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——上市券商 08年&09年 1季度业绩总结 
 

 

 

投资要点 
 上市券商 08年整体业绩同比下滑 52.77%，自营业务下滑幅度最大，资产
管理业务逆势增长。9 家上市券商在 08 年共实现净利润 130.35 亿元，同
比下滑 52.77%。就具体券商而言，中信证券和海通证券的抗跌性最强。
从业务分类来看，业绩下滑幅度最大的业务是自营业务，而资产管理业务
则逆势增长。 

 业务的均衡发展是个别券商 08 年业绩表现出良好抗跌性的重要原因。在
08 年，市场指数和交易量出现大幅下滑，盈利模式高度依赖经纪业务和自
营业务的国内券商经历了严峻的考验，当年的业绩均出现了不同程度的下
滑。其中像中信证券和海通证券这些业务发展较为均衡的券商，由于其对
经纪和自营业务依赖程度相对较小，而资产管理（含基金管理）和投行业
务的占比又较高，从而使得业绩的下滑幅度低于上市券商的平均水平。 

 自营业务占比过高是个别券商 08 年业绩出现大幅下滑的重要原因。在 08
年，自营业务是上市券商萎缩得最为严重的业务（部分原因在于权证创设
收入的萎缩），国元证券、太平洋证券及长江证券由于在 07 年过度依赖
自营收入，从而使得业绩的下滑幅度在上市券商中居于前列。 

 上市券商 09年 1季度整体业绩同比下滑 15.94%，投行和资管业务下滑幅
度最大，经纪业务下滑幅度最小。9家上市券商在 09年 1季度共实现净利
润 38.19 亿元，同比下滑 15.94%。就具体券商而言，上市券商的业绩涨
跌互现，业绩涨幅最大的为西南证券、国元证券和东北证券。从业务分类
来看，业绩下滑幅度最大的是投行和资产管理业务，而经纪业务的同比下
滑幅度最小。 

 08 年的抗跌优势在 09 年转化为业绩弹性不足的弱势，而经纪业务也从
“助跌因素”转化为“助涨因素”。09年年初以来，市场有所回暖，指数
和交易量环比出现明显的回升，其中市场交易量的强劲回升尤为突出。随
着交易量的回升，经纪业务从 08年的业绩“助跌因素”逐渐转化为 09年
的业绩“助涨因素”，经纪业务占比较高的券商比业务发展均衡的券商具
有更高的业绩弹性。受益于较高的业绩弹性，东北证券 1 季度的业绩表现
相对出众。 

 自营业务成为业绩超预期的关键因素。由于经纪业务主要取决于市场交易
量，因此客观因素大、业绩趋同性强。而自营业务由于隐含更多的主观因
素，因此业绩的趋同性较经纪业务弱，容易出现超预期。09 年初以来，在
经纪业务同比负增长的情况下，个别券商（如 东北证券）通过良好的自营
操作实现了业绩的超预期。我们认为，在 09 年的市场中，自营业绩在未
来有望继续成为业绩惊喜的催化剂。 

 投资建议：基于广发证券良好的投资价值，我们建议配置吉林敖东和辽宁
成大；在市场积极配合的情况下，我们建议配置业绩弹性大和进攻性强的
东北证券和长江证券；从估值安全和估值提升的角度，我们建议配置中信
证券和海通证券。 
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上市券商 08年和 09年 1季度业绩总结 

 08年业绩总结。 
 上市券商 08 年整体业绩同比下滑 52.77%，中信和海通最抗跌。9 家
上市券商在 08年共实现净利润 130.35亿元，同比下滑 52.77%。就个
体券商而言，除了国金证券以外，其余 8家上市券商 08年业绩的同比
降幅为-41%至-206%之间。业绩下滑幅度最小的为海通证券和中信证
券，而业绩下滑幅度最大的则为太平洋证券、西南证券和国元证券。 

 自营业务下滑幅度最大，资产管理业务逆势增长。从业务分类来看，9
家上市券商的经纪业务、自营业务、投行业务和资产管理业务在 08 年
的整体业绩的同比变化幅度分别为-41.34%、-79.78%、-17.81%和
19.09%。业绩下滑幅度最大的业务是自营业务，而资产管理业务则逆
势增长。 

 业务的均衡发展是个别券商 08年业绩表现出良好抗跌性的重要原因。
在 08 年，市场指数和交易量出现大幅下滑，盈利模式高度依赖经纪业
务和自营业务的国内券商经历了严峻的考验，当年的业绩均出现了不
同程度的下滑。其中像中信证券和海通证券这些业务发展较为均衡的
券商，由于其对经纪和自营业务依赖程度相对较小，而资产管理（含
基金管理）和投行业务的占比又较高，从而使得业绩的下滑幅度低于
上市券商的平均水平。 

 自营业务占比过高是个别券商 08年业绩出现大幅下滑的重要原因。通
过上述分析我们可以发现在 08 年里，券商的自营业务是萎缩得最为严
重的业务（部分原因在于权证创设收入的萎缩）。国元证券、太平洋
证券及长江证券由于在 07 年过度依赖自营收入，从而使得业绩的下滑
幅度在上市券商中居于前列。 

 成本费用的控制效果也是决定业绩表现的关键因素。在业务收入萎缩
的情况下，降低成本支出成为券商保业绩的一个重要工具。由于成本
费用的刚性，成本费用率的上升是必然的趋势，但是部分券商通过大
力控制成本费用还是可以在保业绩上获得行业比较优势。从具体券商
来看，除了国金证券以外，08 年成本费用率同比上升幅度较小的是中
信证券和海通证券，上升幅度较大的是西南证券、宏源证券和国元证
券。 
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图表1：上市券商 08年业绩一览（同比增长情况） 

07H1 07 08 同比增速 07H1 07 08 同比增速 07H1 07 08 同比增速 07H1 07 08 同比增速

中信证券 66.36 133.78 74.57 -44.26% 20.88 109.27 31.10 -71.54% 4.73 21.94 17.83 -18.73% 7.01 21.91 29.78 35.92%

海通证券 29.19 56.12 40.23 -28.31% 10.99 35.82 10.41 -70.94% 1.55 3.69 1.68 -54.47% 2.22 7.01 5.36 -23.54%

长江证券 11.20 20.80 11.02 -47.02% 8.40 26.16 6.10 -76.68% 0.12 0.32 0.73 128.13% 0.05 0.07 0.10 42.86%

国元证券 7.53 14.76 8.99 -39.09% 9.34 23.46 0.74 -96.85% 0.04 0.44 0.25 -43.18% 0.49 0.82 0.26 -68.29%

东北证券 8.77 16.27 8.38 -48.49% 2.89 7.25 0.21 -97.10% 0.00 0.29 0.82 182.76% 0.00 0.00 0.00 0.00%

宏源证券 11.87 22.12 11.78 -46.75% 8.15 19.26 0.09 -99.53% 0.02 0.41 0.88 114.63% 0.00 0.00 0.00 0.00%

太平洋证券 2.17 4.51 3.23 -28.38% 2.16 5.54 -7.79 -240.61% 0.01 0.09 0.18 100.00% 0.00 0.00 0.00 0.00%

国金证券 3.89 7.82 5.35 -31.59% 3.59 6.32 7.56 19.62% 0.00 0.42 1.22 190.48% 0.00 0.00 0.00 0.00%

西南证券 na 11.16 5.00 -55.20% na 7.68 0.25 -96.74% na 1.60 0.41 -74.38% 0.00 0.00 0.00 0.00%

合计 140.98 287.34 168.55 -41.34% 66.40 240.76 48.67 -79.78% 6.47 29.20 24.00 -17.81% 9.77 29.81 35.50 19.09%

07H1 07 08 同比增速 07H1 07 08 同比增速 07H1 07 08 同比增速 07H1 07 08 同比增速

中信证券 3.30 9.91 17.06 72.15% 106.39 308.71 177.08 -42.64% 37.08 110.08 81.64 -25.84% 42.08 123.89 73.05 -41.04%

海通证券 1.48 4.90 10.03 104.69% 47.53 112.65 70.07 -37.80% 14.64 39.41 33.42 -15.20% 20.41 54.57 33.02 -39.49%

长江证券 0.47 1.10 1.32 20.00% 20.49 49.62 20.73 -58.22% 6.29 15.63 11.00 -29.62% 10.56 23.64 7.02 -70.30%

国元证券 0.31 0.82 1.25 52.44% 17.98 41.00 12.37 -69.83% 3.95 9.44 6.43 -31.89% 9.24 22.80 5.21 -77.15%

东北证券 0.30 0.73 0.95 30.14% 12.35 25.48 11.16 -56.20% 3.18 8.69 6.00 -30.96% 6.61 11.14 4.10 -63.20%

宏源证券 0.57 1.34 1.58 17.91% 21.01 44.35 15.98 -63.97% 5.73 12.03 8.62 -28.35% 10.27 20.38 5.42 -73.41%

太平洋证券 0.15 0.33 0.32 -3.03% 4.50 10.52 -3.87 -136.79% 0.90 3.02 2.79 -7.62% 2.55 6.09 -6.45 -205.91%

国金证券 0.16 0.39 0.65 66.67% 7.69 15.24 15.04 -1.31% 2.21 4.43 5.20 17.38% 1.84 3.75 7.56 101.60%

西南证券 na 0.89 1.09 22.47% na 21.69 7.04 -67.54% na 6.77 5.06 -25.26% na 9.73 1.42 -85.41%

合计 6.74 20.41 34.25 67.81% 237.94 629.26 325.60 -48.26% 73.98 209.50 160.16 -23.55% 103.56 275.99 130.35 -52.77%
BVPS EPS(元)

经纪 自营 投行 资管 利息 其它 平均税率 07H1 07 08 08 08

中信证券 42.11% 17.56% 10.07% 16.82% 9.63% 3.81% 37.60% 15.80% 24.88 24.01 13.23 8.33 1.10

海通证券 57.41% 14.86% 2.40% 7.65% 14.31% 3.37% 42.14% 8.46% 30.55 14.90 8.61 4.66 0.40

长江证券 53.16% 29.43% 3.52% 0.48% 6.37% 7.04% 41.68% 28.44% 26.95 40.04 15.24 2.75 0.42

国元证券 72.68% 5.98% 2.02% 2.10% 10.11% 7.11% 44.95% 11.22% 26.53 44.11 11.03 3.23 0.36

东北证券 75.09% 1.88% 7.35% 0.00% 8.51% 7.17% 48.30% 20.23% 45.80 52.09 18.16 3.88 0.71

宏源证券 73.72% 0.56% 5.51% 0.00% 9.89% 10.33% 46.93% 26.26% 21.78 33.98 10.88 3.41 0.37

太平洋证券 -83.46% 201.29% -4.65% 0.00% -8.27% -4.91% -66.93% -3.40% 15.28 30.08 -46.76 0.92 -0.43

国金证券 35.57% 50.27% 8.11% 0.00% 4.32% 1.73% 30.78% 24.83% 18.23 25.94 34.92 4.33 1.51

西南证券 71.02% 3.55% 5.82% 0.00% 15.48% 4.12% 67.19% 28.14% na 30.16 4.28 1.74 na

合计 51.77% 14.95% 7.37% 10.90% 10.52% 4.49%

营业费用率

注：中信证券和海通证券的资产管理业务收入包括基金管理收入

当期收入结构

经纪业务收入（亿元） 自营业务收入（亿元）

净利息收入（亿元）

当期成本支出比例 摊薄ROE(%)

总营业收入（亿元） 营业支出（亿元） 净利润（亿元）

投行业务收入（亿元） 资产管理业务收入（亿元）

来源：公司数据、Wind、国金证券研究所 

 09年 1季度业绩总结。 
 上市券商 09 年 1 季度整体业绩同比下滑 15.94%，西南证券、国元证
券和东北证券同比涨幅最大。9家上市券商在 09年 1季度共实现净利
润 38.19亿元，同比下滑 15.94%。就具体券商而言，除了国金证券以
外，其余 8 家上市券商的业绩涨跌互现，涨跌幅度为-40%至 147%之
间。业绩涨幅最大的为西南证券、国元证券和东北证券，业绩下滑幅
度最大的是中信证券和长江证券。 

 投行和资产管理业务下滑幅度最大，经纪业务下滑幅度最小。从业务
分类来看，9 家上市券商的经纪业务、自营业务、投行业务和资产管理
业务在 09 年 1 季度的整体业绩的同比变化幅度分别为-14.25%、-
25.21%、-71.95%、-36.74%，业绩下滑幅度最大的业务是投行和资产
管理业务，而经纪业务的同比下滑幅度最小。 

 08 年的抗跌优势在 09 年转化为业绩弹性不足的弱势，而经纪业务也
从“助跌因素”转化为“助涨因素”。09 年年初以来，市场有所回
暖，指数和交易量环比出现明显的回升，其中市场交易量的强劲回升
尤为突出。随着交易量的回升，经纪业务从 08 年的业绩“助跌因素”
逐渐转化为 09 年的业绩“助涨因素”，经纪业务占比较高的券商比业
务发展均衡的券商具有更高的业绩弹性。受益于较高的业绩弹性，东
北证券 1季度的业绩表现相对出众。 
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 自营业务成为业绩超预期的重要因素。由于经纪业务主要取决于市场
交易量，因此客观因素大、业绩趋同性强。而自营业务由于隐含更多
的主观因素，因此业绩的趋同性较经纪业务弱，容易出现超预期。09
年初以来，在经纪业务同比负增长的情况下，个别券商（如 东北证
券）通过良好的自营操作实现了业绩的超预期。我们认为，在 09 年的
市场中，自营业绩在未来有望继续成为业绩惊喜的催化剂。 

 成本费用控制的成效开始显现。上市券商在 08 年采取的成本控制措施
在 09年 1季度开始收效，较多券商的成本费用率同比出现不同程度的
下降，其中降幅较为明显的是西南证券、国元证券和东北证券。 

 

图表2：上市券商 09年 1季度业绩一览（同比增长情况） 

08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速

中信证券 74.57 25.89 20.90 -19.27% 31.10 11.67 2.66 -77.21% 17.83 6.04 1.18 -80.46% 29.78 9.47 6.13 -35.27%

海通证券 40.23 13.35 11.95 -10.49% 10.41 -0.05 1.56 -3220.00% 1.68 0.23 0.07 -69.57% 5.36 1.89 1.06 -43.92%

长江证券 11.02 3.89 3.44 -11.57% 6.10 2.30 1.23 -46.52% 0.73 0.25 0.03 -88.00% 0.10 0.00 0.12 #DIV/0!

国元证券 8.99 3.02 2.78 -7.95% 0.74 -1.24 -0.23 -81.45% 0.25 0.00 0.21 #DIV/0! 0.26 0.18 -0.01 -105.56%

东北证券 8.38 3.13 2.71 -13.42% 0.21 0.20 1.01 405.00% 0.82 0.10 0.00 -100.00% 0.00 0.00 0.00 0.00%

宏源证券 11.78 4.41 4.10 -7.03% 0.09 1.66 1.51 -9.04% 0.88 0.11 0.12 9.09% 0.00 0.00 0.00 0.00%

太平洋证券 3.23 1.11 1.03 -7.21% -7.79 -3.21 0.60 -118.69% 0.18 0.16 0.03 -81.25% 0.00 0.00 0.00 0.00%

国金证券 5.35 1.79 1.65 -7.82% 7.56 4.01 0.88 -78.05% 1.22 0.00 0.02 #DIV/0! 0.00 0.00 0.00 0.00%

西南证券 5.00 1.94 1.63 -15.98% 0.25 -0.15 2.14 -1526.67% 0.41 -0.01 0.27 -2800.00% 0.00 0.00 0.00 0.00%

合计 168.55 58.53 50.19 -14.25% 48.67 15.19 11.36 -25.21% 24.00 6.88 1.93 -71.95% 35.50 11.54 7.30 -36.74%

08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速

中信证券 17.06 4.03 3.06 -24.07% 177.08 57.93 34.59 -40.29% 81.64 22.17 11.87 -46.46% 73.05 25.22 15.04 -40.36%

海通证券 10.03 2.42 2.70 11.57% 70.07 19.13 17.77 -7.11% 33.42 6.76 5.00 -26.04% 33.02 8.98 9.96 10.91%

长江证券 1.32 0.33 0.31 -6.06% 20.73 7.07 5.33 -24.61% 11.00 2.67 2.30 -13.86% 7.02 3.40 2.27 -33.24%

国元证券 1.25 0.27 0.16 -40.74% 12.37 2.45 3.03 23.67% 6.43 1.60 1.37 -14.38% 5.21 0.98 1.30 32.65%

东北证券 0.95 0.25 0.21 -16.00% 11.16 3.82 4.06 6.28% 6.00 1.51 1.28 -15.23% 4.10 1.79 2.13 18.99%

宏源证券 1.58 0.46 0.32 -30.43% 15.98 7.07 6.20 -12.31% 8.62 1.89 2.00 5.82% 5.42 3.04 3.15 3.62%

太平洋证券 0.32 0.09 0.12 33.33% -3.87 -1.78 1.80 -201.12% 2.79 0.76 0.67 -11.84% -6.45 -2.50 1.12 -144.80%

国金证券 0.65 0.13 0.16 23.08% 15.04 6.00 2.77 -53.83% 5.20 1.14 1.41 23.68% 7.56 3.63 1.02 -71.90%

西南证券 1.09 0.26 0.24 -7.69% 7.04 2.06 4.38 112.62% 5.06 0.99 1.44 45.45% 1.42 0.89 2.20 147.19%

合计 34.25 8.24 7.28 -11.65% 325.60 103.75 79.93 -22.96% 160.16 39.49 27.34 -30.77% 130.35 45.43 38.19 -15.94%
BVPS EPS(元)

经纪 自营 投行 资管 利息 其它 平均税率 08 08Q1 09Q1 09Q1 09Q1

中信证券 60.42% 7.69% 3.41% 17.72% 8.85% 1.91% 37.81% 24.35% 13.23 4.77 2.64 8.61 0.23

海通证券 67.25% 8.78% 0.39% 5.97% 15.19% 2.42% 23.64% 23.93% 8.61 2.42 2.51 4.83 0.12

长江证券 64.54% 23.08% 0.56% 2.25% 5.82% 3.75% 37.71% 25.08% 15.24 5.87 4.64 2.92 0.14

国元证券 91.75% -7.59% 6.93% -0.33% 5.28% 3.96% 38.28% 20.48% 11.03 2.20 2.68 3.33 0.09

东北证券 66.75% 24.88% 0.00% 0.00% 5.17% 3.20% 27.83% 23.10% 18.16 8.76 8.59 4.28 0.37

宏源证券 66.13% 24.35% 1.94% 0.00% 5.16% 2.42% 27.58% 24.76% 10.88 5.12 5.69 3.79 0.22

太平洋证券 57.22% 33.33% 1.67% 0.00% 6.67% 1.11% 33.89% 0.00% -46.76 -14.10 7.53 0.99 0.08

国金证券 59.57% 31.77% 0.72% 0.00% 5.78% 2.17% 46.57% 25.00% 34.92 13.53 4.60 4.44 0.20

西南证券 37.21% 48.86% 6.16% 0.00% 5.48% 2.28% 29.00% 24.83% 4.28 na 6.07 1.90 0.12

合计 62.79% 14.21% 2.41% 9.13% 9.11% 2.34%

营业费用率

注：中信证券和海通证券的资产管理业务收入包括基金管理收入

当期收入结构

经纪业务收入（亿元） 自营业务收入（亿元）

净利息收入（亿元）

当期成本支出比例 摊薄ROE(%)

总营业收入（亿元） 营业支出（亿元） 净利润（亿元）

投行业务收入（亿元） 资产管理业务收入（亿元）

来源：国金证券研究所  
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图表3：上市券商 09年 1季度业绩环比增长情况 

08Q3 08Q4 09Q1 环比增速 08Q3 08Q4 09Q1 环比增速 08Q3 08Q4 09Q1 环比增速 08Q3 08Q4 09Q1 环比增速

中信证券 13.13 15.28 20.90 36.78% 1.82 5.10 2.66 -47.84% 3.16 5.35 1.18 -77.94% 4.90 7.48 6.13 -18.05%

海通证券 6.23 10.03 11.95 19.14% 3.84 1.80 1.56 -13.33% 0.66 -0.07 0.07 -200.00% 1.18 0.90 1.06 17.78%

长江证券 1.94 2.17 3.44 58.53% -0.02 1.15 1.23 6.96% 0.26 0.14 0.03 -78.57% 0.02 0.06 0.12 118.18%

国元证券 1.55 1.85 2.78 50.27% -0.02 0.51 -0.23 -145.10% 0.00 0.01 0.21 2000.00% 0.02 0.02 -0.01 -150.00%

东北证券 1.43 1.53 2.71 77.12% -0.65 0.50 1.01 102.00% 0.36 0.05 0.00 -100.00% 0.00 0.00 0.00 0.00%

宏源证券 1.90 2.29 4.10 79.04% -0.82 0.63 1.51 139.68% 0.52 0.15 0.12 -20.00% 0.00 0.00 0.00 0.00%

太平洋证券 0.55 0.66 1.03 56.06% -0.89 -1.46 0.60 -141.10% 0.00 0.01 0.03 200.00% 0.00 0.00 0.00 0.00%

国金证券 1.00 0.99 1.65 66.67% 2.55 0.85 0.88 3.53% 0.13 0.28 0.02 -92.86% 0.00 0.00 0.00 0.00%

西南证券 na na 1.63 na na na 2.14 na na na 0.27 na na na 0.00 0.00%

08Q3 08Q4 09Q1 环比增速 08Q3 08Q4 09Q1 环比增速 08Q3 08Q4 09Q1 环比增速 08Q3 08Q4 09Q1 环比增速

中信证券 4.59 4.04 3.06 -24.26% 29.88 38.07 34.59 -9.14% 13.88 24.03 11.87 -50.60% 11.29 14.07 15.04 6.89%

海通证券 2.35 2.95 2.70 -8.47% 15.36 14.27 17.77 24.53% 6.66 13.85 5.00 -63.90% 6.41 6.50 9.96 53.23%

长江证券 0.32 0.29 0.31 6.90% 2.90 4.24 5.33 25.71% 2.16 3.58 2.30 -35.75% 0.46 0.21 2.27 980.95%

国元证券 0.31 0.39 0.16 -58.97% 1.96 2.97 3.03 2.02% 1.43 1.88 1.37 -27.13% 0.39 0.72 1.30 80.56%

东北证券 0.20 0.26 0.21 -19.23% 1.46 2.56 4.06 58.59% 1.26 1.78 1.28 -28.09% 0.01 0.65 2.13 227.69%

宏源证券 0.35 0.39 0.32 -17.95% 2.62 3.65 6.20 69.86% 1.67 2.97 2.00 -32.66% 0.75 1.16 3.15 171.55%

太平洋证券 0.07 0.09 0.12 33.33% -0.23 -0.66 1.80 -372.73% 0.65 0.71 0.67 -5.63% -0.89 -1.09 1.12 -202.75%

国金证券 0.19 0.16 0.16 0.00% 3.97 2.36 2.77 17.37% 1.61 1.44 1.41 -2.08% 1.84 0.66 1.02 54.55%

西南证券 na na 0.24 na na na 4.38 na na na 1.44 na na na 2.20 na

投行业务收入（亿元）

营业支出（亿元） 净利润（亿元）

资产管理业务收入（亿元）经纪业务收入（亿元）

净利息收入（亿元）

自营业务收入（亿元）

总营业收入（亿元）

来源：国金证券研究所  

 

 

经纪业务 

 净佣金率的下滑是经纪业务净收入下滑的主要原因。09年 1季度，股基权
债的市场交易总额（单边）为 11.54 万亿元，同比仅下降 1.09%。其中股
票基金的交易总额（单边）为 9.38万亿元，同比仅下降 2.32%。9家上市
券商在 09 年 1 季度实现经纪业务净收入 50.45 亿元，同比下降 13.8%。
净佣金率的同比下降是经纪业务收入同比下滑的主要原因。 

 9家上市券商 1季度的净佣金率比去年同期下降 11.68%，比 08年全年下
降 6.2%，大券商降幅小于中小券商。在 08 年，由于市场交易量持续下
降，不少券商为了通过扩大市场份额来稳定代理交易量，纷纷打起了价格
战，从而使行业整体的平均佣金费率出现下降的趋势。09 年以来，加上服
务部的升级使得券商营业部供给有所增加，从而使得佣金率延续了下降的
趋势。1季度 9家上市券商经纪业务的净佣金费率为 0.121%，同比去年同
期的 0.137%下降了 11.68%，比 08年全年的 0.129%下降了 6.2%。从具
体券商来看，大券商比中小券商的降幅小。其中海通证券 1 季度的净佣金
率同比还上升了 2.3%，与 08年全年持平。 

 大券商市场份额有被中小券商侵蚀的迹象。在不同的佣金策略下，上市券
商的市场份额出现分化。其中大券商由于佣金率的下调幅度和空间小于中
小券商，其市场份额近期出现被中小券商侵蚀的迹象。 
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图表4：上市券商 08年和 09年 1季度经纪业务表现 

08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速

股票基金 269,096.27 95,990.76 93,759.68 -2.32% 74.20% 82.30% 81.27% -1.25% 1,093.89 1,626.96 1,644.91 1.10%

权证 69,447.62 16,490.12 15,317.63 -7.11% 19.15% 14.14% 13.28% -6.08% 282.31 279.49 268.73 -3.85%

债券 24,126.44 4,155.38 6,284.48 51.24% 6.65% 3.56% 5.45% 52.91% 98.07 70.43 110.25 56.54%

合计 362,670.33 116,636.26 115,361.79 -1.09% 100.00% 100.00% 100.00% 0.00% 1,474.27 1,976.89 2,023.89 2.38%

08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速

中信证券 8.12% 8.27% 7.61% -7.98% 0.14% na na #VALUE! 6.96% na na #VALUE!

海通证券 4.60% 4.85% 4.29% -11.54% 0.14% na na #VALUE! 11.85% na na #VALUE!

长江证券 1.46% 1.30% 1.63% 25.11% 0.12% na na #VALUE! 14.90% na na #VALUE!

国元证券 0.88% 0.88% 1.07% 21.45% 0.14% na na #VALUE! 0.77% na na #VALUE!

东北证券 0.64% 0.70% 0.69% -2.42% 0.20% na na #VALUE! 9.31% na na #VALUE!

宏源证券 1.02% 0.83% 1.28% 54.52% 0.16% na na #VALUE! 1.17% na na #VALUE!

太平洋证券 0.22% 0.23% 0.25% 5.95% 0.20% na na #VALUE! 1.22% na na #VALUE!

国金证券 0.58% 0.68% 0.68% -0.70% 0.14% na na #VALUE! 9.17% na na #VALUE!

西南证券 0.54% 0.49% 0.55% 12.10% 0.14% na na #VALUE! 5.48% na na #VALUE!

合计 18.06% 18.25% 18.05% -1.09% 0.14% 0.00% 0.00% #DIV/0! 8.10% #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0!

08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速

中信证券 58,908.31 19,291.08 17,557.94 -8.98% 80.15 na na #VALUE! 74.57 25.89 20.90 -19.27%

海通证券 33,348.50 11,322.77 9,907.17 -12.50% 45.64 na na #VALUE! 40.23 13.35 11.95 -10.49%

长江证券 10,604.57 3,034.21 3,754.60 23.74% 12.95 na na #VALUE! 11.02 3.89 3.44 -11.57%

国元证券 6,395.40 2,063.91 2,479.28 20.13% 9.06 na na #VALUE! 8.99 3.02 2.78 -7.95%

东北证券 4,646.10 1,640.97 1,583.74 -3.49% 9.24 na na #VALUE! 8.38 3.13 2.71 -13.42%

宏源证券 7,428.79 1,936.24 2,959.28 52.84% 11.92 na na #VALUE! 11.78 4.41 4.10 -7.03%

太平洋证券 1,603.59 547.99 574.24 4.79% 3.27 na na #VALUE! 3.23 1.11 1.03 -7.21%

国金证券 4,188.39 1,596.05 1,567.63 -1.78% 5.89 na na #VALUE! 5.35 1.79 1.91 6.70%

西南证券 3,892.77 1,146.31 1,270.98 10.88% 5.29 na na #VALUE! 5.00 1.94 1.63 -15.98%

合计 131,016.41 42,579.53 41,654.86 -2.17% 183.41 0.00 0.00 #DIV/0! 168.55 58.53 50.45 -13.80%

08 08Q1 09Q1 同比增速

中信证券 0.127% 0.134% 0.119% -11.31%

海通证券 0.121% 0.118% 0.121% 2.30%

长江证券 0.104% 0.128% 0.092% -28.54%

国元证券 0.141% 0.146% 0.112% -23.37%

东北证券 0.180% 0.191% 0.171% -10.29%

宏源证券 0.159% 0.228% 0.139% -39.17%

太平洋证券 0.201% 0.203% 0.179% -11.45%

国金证券 0.128% 0.112% 0.122% 8.64%

西南证券 0.128% 0.169% 0.128% -24.22%

合计 0.129% 0.137% 0.121% -11.89%

股基权债市场比例结构 股票基金日均交易额（亿元）

手续费净收入（亿元）

市场份额 毛佣金率 手续费支出比例

代理交易额（亿元） 手续费收入（亿元）

股基权债市场交易额（亿元）

净佣金率

来源：公司数据、Wind、国金证券研究所 
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自营业务 

 由于操作风格的差异，大券商和中小券商自营业绩出现分化的迹象。9 家
上市券商在 09年 1季度实现自营收入 11.36亿元，同比下滑 25.21%。具
体券商而言，相对于 07年的单边上涨和 08年的单边下跌，09年市场的不
确定性更为明显，从而使得在不同的自营策略指导下，券商的自营业绩出
现了较大差别。其中中信证券和海通证券这些大券商由于延续了 08 年以
来的稳健操作风格而失去了年初以来的获利机会。东北证券和长江证券等
中小券商则由于相对积极的自营操作而获了不俗的自营收益，其中东北证
券更是大幅超预期。 

 09 年自营业务“轻装上阵”。从 08 年底的自营情况来看，除了长江证券
和宏源证券的可供出售金融资产分别出现 2 亿元和 4 亿元的未兑现浮亏以
外（其中长江证券已经通过计提了减值准备而部分释放），其余上市券商
的自营并未出现较大金额的未兑现浮亏，从而没有给未来的自营操作带来
业绩包袱，也就是说上市券商 09 年的自营业务处于一种“轻装上阵”的
状态。 

 大券商和中小券商的自营风格存在差异。综合参考 08年底和 09年 1季度
的自营情况，上市券商中股票配置比例较高的可能是东北证券和太平洋证
券，自营风格也较为积极。而中信证券和海通证券的金融资产大部分还配
置在固定收益类的项目上，自营风格仍较稳健。 
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图表5：上市券商 08年和 09年 1季度自营业务表现 

08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速

中信证券 64.51 20.81 2.85 -86.30% -33.41 -9.14 -0.19 -97.92% 31.10 11.67 2.66 -77.21%

海通证券 18.61 5.80 2.04 -64.83% -8.20 -5.85 -0.48 -91.79% 10.41 -0.05 1.56 -3220.00%

长江证券 8.97 4.63 0.75 -83.80% -2.87 -2.33 0.48 -120.60% 6.10 2.30 1.23 -46.52%

国元证券 9.50 5.13 -0.10 -101.95% -8.76 -6.37 -0.13 -97.96% 0.74 -1.24 -0.23 -81.45%

东北证券 1.51 0.62 0.19 -69.35% -1.30 -0.42 0.82 -295.24% 0.21 0.20 1.01 405.00%

宏源证券 4.43 4.59 1.17 -74.51% -4.34 -2.93 0.34 -111.60% 0.09 1.66 1.51 -9.04%

太平洋证券 -3.99 0.15 -2.09 -1493.33% -3.80 -3.36 2.69 -180.06% -7.79 -3.21 0.60 -118.69%

国金证券 8.16 4.73 1.01 -78.65% -0.60 -0.72 -0.13 -81.94% 7.56 4.01 0.88 -78.05%

西南证券 0.64 0.39 1.06 171.79% -0.39 -0.54 1.08 -300.00% 0.25 -0.15 2.14 -1526.67%

合计 112.34 46.85 6.88 -85.31% -63.67 -31.66 4.48 -114.15% 48.67 15.19 11.36 -25.21%

单位：亿元 08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速

中信证券 0.50 na na na -0.29 na na na 0.21 na na na

海通证券 2.59 na na na 0.13 na na na 2.72 na na na

长江证券 0.18 na na na -2.08 na na na -1.9 na na na

国元证券 0.18 na na na 0.17 na na na 0.35 na na na

东北证券 -0.52 na na na 0.20 na na na -0.32 na na na

宏源证券 0.12 na na na -4.00 na na na -3.88 na na na

太平洋证券 -2.84 na na na 0.00 na na na -2.84 na na na

国金证券 0.15 na na na 0.65 na na na 0.8 na na na

西南证券 -0.27 na na na -0.04 na na na -0.31 na na na

08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速

中信证券 60.05 43.22 58.93 36.35% 340.99 133.10 228.49 71.67% 72.62% 32.20% 50.37% 56.44%

海通证券 97.61 18.61 82.10 341.16% 11.26 17.11 15.14 -11.51% 28.38% 9.57% 24.46% 155.64%

长江证券 39.15 34.16 43.23 26.55% 2.16 10.42 1.38 -86.76% 89.74% 77.48% 91.13% 17.62%

国元证券 15.34 15.56 3.45 -77.83% 1.36 1.27 1.51 18.90% 35.37% 37.23% 10.19% -72.63%

东北证券 1.15 5.17 5.43 5.03% 0.30 1.00 0.50 -50.00% 6.40% 27.31% 23.85% -12.68%

宏源证券 20.87 5.85 20.30 247.01% 5.35 9.43 8.79 -6.79% 52.66% 26.61% 52.52% 97.37%

太平洋证券 3.82 8.91 1.76 -80.25% 0.00 0.00 0.00 #DIV/0! 27.68% 50.20% 11.80% -76.49%

国金证券 14.24 0.71 5.40 660.56% 0.92 13.82 0.52 -96.24% 70.02% 54.12% 26.67% -50.72%

西南证券 3.17 na 6.09 #VALUE! 4.74 na 2.89 #VALUE! 23.85% na 24.77% #VALUE!

08 08Q1 09Q1 增减 08 08Q1 09Q1 增减 08 08Q1 09Q1 增减

中信证券 1.55% na na na 89.36% na na na 9.09% na na na

海通证券 0.02% na na na 80.35% na na na 19.63% na na na

长江证券 1.00% na na na 94.36% na na na 4.65% na na na

国元证券 0.72% na na na 19.30% na na na 79.99% na na na

东北证券 100.00% na na na 0.00% na na na 0.00% na na na

宏源证券 2.87% na na na 79.11% na na na 18.02% na na na

太平洋证券 60.47% na na na 13.09% na na na 26.44% na na na

国金证券 0.07% na na na 98.24% na na na 1.69% na na na

西南证券 63.72% na na na 11.99% na na na 24.29% na na na

08 08Q1 09Q1 增减 08 08Q1 09Q1 增减 08 08Q1 09Q1 增减

中信证券 8.12% na na na 89.47% na na na 2.40% na na na

海通证券 85.35% na na na 0.00% na na na 14.65% na na na

长江证券 75.46% na na na 0.00% na na na 24.54% na na na

国元证券 8.09% na na na 0.00% na na na 91.91% na na na

东北证券 93.33% na na na 0.00% na na na 6.67% na na na

宏源证券 92.71% na na na 0.93% na na na 6.36% na na na

太平洋证券 0.00% na na na 0.00% na na na 0.00% na na na

国金证券 100.00% na na na 0.00% na na na 0.00% na na na

西南证券 36.08% na na na 63.29% na na na 0.63% na na na

投资收益（亿元） 公允价值变动净收益（亿元） 自营业务收入（亿元）

交易性金融资产规模（亿元） 可供出售金融资产规模（亿元）

交易性金融资产期末盈亏金额 可供出售金融资产期末盈亏金额 “交易性”和“可供出售”盈亏金额

股票占比 债券占比

自营规模/净资产

交 易 性 金 融 资 产 结 构

其它占比

股票占比 债券占比 其它占比

可 供 出 售 金 融 资 产 结 构

 
来源：公司数据、Wind、国金证券研究所   
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投行业务 

 上市券商 1 季度投行业绩同比降 7 成。9 家上市券商 09 年 1 季度的投行
业务收入为 1.93 亿元，同比大幅下滑 71.95%。就具体券商而言，中信证
券由于去年 1 季度基数较高，无论是下滑的绝对金额和幅度在上市券商中
均较为突出。 

 09 年 1 季度权益融资额同比大幅萎缩，核心债券融资额同比仅有小幅下
滑。由于 IPO 仍未开闸，市场的权益融资额仍然维持在较低的水平。09
年 1季度权益（IPO、增发和配股）融资总额仅为 335.42亿元，同比大幅
下滑 78.6%。今年权益融资额的回升将有赖于 IPO的重新启动。然而，在
权益融资萎靡的同时，债券融资则基本维持了去年的水平，1 季度的核心
债券类的融资总额为 652.3 亿元，同比仅下滑了 4.84%。受益于管理层大
力发展债券市场的政策导向，今年的债券融资有望迎来一个繁荣期。债券
承销业务仍然是券商今年投行业务的一个重点。 

 债券承销市场渐受重视，市场竞争日趋激烈。随着权益承销市场的萎靡，
债券承销市场的战略价值日益受到重视。在 08 年，中信证券以敏锐的市
场嗅觉最先受益于债券承销的繁荣。进入 09 年，更多的券商开始逐渐把
投行的业务重点转向债券承销，从而使得市场的竞争程度日趋激烈，中信
证券的市场份额受到严峻的挑战，同比出现了较大幅度的滑坡。我们认为
对于中信证券而言，今年的投行业务显得相对艰难，不仅大项目的权益承
销优势受到遏制，而且债券承销市场又遭受同行的瓜分。展望未来，加大
在中期票据和短期融资券这两个进入壁垒较高的子市场的开拓力度可能成
为公司今年投行业务的突破口之一。 
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图表6：上市券商 08年和 09年 1季度投行业务表现 

08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速

IPO 1,040.06    549.84      -          -100.00% 29.57% 35.07% 0.00% -100.00%

增发 2,325.06    948.96      335.42    -64.65% 66.12% 60.54% 100.00% 65.19%

配股 151.57       68.82        -          -100.00% 4.31% 4.39% 0.00% -100.00%

合计 3,516.69    1,567.62   335.42    -78.60% 100.00% 100.00% 100.00% 0.00%

08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速

可转债 710.05 400.60 0.00 -100.00% 20.50% 58.44% 0.00% -100.00%

企业债 2,331.90 219.90 445.30 102.50% 67.34% 32.08% 68.27% 112.81%

公司债 421.00 65.00 207.00 218.46% 12.16% 9.48% 31.73% 234.67%

合计 3,462.95 685.50 652.30 -4.84% 100.00% 100.00% 100.00% 0.00%

08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速

中信证券 13.33% 17.00% 0.00% -100.00% 23.29% 22.47% 4.52% -79.88%

海通证券 1.13% 0.00% 1.28% #DIV/0! 0.35% 0.00% 0.00% #DIV/0!

长江证券 1.34% 1.58% 0.00% -100.00% 1.30% 0.00% 0.00% #DIV/0!

国元证券 0.14% 0.00% 0.00% #DIV/0! 0.00% 0.00% 4.22% #DIV/0!

东北证券 2.23% 0.00% 0.00% #DIV/0! 0.00% 0.00% 0.00% #DIV/0!

宏源证券 0.65% 0.38% 0.00% -100.00% 0.55% 0.00% 2.30% #DIV/0!

太平洋证券 0.21% 0.47% 0.00% -100.00% 0.00% 0.00% 0.00% #DIV/0!

国金证券 1.20% 0.00% 0.00% #DIV/0! 0.00% 0.00% 0.00% #DIV/0!

西南证券 0.29% 0.00% 2.66% #DIV/0! 0.84% 0.00% 0.00% #DIV/0!

合计 20.52% 19.44% 3.94% -79.73% 26.33% 22.47% 11.04% -50.86%

08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速

中信证券 468.77 266.55 0.00 -100.00% 806.52 154.00 29.48 -80.85%

海通证券 39.74 0.00 4.29 #DIV/0! 12.12 0.00 0.00 #DIV/0!

长江证券 47.12 24.76 0.00 -100.00% 45.02 0.00 0.00 #DIV/0!

国元证券 4.92 0.00 0.00 #DIV/0! 0.00 0.00 27.53 #DIV/0!

东北证券 78.42 0.00 0.00 #DIV/0! 0.00 0.00 0.00 #DIV/0!

宏源证券 22.86 6.01 0.00 -100.00% 19.05 0.00 15.00 #DIV/0!

太平洋证券 7.39 7.42 0.00 -100.00% 0.00 0.00 0.00 #DIV/0!

国金证券 42.20 0.00 0.00 #DIV/0! 0.00 0.00 0.00 #DIV/0!

西南证券 10.20 0.00 8.92 #DIV/0! 29.09 0.00 0.00 #DIV/0!

合计 721.62 304.74 13.22 -95.66% 911.79 154.00 72.01 -53.24%

08 08Q1 09Q1 同比增速

中信证券 17.83 6.04 1.18 -80.46%

海通证券 1.68 0.23 0.07 -69.57%

长江证券 0.73 0.25 0.03 -88.00%

国元证券 0.25 0.00 0.21 #DIV/0!

东北证券 0.82 0.10 0.00 -100.00%

宏源证券 0.88 0.11 0.12 9.09%

太平洋证券 0.18 0.16 0.03 -81.25%

国金证券 1.22 0.00 0.02 #DIV/0!

西南证券 0.41 -0.01 0.27 -2800.00%

合计 24.00 6.88 1.93 -71.95%

承销收入（亿元）

核心债券类融资金额（亿元） 核心债券类融资结构

权益类承销市场份额 核心债券类承销市场份额

权益类承销规模（亿元） 核心债券类承销规模（亿元）

权益类融资金额（亿元） 权益类融资结构

 
来源：公司数据、Wind、国金证券研究所   
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资产管理业务 

 在经历了 08年的逆势增长以后，资管业务在 09年 1季度同比开始出现下
滑。09 年 1 季度，9 家上市券商的资产管理业务收入（含基金管理）为
7.3 亿元，同比下滑了 36.74%，在经历了 08 年的逆势增长后开始出现同
比下滑。 

 基金市场存续规模同比下降 22.92%。截至 09年 1季度末，基金市场的存
续规模为 2.04万亿元，同比下滑 22.92%。09年 1季度的基金市场平均规
模为 1.99万亿元，同比大幅下滑 35.03%。 

 券商集合理财稳步发展，业绩贡献暂时有限。年初以来，券商的集合资产
管理计划发行较为密集，但是相对于基金管理业务而言，规模相对较小，
盈利贡献也比较有限。 

图表7：上市券商 08年和 09年 1季度资产管理业务表现 

08 08Q1 09Q1 同比增速 08 08Q1 09Q1 同比增速

中信证券 35.86 116.92 88.60 -24.22% 29.78 9.47 6.13 -35.27%

海通证券 10.86 14.97 10.51 -29.79% 5.36 1.89 1.06 -43.92%

长江证券 8.90 0.00 8.90 #DIV/0! 0.10 0.00 0.12 #DIV/0!

国元证券 17.20 13.32 11.80 -11.41% 0.26 0.18 -0.01 -105.56%

东北证券 0.00 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00%

宏源证券 0.00 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00%

太平洋证券 0.00 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00%

国金证券 0.00 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00%

西南证券 0.00 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00%

合计 72.82 145.21 119.81 -17.49% 35.50 11.54 7.30 -36.74%
注：中信证券和海通证券的资产管理业务收入包括基金管理收入

当期期末集合资产管理存续规模(亿元） 当期资产管理业务收入（亿元）

 

08 08Q1 09Q1 增长率 08 08Q1 09Q1 份额增减

华夏基金 100.00% 1,980.23 2,186.15 2,027.50 -7.26% 10.21% 8.41% 10.28% 1.87%

中信基金 100.00% 0.00 127.03 0.00 -100.00% 0.00% 0.49% 0.00% -0.49%

海富通基金 51.00% 384.97 405.90 356.12 -12.26% 1.98% 1.56% 1.81% 0.25%

富国基金 27.775% 402.78 625.55 467.66 -25.24% 2.08% 2.41% 2.37% -0.04%

长信基金 49.00% 233.64 283.43 213.41 -24.71% 1.20% 1.09% 1.08% -0.01%

诺德基金 30.00% 33.68 65.97 40.25 -38.99% 0.17% 0.25% 0.20% -0.05%

国元证券 长盛基金 41.00% 273.22 366.78 268.00 -26.93% 1.41% 1.41% 1.36% -0.05%

东方基金 46.00% 74.20 101.16 84.36 -16.61% 0.38% 0.39% 0.43% 0.04%

银华基金 21.00% 524.33 637.78 504.47 -20.90% 2.70% 2.45% 2.56% 0.11%

宏源证券

太平洋证券

国金证券 国金通用

西南证券 银华基金 29.00% 524.33 637.78 504.47 -20.90% 2.70% 2.45% 2.56% 0.11%

光大证券 光大保德信基金 67.00% 232.98 445.46 294.16 -33.97% 1.20% 1.71% 1.49% -0.22%

广发基金 48.33% 669.30 1,080.65 779.74 -27.85% 3.45% 4.16% 3.95% -0.21%

易方达基金 25.00% 876.33 1,432.19 967.20 -32.47% 4.52% 5.51% 4.90% -0.61%

融通基金 20.00% 367.32 633.51 458.54 -27.62% 1.89% 2.44% 2.32% -0.12%

南方基金 45.00% 1,029.36 1,472.99 1,060.42 -28.01% 5.31% 5.67% 5.38% -0.29%

友邦华泰基金 49.00% 127.03 242.05 149.64 -38.18% 0.65% 0.93% 0.76% -0.17%

海通证券

长江证券

中信证券

证券公司
参控股的基金公

司

基金公司资产管理规模（亿元） 基金公司市场份额

华泰证券

东北证券 

广发证券

参控股比

例

 
来源：公司数据、Wind、国金证券研究所  
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上市券商的投资策略 

 从业绩弹性和趋势的角度，中小券商优于大券商。在上市券商 09 年的各
项业务中，受益于较多的市场获利机会和较为充裕的流动性，经纪业务的
业绩趋势最为积极和明朗，因此经纪业务占比较高的中小券商比大券商具
有更大的业绩弹性。与此同时，在自营业务方面，由于大券商在自有资金
的安全性和收益性之间更偏重前者，而且自营业务操作没有中小券商灵
活，业绩基数又比中小券商高，因此在今年震荡的市场行情中，中小券商
的自营业绩比大券商更有可能出现惊喜。 

 从估值安全和估值提升的角度，大券商估值的安全系数和提升空间大于中
小券商。目前中信证券和海通证券股价对应的 09年 PE分别为 23.92倍和
31.14倍，对应 09年的 PB分别为 2.77倍和 2.77倍。估值水平在上市券
商中具有较大的优势和安全性。 

 投资建议：基于广发证券良好的投资价值，我们建议配置吉林敖东和辽宁
成大；在市场积极配合的情况下，我们建议配置业绩弹性大和进攻性较强
的东北证券和长江证券；从估值安全和估值提升的角度，我们建议配置中
信证券和海通证券。 

图表8：重点上市券商的盈利预测和投资评级 

评级 股价

4-May-09 08 09E 08 09E 08 09E 08 09E 08 09E
中信证券 买入 25.36 CNY 1.10 1.06 23.05 23.92 8.33 9.15 3.04 2.77 14.58 12.68
海通证券 持有 13.39 CNY 0.40 0.43 33.48 31.14 4.66 4.84 2.87 2.77 8.82 9.13
长江证券 买入 15.85 CNY 0.42 0.51 37.74 31.08 2.75 3.19 5.76 4.97 15.24 16.06
国元证券 持有 16.40 CNY 0.36 0.42 45.56 39.05 3.23 3.53 5.08 4.65 11.04 11.83
东北证券 买入 25.80 CNY 0.71 0.97 36.34 26.60 3.88 4.69 6.65 5.50 18.16 20.65

Average 35.23 30.36 4.68 4.13 13.57 14.07

国内券商估值水平（09年基于日均交易额1200亿的假设）
ROE(%)EPS PE BVPS PB

来源：国金证券研究所  
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公司投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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