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S 延边路 增持 

宏源证券 中性 

海通证券 中性 
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交易额持续回暖，股票承销跌入冰点
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高换手率难以持续 
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[2009.02.09] 
交易持续活跃，2008 年业绩符合预期 

——2009 年 2 月份月报 

 梁静 董乐   

 021-38676850 021-38676650   

 liangjing@gtjas.com dongle@gtjas.com   

本报告导读： 
 日均交易额继续维持在千亿元以上，但承销业务十

分平淡。 

投资要点： 
 日均交易额继续维持在千亿元以上。1 月，上证指数上涨 9.33%，带

动整体交易继续维持较高水平，股票基金成交额 15,384 亿元，同比下

降 67.5%，环比下降 36.1%，日均股票基金成交额 1025 亿元，同比下

降 52.2%，环比略降 2%。本月完成 2241 亿元权证交易，日均股票基金

权证交易额合计 1175 亿元，同比下降 49.9%，环比略降 4.7%。 

 承销业务较为平淡。1 月无公开增发项目，仅有 5 单定向增发项目，

其中两单为现金认购，募集资金（仅现金）合计 8.73 亿元，同比下降

92.3%，主承销商分别为广发证券与西南证券。1月完成 5单企业债券

发行，共募集资金 69 亿元，债券发行额同比下降 14%，环比下降 27.4%。

 创新业务预期更为明确。全国证券期货监管工作会议会议进一步明确

了监管层推出创业业务的预期，我们仍然坚持在策略报告中对创新业

务的观点，即 2009 年创新业务虽将全面铺开、但短期实质性贡献有限。

 2008 年业绩基本符合预期。47 家银行间市场业绩同比下降 69%，上市

券商业绩下降 43%。受可供出售净资产规模下降影响，银行间市场券

商净资产规模下降 3%。从业务结构看，经纪佣金占比大幅上升至

65.5%，而自营规模减少至 5.3%。全年经纪佣金下滑 49.2%，整体经纪

净佣金率从 0.154%下降至 0.129%，承销业务收入以及资产管理业务收

入分别下降 19%与 43%。 

 具备较高业绩弹性的中小券商将更多的受益于交易额的大幅上涨。从

业务结构上看，中小券商经纪佣金收入占比更高，其中东北证券高达

80%。从我们的测算结果看，中小上市券商亦具备更高的业绩弹性，其

中宏源证券与东北证券尤为突出，若全年日均交易额上升至 2000 亿，

两家公司业绩将分别增长 93%与 75%，但从估值水平看，我们认为东北

证券更具优势。 
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1. 1 月经营情况：市场依然活跃 
1.1. 经纪业务：日均股票基金交易额 1012 亿元 

 
日均股票基金交易额环比略降 3%。1 月份，受春节因素影响，市场股票基金成

交额 15,173 亿元，环比下降 37%、同比下降 67.9%；但市场活跃仍然使得整体交

易继续维持较高水平，当月，日均股票基金成交额 1012 亿元，同比下降 52.9%，

但环比仅降3%。本月完成2241亿元权证交易，日均股票基金权证交易额合计1161
亿元，同比下降 50.5%，环比略降 5.8%。 
 

图 1：日均股票基金交易环比略降 2%              图 2：股票基金权证交易额环比下降 37.8% 
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日均换手率维持在 2.06%的高位。1 月换手率为 30.9%，对应日均换手率为 2.06%，

年化换手率为 5.07 倍。 
 
图 3：1 月换手率仍维持较高水平 
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数据来源：沪深交易所 
 
1 月中信证券以 7.83%的市场份额维持第一。在权证交易占比减少以及公司股票

基金份额提升的推动下，中信证券以 7.83%的市场份额维持市场第一，且同华泰

证券（6.6%）拉开较大差距。 
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                        表 1：1 月经纪业务市场份额排名 

排名 券商 
股票基金权证成交金额

（亿元） 
市场份额 

1 中信证券 2728 7.83% 

2 华泰证券 2300 6.60% 

3 中国银河 2069 5.94% 

4 国泰君安 2041 5.86% 

5 广发证券 1476 4.24% 

6 国信证券 1462 4.20% 

7 海通证券 1420 4.08% 

8 招商证券 1402 4.03% 

9 申银万国 1282 3.68% 

10 光大证券 1065 3.06% 

11 中投证券 1046 3.00% 

12 安信证券 985 2.83% 

13 齐鲁证券 817 2.35% 

14 方正证券 594 1.70% 

15 中金公司 581 1.67% 

16 东方证券 536 1.54% 

17 兴业证券 508 1.46% 

18 长江证券 497 1.43% 

19 宏源证券 476 1.37% 

20 中银国际 442 1.27% 

22 国元证券 367 1.05% 

33 东北证券 246 0.71% 

35 国金证券 238 0.68% 

68 太平洋证券 88 0.25% 

数据来源：沪深交易所 
 
 
1.2. 投行业务：仅 2 单现金认购定向增发，债券发行亦有所萎缩 

 
1 月完成定向增发（现金认购）融资额 8.73 亿元。1 月无公开增发项目，仅有 5
单定向增发项目，其中两单为现金认购，募集资金（仅现金）合计 8.73 亿元，同

比下降 92.3%，主承销商分别为广发证券与西南证券。 
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图 4：全月仅 2 单现金认购定向增发项目（亿元） 
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数据来源：WIND 
 
表 2：1 月股票发行情况 

 
募集资金合计

(亿元) 

发行费用

(百万元) 
主承销商 增发日期 

宏图高科 8.9 17.6 西南证券 20090116 
华仪电气 3.0 6.3 广发证券 20090113 
ST 万杰 26.9 - - 20090108 
天保基建 10.2 - - 20090115 
亿利能源 47.9 - - 20090117 

数据来源：WIND 
 
全月发行债券 69 亿元。1 月完成 5 单企业债券发行，共募集资金 69 亿元，债券

发行额同比下降 14%，环比下降 27.4%。此外 1 月发行中期票据 468 亿，其中中

信证券参与 09 招商局 MTN1，募集资金 25 亿元。 
 
图 5：1 月完成企业债券发行 69 亿元 
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2. 行业动态：监管会议明确创新预期 
 
2009 年全国证券期货监管工作会议于 1 月召开，会议进一步明确了监管层推出创

业业务的预期，我们认为大型优质券商将更大程度的受惠于创新管制的放松，但

控制风险、由点到面、平稳推进的既定方针将不会改变，这也将使得创新业务的

发展将难以超出我们的预期。我们仍然坚持在策略报告中对创新业务的观点，即

2009 年创新业务虽将全面铺开、但短期实质性贡献有限。 
 

表 3：1 月行业主要动态 
 主要进展 我们的观点 

全国证券期货监管

工作会议召开 

 此次监管工作会议指出：“2009 年针对证券公

司的工作重点为，推动证券公司有序创新，做

好融资融券业务试点，扩大证券公司直接投资

和资产证券化试点范围，探索证券公司与其它

金融机构相互参股，适时启动个案试点。” 

 推进有序创新表明监管重心将切实由规范转向创新发展，

创新管制放松的力度将可能超出市场预期。 

 做好融资融券业务试点进一步强化了融资融券即将推出

的预期，而创业板、股指期货等的推出也将水到渠成； 

 启动相互参股的个案试点将对拓宽业务范围、分散风险以

及提升证券业在国民经济的竞争力中有着巨大的推动作

用。 

券商 2008 年整体

业绩 

 中国证券业协会对证券公司 2008 年经营情况进行

了初步统计。证券公司未经审计财务报告显示，107

家证券公司全年实现营业收入 1,251 亿元，各主营

业务收入分别为代理买卖证券业务净收入 882 亿

元、证券承销业务净收入 77 亿元、受托客户资产

管理业务净收入15亿元，全年累计实现净利润482

亿元，95 家公司实现盈利，占行业公司数量的 89%。

 2008 年全行业净利润同比下降约 63%，同我们预期基本一

致。 

 2009 年经纪、投行等主要收入来源仍将面临萎缩的趋势，

预计业绩仍将下滑 20%-30%。 

上市商业银行参与

交易所债券交易试

点获准 

 证监会、银监会发布《关于开展上市商业银行在证

券交易所参与债券交易试点有关问题的通知》。《通

知》指出，试点期间商业银行可以在交易所固定收

益平台，从事国债、企业债、公司债等债券品种的

现券交易，以及经相关监管部门批准的其他品种交

易。 

 推动交易所市场的扩容以及扩充投资者结构，提升交易所

市场的流动性； 

 为大盘公司债发行提供资金承接。 

 

3. 2008 年券商业绩总结 
 
银行间市场券商业绩同比降 69%。46 家银行间市场成员券商已公布未经审计财

务报告，8 家上市券商 2008 年业绩亦发布完毕。46 家银行间市场成员券商全年合

计实现营业收入 726 亿元，同比下降 59.6%，实现净利润 257 亿元，同比降 69%，

其中东方证券与新时代证券分别亏损 8.9 亿元与 1.9 亿元。平均 ROE 为 14.7%，

较 2007 年下降 32 个百分点。 
 
上市公司业绩整体下降 43%。除国金证券外，其余 6 家主要上市券商 2008 年业

绩同样出现大幅下滑，其中中信与海通净利润分别减少 41%与 40%，优于全行业

64%的平均水平。 
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图 6：银行间市场成员券商净利润同比下滑 60% 
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数据来源：中国货币网 

注：受会计准则调整影响，2007 年前后数据有一定不可比性 

 
表 4：上市券商 2008 年主要经营情况 

 
营业收入

（亿元）
同比 

净利润

（亿元）
同比 ROE 

中信证券 175.86 -43% 72.78 -41% 13% 
海通证券 71.43 -38% 32.22 -40% 9% 
宏源证券 14.17 -68% 4.39 -78% 9% 
长江证券 18.71 -62% 7.01 -70% 14% 
国元证券 12.39 -70% 5.24 -77% 11% 
东北证券 10.93 -43% 4 -64% 19% 
国金证券 13.38 -4% 6.39 1% 30% 

数据来源：公司公告，部分数据为推测情况 

 
净资产规模小幅下降。可供出售金融资产公允价值下降导致全年净资产规模小幅

减少，47 家券商期末净资产合计 1756 亿元，较 2007 年末减少 3%。 
 
图 7：净资产规模略有下降（亿元） 
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数据来源：中国货币网 
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经纪业务占比大幅提升。从业务结构看，2008 年银行间市场券商经纪业务市场份

额大幅提升，经纪净佣金占营业收入 65.5%，而自营业务收入占比则大幅下降至

5.3%，承销、资管业务略有上升。 
 
图 8：经纪佣金占比大幅提升 
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数据来源：中国货币网 

 
佣金率下滑明显。2008年，47家券商共实现经纪净佣金 476亿元，同比减少 49.2%，

而佣金率进一步下滑，全年平均净佣金率为 0.129%，较 2007 年下降 0.25 个百分

点。 
 
图 9：佣金率进一步下滑 
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数据来源：中国货币网，沪深交易所 

注：由于 2007 年后采用新会计准则，故佣金收入与佣金率为扣除经纪业务支出后的水平，同

2006 年数据存在部分不可比性。 

 
投行业务收入下降 19.2%。2008 年，除中金公司、高华证券外 45 家券商共完成

主承销金额 1125 亿元，实现承销收入 31.7 亿元，同比下降 19.2%。 
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图 10：承销收入下降 19%（亿元） 

0
5

10
15
20

25
30
35

40
45

2004 2005 2006 2007 2008

承销收入
 

数据来源：中国货币网 
 
资产管理业务收入下降 42.7%。47 家券商中有 19 家公司开展资产管理业务，2008
年资产管理业务收入 20 亿元，较去年下降 42.7%，收入减少的主要原因来自于管

理净值缩水以及部分集合理财产品到期清算。 
 
 
图 11：资产管理业务收入下降 42.7%（亿元） 
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数据来源：中国货币网 
 
 

4. 主要上市公司业务动态 

 

4.1. 中信证券：规模萎缩，份额上升 

  

 公司 1 月股票基金权证交易额 2728 亿元，由于当月交易时间较少，交易额同比下

降 67.9%，环比下降 35%； 
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 股票基金交易额 2554 亿元，同比下降 68.2%、环比减少 33.8%； 
 权证交易额 174 亿元，同比下降 62.1%、环比下降 48.9%； 
 当月约实现经纪业务佣金净收入 4 亿元、同比下降 66.6%。 

 

图 12：中信证券 1 月股票基金权证交易额环比下降 35% 
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数据来源：沪深交易所 

 

1 月，公司股票基金权证市场份额与股票基金市场份额均有所上升，两者分别较

上月增加 0.42 个百分点和 0.4 个百分点。 
图 13：中信证券股票基金权证市场份额提升至 7.83% 
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数据来源：沪深交易所 

 
1 月，母公司及中信建投市场份额分别上升 0.4 个百分点以及 0.1 个百分点，中信

金通下降 0.11 个百分点，中信万通维持不变。 
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图 14：母公司及中信建投市场份额有所增加 
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数据来源：沪深交易所 

 

4.2. 海通证券：经纪份额相对稳定 

 

公司 1 月完成股票基金权证交易额 1420 亿元，同比下降 68.9%，环比下降 38.9%，

其中股票基金交易额 1265 亿元，同比下降 68.4%，环比下降 37.6%，权证交易额

155 亿元，同比下降 73.1%，环比减少 47.8%。当月约实现佣金收入 1.8 亿元，同

比下降 69%。 
 

 
图 15：1 月份海通证券约实现经纪净佣金 1.8 亿元 
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数据来源：沪深交易所 

 
1 月公司股票基金权证市场份额 4.08%，较上月略降 0.02 个百分点，排名市场第

7 位。公司股票基金交易市场份额为 4.17%，较上月上升 0.03%，权证市场份额为

3.45%，较上月下降 0.02%。 
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图 16：海通证券股票基金权证市场份额略有下降 
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数据来源：沪深交易所 

 
 
4.3. 中小上市券商：具备更高的业绩弹性 

 
1 月，由于交易天数较少，中小上市券商股票基金权证交易同比、环比均有较大

幅度的下降，但除国元证券外，4 家公司市场份额较去年 12 月均有所提升，其中

长江证券与国金证券分别增加了 0.17 与 0.12 个百分点。 
 
表 5：中小券商 1 月市场份额有所提升 
 交易金额 同比 环比 市场份额 较上月变化

长江证券 497 -63.8% -30.6% 1.43% 0.17% 

宏源证券 476 -37.1% -37.3% 1.37% 0.03% 

国元证券 367 -61.3% -38.5% 1.05% 0.00% 

东北证券 246 -69.6% -36.7% 0.71% 0.03% 

国金证券 238 -65.0% -24.7% 0.68% 0.12% 

数据来源：沪深交易所 

 
近期交易额超预期增长，推动上市券商 1 季度实现超预期业绩。相对而言，中小

券商具有更高的业绩弹性。 
 
从业务结构上看，中小券商更加依赖经纪交易量。从 2008 年前 3 季度财务数据

看，中信证券经纪业务收入占比 43%，而其余 5 家上市中小券商经纪佣金平均占

比达 62%，其中东北证券高达 80%。 
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图 17：中小券商经纪佣金占比明显高于中信证券 
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数据来源：公司公告 

 
中小券商未来业绩预期对交易量水平具有更高的弹性。从 2009 年券商业绩对交

易额敏感性分析可以看出，除国金证券外，其余 4 家中小券商 2009 年业绩对日均

股票基金交易额变化更具敏感性，其中宏源证券由于 2008 年基数低，敏感性更高，

其次为东北证券，若全年日均股票基金交易额上升至 2000 亿元，两家公司业绩分

别为 0.58 元与 1.21 元，分别同比增长 93%与 75%。但从估值水平看，在此业绩

下，宏源证券与东北证券动态 PE 分别为 27 倍与 15 倍，因而我们认为东北证券

更具优势。 
 

表 6：中小券商业绩预期对交易水平更具弹性 
 交易额 500 同比 1000 同比 1500 同比 2000 同比 

中信证券 0.86 -22% 1.07 -3% 1.28 16% 1.50 36% 
宏源证券 0.22 -27% 0.34 13% 0.46 53% 0.58 93% 
东北证券 0.48 -30% 0.72 4% 0.96 39% 1.21 75% 
国元证券 0.24 -33% 0.36 0% 0.48 33% 0.6 67% 
长江证券 0.32 -24% 0.42 0% 0.55 31% 0.67 60% 
国金证券 0.79 -47% 0.98 -34% 1.17 -21% 1.35 -9% 

数据来源：国泰君安证券 

 
 

表 7：上市证券公司业绩预测及估值 
  EPS   PE  

 
月涨幅 

2008 2009 2010 2008 2009 2010 
PB 总市值 投资建议

中信证券 26.9 1.10 0.91 0.93 22 27 26 2.91 1604 增持 

宏源证券 20.3 0.30 0.26 0.30 50 58 50 4.34 221 中性 

辽宁成大 35.8 1.05 0.88 1.00 18 22 19 3.41 172 增持 

吉林敖东 30.0 1.53 1.18 1.27 18 23 21 3.14 156 增持 

海通证券 32.8 0.40 0.32 0.36 31 39 35 2.65 1015 中性 

东北证券 32.8 0.71 0.54 0.68 24 32 25 4.01 98 中性 

国元证券 24.4 0.40 0.34 0.43 35 41 33 4.23 208 中性 
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长江证券 32.0 0.43 0.35 0.39 28 35 31 4.12 206 中性 

国金证券 29.5 1.48 0.90 1.08 21 36 30 5.73 159 中性 

 
 

表 8：境外券商估值比较（美元） 
EPS PE ROE PB 市值 

 
2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007  （百万） 

高盛 26.34 4.67 8.14 21 12 9 4.50 0.80 49,400 
摩根士丹利 3.13 1.54 2.23 16 11 7 8.75 0.47 25,369 
嘉信理财 1.99 1.06 0.73 13 20 15 15.97 5.21 16,577 
AmeriTrade 1.35 1.01 1.16 11 13 12 16.00 2.70 7,938 
E Trade -3.40 -1.00 -0.93 - - - -36.90 0.29 749 
野村证券 -0.37 -3.34 -2.23 - - - - 0.70 10,866 
大福证券 0.10 0.11 0.17 2 2 1 - 0.36 124 
光大控股 0.41 0.14 0.16 4 9 8 10.52 0.85 2,042 
KGI 0.06 0.02 0.02 4 13 11 - 0.69 620 
元大金控 -0.03 0.01 0.02 - 26 24 - - 3,132 
三星证券 3.69 2.70 3.63 11 16 12 7.30 1.79 2,966 

数据来源：彭博 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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