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宏源证券 中性 
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吉林敖东 增持 
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安信信托 中性 

陕国投 谨慎增持

太平洋 减持 
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交易额：想象空间有多大？ 

 

 梁静 董乐   
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 liangjing@gtjas.com dongle@gtjas.com   

本报告导读： 
 乐观看，2009年日均交易额可达到1500亿元、同比增

长35%；但目前的估值水平已反映这一预期。 

投资要点： 
 2009 年来日均交易额为 1402 亿元，较 2008 年高 26.3%。若分别按照

1 月份、2 月上半月、2 月 11 日的日均交易额来测算，2009 年股票基

金交易额同比将分别增长-11%、79%和 125%。 

 在市场趋势继续保持强势的前提下，日均交易额短期内可望继续维持

在 2000 亿元以上的量级，换手率也可能继续跃入 2007 年上半年内

4.66%-6.72%的牛市区间，但 2000 亿元的交易额对应年化换手率 8倍，

较 2007 年高近 20%，中长期看将难以持续。 

 1000 亿元将是行业业绩增速的分水岭，在 1000 亿元的假设下，行业

及上市券商业绩同比基本持平；而若按照 2 月上半月的交易水平，业

绩同比增速将超过 50%，这将完全颠覆我们早前对行业业绩的预期。

 中小券商对交易额的敏感度更高。宏源、东北和国元对交易额的弹性

分别达到 0.75%、0.73%和 0.71%；长江和海通次之，分别为 0.58%和

0.54%；中信和国金均为 0.37%，敏感度最低。 

 我们将对平均流通市值和换手率的判断提升至 6-7 万元和 3-4 倍，对

应于 2009 年日均交易额在 900-1000 亿元，同比降低 10%-20%。乐观

来看，若市场继续保持 2%以上的换手，则年换手率将达到 5倍以上，

对应日均交易额可达到 1400-1500 亿元，较 2008 年增长 25%-35%。 

 在 1000 亿元的日均交易水平下，上市券商业绩基本保持上年水平，在

这一业绩水平下，2009 年中信证券动态 PE 为 24 倍，其他上市券商的

动态 PE 均达到或超过了 30 倍；更进一步来看，我们认为，目前的估

值水平已经在相当大程度上反映了 1500-2000 亿元日均交易额对应的

业绩预期，因此我们继续维持对行业的中性评级。但在市场交易额维

持高位或持续放大的前提下，证券行业仍然有较大的交易性机会；而

创新业务的推出也将给领先券商带来业绩持续增长的机遇。 

 行业的三大投资逻辑：（1）关注竞争优势明显、从行业规模扩张和结

构优化中长期受益的领先券商。我们仍维持中信证券的增持评级，尽

管其业绩对交易额的敏感度最低，但占其收入较高的基金管理、利差、

投资等均能受益于市场活跃度的提升。中信证券也将最大程度的受益

于融资融券、创业板等新的推出。（2）关注对交易额敏感的中小券商，

其代表为宏源、东北和国元。但我们认为，经过近期的大幅上涨之后，

中小券商的估值水平已经基本反映了目前的交易额增长预期。（3）关

注具备相对估值优势的参股券商的上市公司。每股券商含量高、所投

资对象质地佳、所持股权流动性好以及主业风险较小的参股公司的投

资价值更高。我们仍首推广发系的辽宁成大、吉林敖东、中山公用和

华茂股份；其他目前 PB 估值相对较低的参股券商股也可以适度关注。
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1. 交易额：还有多少想象空间？ 
1.1. 交易额持续放大提升业绩预期 

 
交易额自 2008 年 10 月份跌至谷底的 535 亿元以来维持持续攀升态势。今年 1 月

份，虽然由于节日因素，股票基金权证交易额环比下降 38.6%，但交易依然活跃，

股票基金日均交易额仍维持在千亿水平、达到 1012 亿元，环比仅下降 3.4%，并

较我们给出的年度预测高 63%。进入 2 月份，交易额持续快速放大趋势更为明显，

上半月日均为 1987 亿元，2 月 11 日交易额更高达 2679 亿元。迄今，2009 年来日

均交易额为 1402 亿元，较 2008 年高 26.3%。若分别按照 1 月份、2 月上半月、2
月 11 日的日均交易额来测算，2009 年股票基金交易额同比将分别增长-11%、79%
和 125%。 
 
图 1 月度交易额维持活跃 
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数据来源：国泰君安证券。其中，2009 年 2 月份为截止到 11 日的日均交易额。 
 
表 1 行业业绩对交易额变化的敏感性分析（单位：亿元） 
剩余日均交易额 1,012 1,402 1,500 2,000 2,500 2,679 
剩余交易额 221,628 307,038 328,500 438,000 547,500 586,701
总交易额 238,435 323,845 345,307 454,807 564,307 603,508
日均交易额 977 1,327 1,415 1,864 2,313 2,473 

同比 -12% 20% 27% 68% 108% 123%
行业业绩 462 575 603 748 895 944 

同比 -4% 19% 25% 55% 85% 96% 
数据来源：国泰君安证券 

 
在弱市中券商对经纪业务的依赖度要远高于牛市。在 IPO 尚未开闸、投资业务不

确定性仍较大的情况下，交易额的持续快速放大将对券商业绩产生更为显著的影

响。我们曾在年度策略报告中指出 1000 亿元将是行业业绩增速的分水岭，如表 1
所示，在 1000 亿元的假设下，行业及上市券商业绩同比基本持平；而若按照 2
月上半月的交易水平，业绩同比增速将超过 50%，这将完全颠覆我们早前对行业

业绩的预期。 
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1.2. 交易额还有多少想象空间？ 

 
交易额的快速放大已经远远超出我们的预期，但这种成交额能持续多久？抑或是

否还能继续有效放大？我们认为，交易额短期内可望继续维持在 2000 亿元的量

级，但中长期看将难以持续。从日均换手率来看，2007.5.30 为 6.72%、2007 年上

半年平均为 4.66%，在市场趋势继续保持强势的前提下，日交易额可能继续攀升

并跃入这一牛市区间，即到 5%甚至更高，对应日交易额 3000 亿元左右。但需要

指出的是，从成交量来看，2 月 11 日曾达到 317 亿股，较“5.30”高出 17.5%。

而日均换手率 1 月份平均为 2%，2 月 11 日已到 4.45%，若考虑到限售股流通的

因素，实际换手率已进入上述的 2007 年上半年的疯牛区间，因此，日交易额虽可

能会继续跃升，但终难免是昙花一现；而且退一步来看，即便是 2000 亿元的交易

额对应年化换手率也达到 8 倍，在目前的市场状况下仍然高不可及。 
 
图 2 近一轮牛熊周期 A 股日换手率变化 
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数据来源：Wind 
 
对交易额的判断，我们仍然延续在年度策略报告中的分析逻辑，但年初市场的活

跃程度都超出我们的预期，为反映这一变化，我们将对平均流通市值和换手率的

判断提升至 6-7 万元和 3-4 倍，对应于 2009 年日均交易额在 900-1000 亿元，同比

降低 10%-20%。市场的情绪将会通过流通市值和换手率的双重变化传导至交易

额，从这个意义上来说，交易额是市场趋势的放大器，由此乐观来看，若市场继

续保持 2%以上的换手，则年换手率将达到 5 倍以上，对应日均交易额可达到

1400-1500 亿元，较 2008 年增长 25%-35%。 
 
表 2 交易额对换手率和流通市值变化的敏感性分析 

换手率 
平均 
流通市值 

3 4 5 6 7 

6.0 734 979 1,223 1,468 1,713 

6.5 795 1,061 1,326 1,591 1,856 

7.0 857 1,143 1,428 1,714 2,000 

7.5 918 1,225 1,531 1,837 2,143 
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8.0 980 1,307 1,633 1,960 2,286 

8.5 1,041 1,389 1,736 2,083 2,430 

数据来源：国泰君安证券 

 
1.3. 券商业绩对交易额的弹性有多大？ 

 
根据我们对日均交易额的预期，我们重新调整了对各上市券商的业绩预测，结果

与前文的结论基本吻合，相对于 1000 亿元的交易额，上市券商业绩普遍同比持平

或略有下降。我们更为关注的是，哪些券商将具备更大的弹性？从图 4 来看，中

小券商业务结构中经纪佣金占比均超过 50%、他们对经纪业务的依赖程度较高，

其中，国元、东北和宏源依赖度达到 80%。进一步的敏感性分析也证明了这一点，

宏源、东北和国元对交易额的弹性分别达到 0.75%、0.73%和 0.71%；长江和海

通次之，分别为 0.58%和 0.54%；中信和国金均为 0.37%，敏感度最低。 
 
图 3 2008 年前 3 季度上市券商的业务结构&对经纪佣金的依赖度 
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数据来源：各上市公司 3 季报 
 
图 4 各上市券商业绩对经纪佣金的弹性（假设日均交易额变化 1%） 
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数据来源：国泰君安证券 
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2. 交易额放大下行业的投资逻辑 
 
如表 1 所示，按照我们对交易额的基准判断，行业的业绩同比将基本持平，我们

对在不同日均交易水平下各上市券商业绩的情景分析也表明，在 1000 亿元的日均

交易水平下，除少数券商外，上市券商业绩基本保持上年水平，在这一业绩水平

下，中信证券的动态 PE 为 24 倍，其他上市券商的动态 PE 均超过了 30 倍；更进

一步来看，我们认为，目前的估值水平已经在相当大程度上反映了 1500-2000 亿

元日均交易额对应的业绩预期（如图 5），因此我们继续维持对行业的中性评级。 
 
但正如我们前面所述，券商、尤其是中小券商的业绩对市场交易额有着较高的弹

性，在市场交易额维持高位或持续放大的前提下，证券行业仍然有较大的交易性

机会；而创新业务的推出也将给领先券商带来业绩持续增长的机遇。因此，我们

依然可以从以下三个思路来考量和选择证券行业的投资逻辑，但投资于领先券商、

分享行业长期成长仍然是我们的首选。 
 
表 3 在不同日均交易水平下各上市券商业绩的情景分析（单位：元） 

日均交易额 1000 1500 2000  

EPS(2008) EPS(E) 同比 EPS(E) 同比 EPS(E) 同比 

中信 1.10 1.09 -1% 1.31 19% 1.53 39% 

宏源 0.30 0.34 13% 0.46 54% 0.58 96% 

海通 0.40 0.38 -4% 0.48 20% 0.58 44% 

东北 0.79 0.79 1% 1.07 36% 1.35 72% 

国元 0.36 0.35 -3% 0.47 30% 0.59 64% 

长江 0.43 0.44 0% 0.56 28% 0.68 55% 

国金 1.48 1.04 -30% 1.23 -17% 1.41 -5% 

数据来源：国泰君安证券 

 
图 5 在不同日均交易额假设下各上市券商的 PE 估值水平 
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数据来源：国泰君安证券 
 
2.1. 关注竞争优势明显的行业领先券商，他们将从行业规模扩张和结构
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优化中长期受益 

 
这里，我们仍然维持中信证券的增持评级，尽管其业绩对交易额的敏感度最低，

但业务最为均衡、在行业全面领先，占其收入较高的基金管理、利差、承销、投

资等业务均能受益于市场活跃度的提升。中信证券也将最大程度的受益于融资融

券、创业板等新业务的推出。从长期来看，基于行业长期发展和鼓励创新的逻辑，

行业仍处于螺旋式上升阶段，作为行业的龙头券商，中信证券将最大程度的受益

于行业规模发展以及竞争格局的优化。 
 
2.2. 关注对交易额敏感的中小券商 

 
如前文所述，交易额对券商的业绩有着显著的推动作用，交易额的有效放大将有

力推动券商的业绩回升甚至增长，但中小券商的收益程度要大于大型券商，其中

东北证券、国元证券和宏源证券对交易额的弹性最高，均超过 0.7%。在这三者中

间，东北证券和国元证券具备相对估值优势，这也是东北证券等中小券商近期表

现明显好于大券商的主要原因。我们曾在 2 月 9 日的月报中指出应关注以东北证

券为代表的中小券商以来，东北证券涨幅已经超过 40%。但我们认为，经过近期

的大幅上涨之后，中小券商的估值水平已经基本反映了目前的交易额增长预期。

相比之下，大券商显现出较明显的估值优势。 
 
2.3. 关注具备相对估值优势的参股券商的上市公司 

 
券商股的活跃也将带动参股公司的投资价值提升，从这个角度来看，参股券商股

间接受益于市场交易的活跃。我们仍然延续以前的思路，即认为，每股券商含量

高、所投资对象质地佳以及所持股权流动性好的参股公司投资价值更高。其中，

广发系的辽宁成大、吉林敖东、中山公用和华茂股份仍是首选，我们判断，广发

证券借壳上市的主要障碍已经基本扫除，他们将直接受益于广发证券的上市（参

见 2009.1.19 辽宁成大更新报告《业绩符合预期，静候广发上市》）。而华茂股份虽

然广发证券含量较低，但其同时参股了国泰君安和宏源证券，也使得其具备了较

高的投资价值；此外，其他目前 PB 估值相对较低的参股券商股也值得适度关注

（见表 4）。 
 
表 4 参股券商的主要上市公司及估值情况 

上市公司 券商 每股券商含量 
持股数量

（亿股）
持股比例 BVPS（2008） PB 

每股所含券

商价值（元） 

相当于股价

的% 

辽宁成大 广发证券 0.58 5.19 25.9% 5.32 3.95 21.39 99.6% 
吉林敖东 广发证券 0.90 5.16 25.8% 8.20 3.77 33.38 107.4% 
中山公用 广发证券 0.48 2.85 14.3% 5.44 3.25 17.66 100.0% 
雅戈尔 中信证券 0.10 2.17 3.3% 5.45 1.89 2.58 24.7% 
两面针 中信证券 0.15 0.67 1.0% 5.81 1.29 3.91 49.5% 
华茂股份  0.26 1.63  2.39 2.72 7.38 109.7% 

 宏源证券 0.03 0.20 1.38%   0.23  
 国泰君安 0.15 0.95 1.6%   4.35  
 广发证券 0.08 0.48 2.4%   2.80  
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大众交通  0.14 2.17  2.51 3.62 3.05 33.6% 
 光大证券 0.04 0.60 1.7%   0.43  
 国泰君安 0.09 1.43 2.5%   2.46  
 申银万国 0.003 0.05 0.1%   0.02  
 海通证券 0.01 0.09 0.1%   0.14  

百联股份 海通证券 0.19 2.15 2.6% 4.77 2.15 2.82 27.5% 
兰生股份 海通证券 0.72 2.03 2.5% 6.11 1.89 10.48 89.4% 
东方明珠 海通证券 0.05 1.60 1.9% 2.07 4.66 0.73 7.5% 
东方创业 海通证券 0.13 0.42 0.51% 5.71 1.27 1.88 26.1% 
华银电力 海通证券 0.06 0.41 0.49% 3.80 1.06 0.83 20.5% 
世茂股份 海通证券 0.08 0.36 0.4% 3.08 3.17 1.09 11.1% 
厦门国贸 海通证券 0.07 0.35 0.42% 5.87 2.13 1.01 8.1% 
南方汇通 海通证券 0.06 0.24 0.30% 2.69 2.30 0.84 13.5% 
海欣股份 长江证券 0.11 1.34 8.0% 3.13 1.32 1.69 38.7% 
锦江股份 长江证券 0.17 1.01 6.0% 5.57 2.37 2.53 19.6% 
葛洲坝 长江证券 0.04 0.67 4.0% 2.82 3.72 0.62 5.8% 
保定天鹅 长江证券 0.06 0.40 2.4% 2.06 2.12 0.95 20.5% 
湖北金环 长江证券 0.10 0.20 1.2% 3.93 1.08 1.45 33.5% 
湖北迈亚 长江证券 0.08 0.20 1.2% 1.05 3.53 1.26 32.5% 
华工科技 长江证券 0.04 0.13 0.8% 3.00 2.85 0.62 7.9% 

皖能电力 国元证券 0.13 0.98 6.7% 5.04 1.22 2.18 35.0% 
皖维高新 国元证券 0.18 0.66 4.5% 5.09 1.42 3.07 41.3% 

亚泰集团 东北证券 0.14 1.78 30.6% 4.19 2.34 3.23 30.8% 

中粮地产 招商证券 0.06 1.12 3.5% 1.81 3.95 0.93 12.9% 
中海海盛 招商证券 0.12 0.69 2.1% 2.74 2.68 1.79 24.0% 
宏图高科 华泰证券 0.16 0.72 3.3% 4.12 3.01 2.78 22.3% 
华西村 华泰证券 0.05 0.22 1.0% 2.66 1.78 0.86 17.7% 
长城信息 东方证券 0.27 1.00 4.7% 2.48 2.94   
浦东金桥 东方证券 0.09 0.80 3.7% 3.74 3.31   
上海建工 东方证券 0.09 0.64 3.0% 5.20 2.35   
桂东电力 国海证券 0.76 1.19 14.8% 4.46 3.80 6.98 41.1% 
索芙特 国海证券 0.25 0.73 9.1% 3.28 1.56 2.34 44.1% 
中恒集团 国海证券 0.28 0.60 7.5% 1.89 4.40 2.54 28.4% 
河池化工 国海证券 0.14 0.40 5.0% 1.37 3.91 1.25 22.8% 
北京城建 国信证券 0.13 0.98 4.9% 4.84 2.50 3.21 26.8% 
华资实业 恒泰证券 0.18 0.88 13.4% 3.69 1.46 0.35 5.9% 
泰达股份 渤海证券 0.41 6.00 26.9% 1.31 5.45 0.89 12.0% 
深圳能源 长城证券 0.12 2.70 29.2% 5.04 2.21 1.59 13.8% 
豫园商城 德邦证券 0.45 3.30 32.7% 4.61 3.32 1.16 7.6% 
锦龙股份 东莞证券 0.72 2.20 40.0% 1.69 5.89   

数据来源：国泰君安证券，其中锦龙股份对东莞证券的持股尚待批准。 

 
表 5 广发证券主要股东及估值比较 
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上市公司 每股广发含量 持股数(亿股) 持股比例 隐含广发市值(亿元) PE(2008) PB(2008) 

辽宁成大 0.58 519 25.941% 728 20 3.74 
吉林敖东 0.90 516 25.78% 687 20 3.57 
中山公用 0.48 285 14.25% 744 20 3.25 

华茂股份 0.08 48 2.375% - - - 

 
表 6 行业主要上市公司盈利预测及估值表 

 EPS（元）  PE  PB 总市值 

 
月涨幅 

2008 2009 2010 2008 2009 2010  （亿元） 
投资建议

中信证券 28.7 1.10 1.09 1.01 24 24 26 3.19 1755 增持 

宏源证券 32.4 0.30 0.34 0.37 60 53 49 5.12 261 中性 

辽宁成大 32.8 1.05 1.07 1.19 20 20 18 3.83 193 增持 

吉林敖东 37.6 1.53 1.48 1.56 20 21 20 3.60 178 增持 

海通证券 32.8 0.40 0.38 0.43 36 38 34 3.11 1192 中性 

东北证券 65.6 0.79 0.79 0.96 29 29 24 5.34 133 中性 

国元证券 39.0 0.36 0.35 0.43 48 37 31 5.17 251 中性 

长江证券 44.2 0.43 0.44 0.48 35 35 31 5.09 255 中性 

国金证券 31.8 1.48 1.04 1.26 23 33 27 6.23 173 中性 
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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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