.0     9.99    10.38  10.77  11.16  11.55  (7)       (4)       -     4        7        
国元证券 1300 61.3     52.3   45.6   40.4   36.3   1.5     1.5     1.5     1.5     1.5     9.13    9.45    9.77    10.09  10.41  (7)       (3)       -     3        7        
长江证券 1300 50.7     41.2   34.7   30.0   26.4   1.9     1.9     1.9     1.9     1.9     7.28    7.71    8.14    8.57    9.00    (11)     (5)       -     5        11      
宏源证券 1300 50.2     45.3   41.3   37.9   35.1   2.6     2.6     2.6     2.6     2.6     11.62  12.04  12.46  12.88  13.30  (7)       (3)       -     3        7        
西南证券 1300 342.6   217.0 158.8 125.2 103.4 2.3     2.3     2.3     2.3     2.3     5.80    5.97    6.14    6.30    6.47    (5)       (3)       -     3        5        
兴业证券 1300 82.8     66.4   55.4   47.5   41.6   2.8     2.8     2.8     2.7     2.7     6.40    6.73    7.06    7.38    7.71    (9)       (5)       -     5        9        
东北证券 1300 287      164.9 115.8 89.2   72.5   2.4     2.4     2.4     2.3     2.3     9.63    10.08  10.52  10.97  11.42  (8)       (4)       -     4        8        
国金证券 1300 94.5     78.3   66.8   58.3   51.6   3.1     3.1     3.0     3.0     3.0     7.19    7.52    7.86    8.19    8.52    (8)       (4)       -     4        8        
太平洋证券 1300 430.9   234.0 160.6 122.3 98.7   4.7     4.7     4.7     4.6     4.6     1.54    1.66    1.78    1.89    2.01    (13)     (7)       -     7        13      

12年日均股票

交易额（亿元）

12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

Base

Base 部分加总每股价值

净资产收益率,%每股净资产每股收益 每股收益弹性,%

每股价值弹性,%
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请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
5 

图表 5: 历史 PE/PB Band 
 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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