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主营业务分化严重，自营业务业绩贡献弹性上升 

上市券商一季度业绩评论 

（2009-05-06） 

事件描述： 

2009 年 4 月 30 日，券商一季度业绩发布随着中信证券的姗

姗来迟而最终收官。九家上市券商一季度累计实现营业收入 79.92
亿元，同比下降 21.82%，环比下降 23.25%；实现净利润 38.19
亿元，同比下降 14.04%，环比增长 60.80%。其中，经纪业务收

入同比下降 13.96%，投行业务同比下降 71.99%，受托资产管理

业务同比下降 47.15%，自营业务同比下降 25.74%。 
     

点评要点： 
◇自营业务收入按照我们的算法表明，并未出现之前预期的

同比大幅下降；原因可能在于，公允值变动损益在 08 年一季度

普遍处于巨额亏损状态，而 09 年一季度券商在调整仓位后，该

项目收益出现了明显回升，部分券商甚至为正收益；不过，单从

投资收益项目来看，各券商下滑严重。 
◇券商在今年一季度中均出现了环比上涨态势。其中，上涨

幅度最小的为中信证券，仅为 6.89%；上涨幅度最大的为长江证

券，为 974.74%。季度同比来看，一季度同比上涨最为凌厉的是

西南证券，为 146.70%；而同比出现下滑的三家券商中，国金证

券下滑幅度最大，为 71.87%。 
◇在经纪业务影响基本类似的前提下，上述九家券商可以被

大致分为四类：中信证券、国元证券为一类，受自营业务和投行

业务的双重影响较大；海通证券、国金证券、东北证券、太平洋

证券和西南证券为一类，受自营业务的影响较大；宏源证券经营

风格相对较为平稳，主营业务之间均衡兼顾较好；长江证券季度

间的业绩波动较大。 
就二季度策略而言，我们予以券商板块“强于大市”评级。
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市场表现（%） 1 周 1 月 3 月

证券指数 2.45 -2.41 11.01

沪深 300 5.69 5.69 19.09

数据来源：大智慧 

52 周指数变化 

—证券指数   —沪深 300 

资料来源：wind 资讯 
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主营业务分化严重，自营业务业绩贡献弹性上升 

 
一、总体业绩评说 

据我们测算，九家上市券商一季度累计实现营业收入 79.92 亿元，同

比下降 21.82%，环比下降 23.25%；实现净利润 38.19 亿元，同比下降

14.04%，环比增长 60.80%。其中，经纪业务收入同比下降 13.96%，投行

业务同比下降 71.99%，受托资产管理业务同比下降 47.15%，自营业务同

比下降 25.74%。 
可见，在 IPO 暂停、创业板又迟迟未予以实施的情形下，上市券商的

投行业务收入缩水严重。其次，由于 08 年以来股市的单边下跌行情，也使

得权益类投资备受冷落，相应的客户受托资产管理业务收入也出现了较大

幅度下滑。第三，自营业务收入按照我们的算法表明，并未出现之前预期

的同比大幅下降；原因可能在于，公允值变动损益在 08 年一季度普遍处于

巨额亏损状态，而 09 年一季度券商在调整仓位后，该项目收益出现了明显

回升，部分券商甚至为正收益；不过，单从投资收益项目来看，各券商下

滑严重。相比之下，受益于一季度股市整体 30%左右的涨幅，经纪业务收

入下滑幅度相对较小。 
 
二、公司比较 

从业绩和主营构成两个方面进行分析。 
其一、业绩表现 
季度环比来看，九家券商中，长江证券净利润出现大幅飙涨，上涨幅

度为 974.74%；其次为东北证券，上涨幅度为 226.51%；排在第三位的是

太平洋证券，上涨幅度为 202.61%。不过，总体而言，券商在今年一季度

中均出现了环比上涨态势。其中，上涨幅度最小的为中信证券，仅为 6.89%。

季度同比来看，一季度同比上涨最为凌厉的是西南证券，为 146.70%；

其次为太平洋证券，为 144.93%；排在第三位的是国元证券，为 32.30%。

而同比出现下滑的三家券商中，国金证券下滑幅度最大，为 71.87%。 
其二、主营构成 
分公司来看，经纪业务项下，下滑最为严重的是长江证券，同比下滑

59.92%；其次为中信证券，同比下滑 19.28%。同比增长的仅为国金证券一

家，上涨幅度为 5.73%。 
投行业务项下，国元证券承销业务出现大幅度暴涨，同比上涨

69813.33%；其次为国金证券，同比上涨 3129.74%；排在第三位的是西南

证券，同比上涨 1534.25%。东北证券由于当期该项业务的进账为零，故此

下滑幅度为 100%。 
资管业务项下，长江证券的表现可谓一枝独秀，同比上涨 4469.27%；

而其它有该项业务的三家券商均出现了一定幅度的下滑。其中，国元证券

下滑幅度最大，为 102.49%。 
自营业务项下，有四家出现了同比下滑，而包括西南证券在内的另外

五家券商则表现为浮盈。其中海通证券和西南证券出现的浮盈幅度最为瞩

目，分别为 3345.4%和 1534.25%。从这两家券商的投资配置上来看，海通
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证券超过九成的配置在央票和债券方面，而权益类投资占比还不到一成。

不过投资收益单项变化，同期表现为下滑 64.88%；也就是说，自营项下的

浮盈主要源自同期公允值变动的大幅增加。与其不同，西南证券的投资收

益同期上涨 173.44%，公允值变动收益更是大增 302.29%。排在第三位的

是东北证券，同比上涨 423.71%；这一情形的出现类似于海通证券。需要

说明的是，公允值变动浮盈与实际的收益之间仍存在较大差异。故此，我

们认为西南证券的自营浮盈为实实在在的浮盈，是“落袋为安”的浮盈。

    综上我们认为，在经纪业务影响基本类似的前提下，上述九家券商可

以被大致分为四类：中信证券、国元证券为一类，受自营业务和投行业务

的双重影响较大；海通证券、国金证券、东北证券、太平洋证券和西南证

券为一类，受自营业务的影响较大；宏源证券经营风格相对较为平稳，主

营业务之间均衡兼顾较好；长江证券季度间的业绩波动较大。可见，如果

追求价值投资，可重点关注中信证券、海通证券和宏源证券。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘涨幅 15%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅 5%～15％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 行业评级 

强于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大市：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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