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证券行业：或许躲过寒冬 

 
 

主要观点： 

 2008 年前三季度，证券市场整体核心指标大幅下滑，证券行

业已开始感受初冬的阵阵寒意。可喜的是，包括大幅降息、

四万亿投资及十产业振兴在内的诸多外生政策于岁末年初出

台，极大刺激了 A 股市场，给证券行业的业绩下滑提供了缓

冲。 

 长期而言，宏观经济、行业结构与微观需求三方面决定了我

国证券公司的发展前景广阔。目前我国证券公司杠杆比率极

低，受益于前期的治理整顿和现行的净资本监管而“体质健

康”，这为未来规模拓展提供了强有力的支撑。同时，我国证

券行业的发展较少依赖海外区域，内生动力强劲。 

 如果未来 A 股市场企稳，则 IPO 开闸、创业板推出、融资融

券试水及股指期货登场都变得顺理成章。这样，管理层在未

来两三年时间很可能使中国证券市场正常化，并初步完成创

新业务的试点或布局。进而，中国证券行业将进入黄金发展

时期。 

 建议关注海通证券（600837）。一方面，公司的中长期投资价

值慢慢开始显露，另一方面，其也将在未来的区域整合中有

所作为。由于券商股具有杠杆性与政策敏感性等特点，短期

偏好的投资者也可进行波段性操作。 

 

 

 

 

 

 行业研究 

2009 年 3 月 6 日                                                                                    

2008 年 10 月至今上市券商及沪深 300 指数运行趋势 
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8 家券商股 2008 年三季报主要指标（亿元，元） 

证券 

代码 

证券 

简称 

营业收入 

（亿元） 

每股 

收益 

每股 

净资产 

收盘价

3.6 

600030 中信证券 139.01 0.89 7.95 22.94

600837 海通证券 55.80 0.32 4.59 12.64

000783 长江证券 16.49 0.41 2.93 13.35

600109 国金证券 12.68 1.38 4.80 29.84

000562 宏源证券 12.33 0.29 3.38 15.11

000728 国元证券 9.40 0.31 3.26 15.4 

000686 东北证券 8.60 0.59 4.04 21.95

601099 太 平 洋 -3.21 -0.36 0.99 14.06

资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 
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寒冬袭来 

2008 年前三季度，证券行业已开始感受初冬的阵阵寒意，主要表现为三个方面。 

一是证券市场整体核心指标大幅下滑，上证综指自年初跌幅为 56.4%；股票成交额为 21 万

亿元，同比下降 42.6%；IPO 募集资金 1040 亿元，增发募集资金 1767 亿元，同比分别缩水

65.1%和 4.6%。 

二是 2008 年第 3 季度，上市券商净利润下滑加速。8 家上市券商第 3 季度归属母公司股东

净利润 20.26 亿元，环比减少 50.86%，大大高于第 2 季度环比减少 7.42%的比率。同时，

由于自身规模、业务多元化程度、风险控制与大势判断等方面的差异，8 家上市证券公司业

绩呈分化态势。 

三是就国内证券公司而言，经纪业务是自身盈利之本，而按单季度来分析 8 家上市券商的

业绩结构可以发现，第 3 季度影响业绩的主要因素便是经纪业务的下滑。2008 年第 3 季度

8 家券商代理买卖证券业务净收入合计 27.37 亿元，环比减少 37.61%，远远高于第 2 季度

环比减少的 21.87%。与之相比，8 家券商第 3 季度公允价值变动已开始企稳，公允价值变

动净收益合计 3.32 亿元，而第 1季度与第 2季度的损失分别高达 31.13 亿元与 42.25 亿元。 

不过，尽管正经历艰难岁月，但对证券公司即将进入亏损的担忧其实大可不必，探讨何为

盈亏临界点的问题也为时过早。这是因为，根据我们的调研，证券公司费用大多属变动性，

伸缩性大，且大多数券商已开始探讨并落实压缩开支的诸种举措。 

政策缓冲 

自 2008 年 11 月始，国家基于对宏观经济下滑与全球金融危机影响的担忧，开始陆续出台

诸多重大政策，其中包括大幅度降息、四万亿投资及十产业振兴计划等。于是，在外生政

策变量的推动下，A 股市场交易再度活跃，投资者信心也开始逐渐恢复，甚至一些“牛市”

论调再一次出现。尤其是 2009 年春节后，A 股股指与成交量再次上扬，政策的叠加效应开

始慢慢显现。尽管多空分歧仍然存在，但力量已开始由空胜多渐转至平衡态势。 

考查 2007 年至今的 A 股交易额与新增开户数（在一定程度上代表市场信心），我们可以发

现，2008 年 8 月至 10 月这三个月呈现出阶段性底部的状态。就 A 股交易量而言，2009 年 2

月份已经屡创新高。无疑，在外生政策变量的综合作用下，A 股市场剧增的交易量短期内必

将利于券商本已开始急速下滑的经纪业务。（图 1，图 2） 

事实上，根据 8 家上市券商 2008 年业绩快报的情况来分析，第 4 季度净利润与第 3 季度相

比已开始企稳，除出现亏损的太平洋（601099）外，其余 7 家上市券商中有 4 家净利润环

比增加，3 家净利润环比减少。（表 1） 
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外生政策变量（未来尚有降息、减税及刺激消费的其他政策空间）的利好对 A 股市场的刺

激作用，给证券行业提供了自身业绩下滑过程中的缓冲。如果这一缓冲能够延续至宏观经

济实质企稳回暖之时，以及市场信心大面积恢复之时，则证券行业很可能可以躲过其自身

本该经历的寒冬。 

进一步，随着 A 股市场企稳，IPO 开闸、创业板推出、融资融券试水及股指期货登场都很可

能慢慢呈现，管理层在未来两三年时间很可能使中国证券市场正常化，并初步完成创新业

务的试点或布局。如此，中国证券行业将进入黄金发展时期。 

图 1：2008 年下半年 A 股交易额与市场信心呈现阶段性底部 

 

资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 

 

图 2：2009 年初 A 股交易量屡创新高 

 

资料来源：WIND 资讯，西南证券研发中心 
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表 1：8 家上市证券公司 2008 年业绩呈“40%/——80%”式两极分化（亿元，元） 

证券代码 证券简称 
营业 

收入 

同比 

增减% 

归属母公

司净利润

同比 

增减% 

第 4 

季度

第4季度占

全年比重

第 4 季度比第

3 季度增减额 

每股

收益

每股 

净资产

600030.SH 中信证券 176.73 -42.75 72.81 -41.22 13.83 19.00% 2.55 1.10 8.30 

600837.SH 海通证券 70.06 -37.81 33.01 -39.51 6.49 19.66% 0.08 0.40 4.66 

000783.SZ 长江证券   7.01 -70.00 0.21 2.93% -0.25 0.42  

600109.SH 国金证券   7.40  0.50 6.69% -1.34   

000562.SZ 宏源证券   4.37 -79.00 0.11 2.49% -0.64 0.30  

000728.SZ 国元证券 12.39 -69.78 5.24 -77.02 0.75 14.37% 0.36 0.36 3.31 

000686.SZ 东北证券   4.00 -64.00 0.55 13.85% 0.54 0.69  

601099.SH 太 平 洋   亏损       

资料来源：上市公司 2008 年业绩快报，WIND 资讯，西南证券研究中心 

投资价值 

就长期而言，我国证券公司发展前景广阔，可以从宏观经济、行业结构与微观需求三方面

来考查。 

首先，尽管出口拉动的外需呈现下降态势，在未来 2-3 个季度内外贸顺差对经济增长的贡

献率显著下滑，但依靠国内投资和消费，2009 年经济增长达到 8%应当没有问题，长期增长

率维持在 7-7.5%也是完全可能的，证券行业必将在这经济增长过程中大有可为。 

其次，尽管我国证券行业目前存在集中度低、业务单一，以及竞争领域集中、行业结构分

布失衡等问题，但融资融券、直投、资产管理等方面仍有巨大的发展空间，并且解决上述

问题的过程本身就会为行业创造众多发展机会。 

第三，目前我国证券公司杠杆比率极低，且受益于过去几年行业治理和净资本监管的力度，

自身健康水平较好，这为未来的规模拓展提供了条件与支撑。 

根据 08 年业绩快报来分析，龙头公司抗风险能力更强，业绩下滑为 40%的水平，而其他中

小券商则下降超过七成水平。同时，龙头券商还有一种“正反通吃”的效益，即如果证券

行业真的进入严冬，在券商分化及诸多小券商出现亏损的情况下，龙头券商甚至可以伺机

通过并购重组而再次壮大；但若证券行业的“春天”来临，受益于 IPO 开闸、创业板推出

及融资融券等创新业务，龙头券商也必然步入良好快速的发展阶段。 

目前 8 家上市券商行业地位参差不齐，其中，中信证券（600030）与海通证券（600837）

在券商各项主要业务排名中，均明显领先其余 6 家上市券商，市场占有率在上市券商中处

于龙头地位。 

建议关注海通证券。在近两年券商“借壳”大潮中，海通证券是唯一一家借“壳”上市后

又成功运作定向增发的证券公司。这既彰显其较强的运作能力，又聚集了充足的资本金，
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两方面都将为海通证券的未来发展提供条件与基础。根据业绩快报，海通证券 2008 年营业

收入 70.06 亿元，同比减少 37.81%，归属母公司净利润 33.01 亿元，同比减少 39.51%，下

滑幅度远远低于券商平均水平。 

我们认为，一方面，海通证券的中长期投资价值慢慢开始显露，另一方面，其也将在未来

的区域整合中有所作为。由于券商股具有杠杆性与政策敏感性等特点，短期偏好的投资者

也可进行波段性操作。当然，从控制风险角度考虑，即便是进行波段性操作，也建议选择

海通证券这样的龙头券商。 

 

 

西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

强烈买入 股价明显低估，未来6月内有30%的涨幅 

增持 股价明显被低估，未来6月内有15%的涨幅 

持有 股价定位合理，未来6月内股价波动在-5%--10%之间 

谨慎持有 股价基本合理，未来6月内股价波动在5% -- -10%之间 

卖出 股价被高估，未来6月可能出现-15%以上的跌幅 

公司 

强烈卖出 股价明显高估，未来6月内有-30%的跌幅 

强于大市 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

跟随大市 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

弱于大市 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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