
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 市场转暖、行业开局良好。券商经纪业务活跃度不减，1 月上

证指数上涨 9.33%，带动整体交易继续维持较高水平，实现股

票权证成交额 1.7 万亿元，同比减少 66.27%，环比下降

38.20%(受元旦和春节长假影响)。但市场活跃仍然使得整体交

易维持较高水平，当月，股票权证日均成交额 1139.6 亿元，

同比下降 52.9%，但环比仅降 3%。2月份，交易额上升速度更

快，至 4.69 万亿，同比增长 77.8%，环比大幅上涨 174.1%，

日均成交额达 2343 亿元，同比增加 42.2%，环比上涨 105.6%。 

 2009 年以来 A 股日均换手率达到 3%， 2 月 16 日更是达到

4.76%的高点。若考虑到限售股流通的因素，目前的换手率已

进入 07 年牛市的区间。我们认为，在经济周期向下趋势确立

下，目前市场难以与上轮牛市相提并论，所以短期内交易额仍

有望维持在 1500 亿元的量级，但中长期可能难以持续。从换

手率看，09 年年均总市值换手率将处于 01-05 年较高区间，

日均股票交易额超出市场之前平均预期的 600 亿元的可能性

加大。 

 创业板拓宽券商盈利来源。1、创业板有望给股市带来增量交

易额。若以 09年创业板交易额为 08年中小板规模来测算，则

有望为市场带来约 8500 亿元的增量交易额，从而带动券商经

纪业务收入增长约 25.6 亿元，相当于 08 年券商全年经纪业务

的 2.5%左右。2、创业板有望给券商带来增量承销业务收入。

从中小板首发实际募集资金和 IPO 平均承销费用率来测算，创

业板有望给券商带来增量承销业务收入约 8-12 亿元，相当于

08 年券商行业总承销收入的 10%至 15%。 

 中信证券系依然维持市场份额第一。在权证份额减少及股票份

额提升的推动下，1 月中信证券系以 7.8%维持市场份额第一。 

 关注券商股的交易性机会。从业务结构上看，经纪业务占比越

高的券商，将更多的受益于交易额的大幅上涨，其中东北、宏

源、国元的业绩与经纪业务关联度大。从 2009 年券商业绩对

交易额敏感性分析看，宏源证券和东北证券最为突出，若 09

年日均交易额上升至 2000 亿元，两家公司业绩将分别同比增

长 97%与 76%。最后通过对解禁限售股和估值水平情况分析，

我们认为东北证券更具有投资优势。 

 2009 年券商业绩超预期的概率加大 
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市场转暖 行业开局良好 

 

市场转暖 行业开局良好 

2009 年以来，A 股市场一扫 08 年指数单边大幅下跌、交易量严重

萎缩的颓势，政策利好和流动性充裕推动市场大幅反弹，赚钱效应使得

投资者再次点燃入市热情。作为证券市场景气回升最直接的受益者，证

券行业主要业务指标取得超预期的提升。 

2009 年市场交易持续活跃。1 月股票权证交易额仅为 1.7 亿元，同

比减少 66.27%，环比下降 38.20%(受元旦和春节长假影响)。但市场活

跃仍然使得整体交易维持较高水平，当月，股票权证日均成交额 1139.6

亿元，同比下降 52.9%，但环比仅降 3%。2 月份，交易额上升速度更快，

至 4.69 万亿，同比增长 77.8%，环比大幅上涨 174.1%，日均成交额达

2343 亿元，同比增加 42.2%，环比上涨 105.6%。 

A 股累计账户数同比增长。2009 年 1 月受元旦和春节长假的影响，

A股新增开户数虽仅为 36.2 万户，同比下降 87.2%，环比下降 64.5%；

但累计账户数为 1462.6 万户，同比上升 4.8%。 

日均换手率维持在 3%的高位。2009 年以来，日均换手率为 3%左右，

年化换手率可高达为 7.5 倍，交易活跃度显示出投资者信心有所恢复。 

 

 

图 1  股票权证月度交易额  图 2  股票权证日均交易额 

 

 

 
资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 
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图 3  A 股累计账户数同比增长  图 4  2009 年以来换手率维持较高水平 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

交易额可否持续高位运行？ 

影响交易额的两大决定因素是流通市值及换手率。受估值水平提升

等因素影响，截至 2 底，A 股流通市值约 5.47 万亿，较 08 年底上升

23.2%，市值已经和上一轮牛市启动时基本持平。在经济周期向下趋势

确立下，难以与上轮牛市相提并论。 

从换手率看，2007 年牛市的日均换手率为 4.19%，07 年“5.30”的

换手率为 7.97%。而进入 09 年以来的日均换手率达到 3%左右， 2月 16

日更是达到 4.76%的高点。若考虑到限售股流通的因素，目前的换手率

已进入 07 年牛市的区间。此外、目前的日均换手率对应年化值为 7.5

倍，在目前的市场状况下仍然难以维持。 

我们认为，目前交易额的快速放大已经超出我们的预期，在市场仍

然保持强势的前提下，交易额短期内有望维持 1500 亿元的量级，但中

长期难以持续。按照 01－05 年熊市中的年均市价总值换手率测算，年

均总市值换手率在 70－110%之间。在股票市场不出现单边大幅下跌的前

提下 09 年年均总市值换手率将处于 01－05 年较高区间，日均股票交

易额超出市场之前平均预期的 600 亿元的可能性加大。 

 

图 5  09 年以来流通市值换手率呈现快速回升趋势  图 6  历史年均总市值换手率和流通市值换手率 

 

 

 
资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 
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图 7  牛熊周期 A 股日均换手率变化 

 
资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

 

创业板拓宽券商盈利来源 

 

承销业务依旧低迷 

股票承销方面，IPO 尚未重启，一二月仍以再融资、股改保荐及财

务顾问业务为主，投行业务收入相对有限。2009 年以来总共股票发行承

销只有 6笔，同为定向增发，实际募集资金 35.5 亿元，无 IPO 和配股。

1 月份债券承销额继续下降，仅实现 153 亿元。 

 

表 1  2009 年以来股票发行情况 

  发行方式 募集资金合计(亿元) 发行费用(亿元) 主承销商 增发公告日 

*ST 长运 定向增发 42.6362 - - 20090219 

黑牡丹 定向增发 23.2506 - - 20090218 

天马股份 定向增发 11.75 0.2704 国信证券 20090217 

中鼎股份 定向增发 2.464 0.1314 平安证券 20090212 

晋西车轴 定向增发 8.45 0.2383 国信证券 20090211 

长江投资 定向增发 1.84 0.0825 国泰君安 20090207 

亿利能源 定向增发 47.8789 - - 20090117 

宏图高科 定向增发 8.925 0.1757 西南证券 20090116 

华仪电气 定向增发 2.985 0.0633 广发证券 20090113 

ST 万杰 定向增发 26.8607 - - 20090108 

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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图 8 债券承销额 

 
资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

创业板拓宽券商盈利来源 

 

创业板推出日趋明朗。近期，市场对创业板推出的预期又再度升温。

据悉，《首次公开发行股票并在创业板上市管理办法》已上报国务院。

无论是从监管层的表态还是业内人士提供的信息来看，创业板有望在 3 

月初召开的全国两会后推出。参与第一批创业板公司上市工作的券商有

国信、招商和广发等，已经进驻深交所。创业板的推出将为中小企业提

供一个新的融资渠道，符合“金融 30 条”加大对中小企业支持力度。

同时也将给券商投行业务带来新的收入来源，而且预期的升温将为券商

板块带来交易性机会。 

 

创业板有望给股市带来增量交易额。从国外创业板市场发展情况来

看，创业板的出推都为股市带来增量交易额，从而带动券商经纪业务收

入增长。数据显示，美国纳斯达克市场交易量约占主板市场 20％左右，

交易额更是占到 70%左右。 

目前我国创业板难以达到国外成熟市场的水平，所以我们采取对比

我国中小板交易规模，来测算创业板推出对股市产生的增量交易额。08

年我国中小板市场交易额约 1.7 万亿，交易额约占 A 股总交易额的

6.4％。用较为保守的测算方法，以 09 年创业板交易额为 08 年中小板

交易规模的一半来测算，创业板的推出则有望为市场带来 8500 亿元的

增量交易额，从而带动券商经纪业务收入增长约 25.6 亿元，相当于 08

年全年经纪业务的 2.5％左右。 

 

 



2009 年 3 月 2 日 
 

 

同业研究 请参阅文后免责条款 
 

-5- 

 

图 9  中小板市场规模 

 
资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

创业板有望给券商带来增量承销业务收入。目前我国中小板 2008

年首发实际募集资金 284 亿元，占总首发实际募集资金 25.2%。我们认

为，在创业板推出的初期，考虑到市场对 IPO 的担忧情绪，发行规模约

占主板市场 10-15%，若按 2008 年首发融资规模 1000 亿元计算，推出首

年上市企业数量在 100 家左右，那么总融资规模将在 100 亿至 150 亿

之间。从承销费率看，对 2007 至 2008 IPO 统计发现，IPO 规模与承销

费率成反相关。IPO 规模在 3 亿元以下的平均承销费率反而较高，到达

8%左右。所以我们认为，创业板有望给券商带来增量承销业务收入 8-12 

亿元，相当于 08 年券商行业总承销收入的 10%至 15%。 

 

图 10  中小板首发规模 

 
资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

表 2  2007-2008 IPO 规模与承销费率 

IPO 规模（亿元） IPO 规模合计（亿元） 发行费用合计（亿元） 平均承销费率 

大于 100 4300 69 1.6% 

10-100 660 18 2.7% 

3－10 350 17 4.9% 

小于 3 190 15 7.9% 

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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全年行业展望 

我们认为在后续利好措施将不断出台的预期下，股票市场出现阶段

性行情的可能性明显提高，这也将有效增加振幅，使股票交易额水平有

可能高于市场之前平均预期的 600 亿元。股票市场波动性提高，创业板

的推出给股市和券商带来的增量交易额和增量承销业务收入，使券商 09 

年业绩好于预期可能性增加。 

 

 

在权证份额减少以及股票份额提升的推动下，1 月中信证券系以

7.8%维持市场份额第一。申银万国的经纪业务份额有较大的提升，排名

重新挤进前五位置。与之相反，华泰证券系的经纪业务份额下降明显。 

 

表 3  前 20 名及上市证券公司经纪业务市场份额 

  2007 年 2008 年 2009 年 1 月 

中信证券系 7.88% 8.12% 7.80% 

中信证券 2.61% 2.79% 2.83% 

中信建投证券(控股) 3.23% 3.35% 3.06% 

中信金通证券(控股) 1.38% 1.28% 1.20% 

中信万通证券(控股) 0.66% 0.70% 0.71% 

国泰君安 6.21% 7.18% 6.97% 

中国银河 6.37% 6.31% 6.20% 

华泰证券系 5.29% 6.54% 5.60% 

华泰证券 3.27% 4.32% 3.70% 

联合证券(控股) 2.02% 2.22% 1.90% 

申银万国 4.66% 3.96% 4.55% 

国信证券 4.29% 4.22% 4.38% 

海通证券 4.22% 4.60% 4.30% 

广发证券系 4.51% 4.32% 4.04% 

广发证券 3.72% 3.61% 3.44% 

广发华福证券(控股) 0.79% 0.71% 0.60% 

招商证券 3.39% 3.98% 3.88% 

中国建银 2.69% 3.37% 3.50% 

光大证券 2.26% 3.05% 2.91% 

安信证券 0.23% 2.29% 2.62% 

中金公司 0.62% 1.80% 2.14% 

长江证券 1.36% 1.46% 1.77% 

宏源证券 0.68% 1.02% 1.26% 

国元证券 0.82% 0.88% 1.01% 

东北证券 0.75% 0.64% 0.67% 

国金证券 0.50% 0.58% 0.66% 

太平洋证 0.20% 0.22% 0.23% 

资料来源：上海证券交易所、深圳证券交易所、Wind、国海证券研究所 

中信证券系依然维持市场份额第一 
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如

     

 

如果本轮上涨行情能够延续，成交量依然维持高位，券商股作为大

盘行情的风向标，可能将迎来交易性机会。我们认为经纪业务对业绩贡

献大、短期无解禁压力、估值水平合理的券商值得投资者关注。 

2008 年前 3 季度券商财务数据显示，中信证券经纪业务收入占比

42.7%，而其余 5 家上市中小券商经纪佣金平均占比达 62%，其中以东

北、宏源和国元证券的业绩与经纪业务关联度大，东北证券占比更是高

达 80%。经纪业务的回暖对这类券商业绩的提升最为显著。 

 

图 11  东北、宏源及国元证券经纪业务占营业收入比重较高  图 12  东北、宏源及国金证券权益类资产占比较高 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

从 2009 年券商业绩对交易额敏感性分析可以看出，中小券商业绩

预期对交易量水平具有更高的弹性。其中以宏源证券和东北证券 09 年

业绩对日均股票交易额变化最为敏感，若全年日均股票交易额上升至

2000 亿元，两家公司每股收益分别为 0.58 元与 1.21 元，分别同比增

长 97%与 76%。 

 

表 4  宏源、东北及国元证券业绩对交易量变动弹性较高 

    
日均成交额 

500 亿元 

日均成交额 

1000 亿元 

日均成交额 

1500 亿元 

日均成交额 

2000 亿元 

 08EPS 09PES 同比 09PES 同比 09PES 同比 09PES 同比 

中信证券 1.09 0.87 -20% 1.02 -6% 1.25 15% 1.47 35% 

海通证券 0.38 0.26 -32% 0.32 -16% 0.43 13% 0.56 47% 

宏源证券 0.3 0.23 -23% 0.33 10% 0.46 53% 0.59 97% 

东北证券 0.68 0.47 -31% 0.7 3% 0.94 38% 1.2 76% 

国元证券 0.36 0.22 -39% 0.34 -6% 0.46 28% 0.58 61% 

长江证券 0.46 0.33 -28% 0.4 -13% 0.53 15% 0.65 41% 

国金证券 1.47 0.78 -47% 0.96 -35% 1.15 -22% 1.34 -9% 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

关注券商股的交易性机会 
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从上市券商股解禁时间表来看，宏源证券和海通证券在 09 年面临

的解禁压力较大。 

 

表 5  上市证券公司限售股解禁时间表 

  
总股本（亿元） 流通 A股（亿元） 

解禁数量（亿元） 

 2009 2010 2011 

中信证券 66.3 65.7     0.4 

海通证券 82.3 37.5 2.5 42.3  

宏源证券 14.6 5.4 9.2   

东北证券 5.8 1.6  4.0  

国元证券 14.6 2.9  11.8  

长江证券 16.8 8.6  8.2  

国金证券 5 1.3   2.1 1.6 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

从 PE 水平看，中信证券、海通证券同样处于行业的低端，从 PB 水

平来看，国金证券远高于同业，投资空间相对较窄。按照上述筛选标准，

我们认为东北证券更具投资优势。 

                                  

 

 

 

                               

                               

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 6  上市证券公司业绩预测及估值 

证券名称 
EPS PE 

PB 
2008 2009 2010 2008 2009 2010 

中信证券 1.10 0.98 1.25 19.7 21.45 16.8 2.91 

海通证券 0.39 0.40 0.48 32.0 31.2 23.0 2.65 

宏源证券 0.39 0.456 0.5 37.7 31.8 28.5 4.34 

东北证券 0.68 0.57 0.76 29.5 30.7 24.8 4.01 

国元证券 0.36 0.38 0.51 38.3 34.8 27.1 4.23 

长江证券 0.45 0.4 0.5 28.9 29.98 23.7 4.12 

国金证券 1.51 1.3 1.25 19.8 23.7 20.6 5.73 

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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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。本报告版权归国海证券所有。 

 


