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事件描述： 

随着四万亿经济刺激计划、十大产业振兴规划等一系列宏观经济措施的实施，以及自11月以来信贷快速增长

带来流动性的增加，股市成交持续回暖，据上证报报道，券商一季度业绩有望迎来开门红。 

评论： 

1. 一季度经纪业务增长或超预期。根据天相分析系统数据，09年2月两市股票成交总金额环比增加107.8%。

从两市日均成交额来看，截至3月12日，日均成交额已达到1548亿元（单边），较08年平均水平增长43.5%，

已接近2007年平均水平。在国内经济形势企稳以及充裕流动性的双重推动下，成交有望继续活跃。截至3

月12日，今年两市股票成交额为6.8万亿元（单边），按保守预测3月剩余交易日日均成交额1000亿（单边）

推算，今年一季度两市成交额有望达到8.1万亿元（单边），环比较去年四季度增加约60%。成交额的大幅

增长有利于券商佣金收入的快速增加，按照08年3季度上市券商1.284‰的平均佣金水平计算，券商一季

度经纪业务收入将达到208亿元。经纪业务是券商收入的主要来源，08年上半年达到总收入的70%以上。

按08年市场份额计算，预计8家上市券商09年1季度实现手续费净收入36.6亿元。由于年报数字尚未完全

披露，相较08年3季度，上市券商净手续费净收入都有望呈现较大幅度增长，其中东北证券和国元证券增

速在40%左右。 

图 1：两市成交总金额（A、B股）变化 
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资料来源：天相分析系统 
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表 1：上市券商09年1季度经纪业务预测 

2007年  市场份额 2008年 市场份额 净手续费率 2008年3季度手续费净收入 2009年1季度手续费净收入

中信证券 7.88% 8.13% 0.1287% 13.13 16.94

海通证券 4.35% 4.60% 0.1135% 6.22 8.46

长江证券 1.36% 1.46% 0.1114% 1.93 2.64

宏源证券 1.07% 1.02% 0.1739% 2.51 2.89

国元证券 0.84% 0.88% 0.1484% 1.52 2.12

东北证券 0.75% 0.64% 0.1867% 1.38 1.94

国金证券 0.50% 0.58% 0.0896% 0.65 0.84

太平洋 0.20% 0.22% 0.2031% 0.55 0.73  

资料来源：公司年报，天相投顾整理 

2. 承销、自营业务对总收入贡献相对较小。由于IPO重启存在一定不确定性，股票承销业务将受到一定影

响，截至目前，两市融资总额仅为93.61亿元，同比下降超过90%，环比下降超过70%。此外，从已公布

的长江证券年报来看，按公允价值计算，08年末股权投资比例占自营证券规模比例明显下降，债券等风

险较低的投资品种占比则大幅增加。而债券产生的收益相对较小，对自营业务收入贡献有限。我们初步

推断其他上市券商在08年末的股票仓位均较08年年中有所下降，而债券投资增加。同时，自08年末以来

上证A股涨幅超过15%。在此基础上，我们预计今年1季度券商自营业务可以维持盈利，但收入规模相对

较小，对总收入贡献有限。 

图 2：沪深两市股票筹资额变化情况 
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资料来源：天相分析系统 

表 2：长江证券自营资产变动情况 

单位：万元 公允价值 占比 公允价值 占比 公允价值 占比

持有股票及基金资产总额 292211.1967 72.94% 109523.1953 33.70% 36861.21908 8.92%

债券类资产 107456.0755 26.82% 198179.754 60.97% 371435.6148 89.91%

交易性金融资产和可供出售

金融资产合计
400,623.46 100.00% 325,024.06 100.00% 413,103.20 100.00%

2007年年报 2008年半年报 2008年年报
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资料来源：长江证券年报，天相投顾整理 

 

3. 预计上市券商1季度净利润环比增加约15%。在宏观经济趋稳和充裕流动性的双重推动下，券商经纪业务

收入环比大幅增加，同时承销和自营业务收入规模相对较小，使得经纪业务收入占总收入比重可能进一

步增加，我们预计将接近总收入的75%。假设营业支出与营业收入的比例为40%，预计8家上市券商09年

第1季度归属母公司净利润将环比增加约15%。 

4. 投资策略：综合来看，在经纪业务的有力支撑下，券商1季度业绩有望超预期增长。如果此种情况能够

延续，我们认为今年券商估值中枢有望上移。目前我们暂时维持证券业的“中性”评级，个股方面，建

议关注经纪业务市场份额较高的中信证券和海通证券，同时我们看好对经纪业务相对敏感的东北证券和

国元证券。 

表 3：上市券商估值一览表 

股票代码 券商简称 股价（元） 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E
600030 中信证券 21.67 1.10 1.06 1.36 19.73 20.41 15.91 增持

600837 海通证券 12.12 0.40 0.38 0.47 30.21 31.83 25.59 中性

000562 宏源证券 14.29 0.30 0.25 0.33 47.78 56.05 43.06 中性

000686 东北证券 20.16 0.69 0.52 0.66 29.29 38.71 30.70 中性
000728 国元证券 14.41 0.36 0.29 0.41 40.27 48.91 35.38 中性

000783 长江证券 12.36 0.42 0.37 0.51 29.55 33.75 24.27 中性

601099 太平洋  13.53 -0.33 -0.03 0.09 -41.16 -422.71 142.80 减持

600109 国金证券 28.69 1.48 1.14 1.53 19.39 25.07 18.70 中性

- - - 27.35 28.39 21.82 -

EPS（元） PE（X)
投资评级

均值  

资料来源：天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


