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重要数据 

上市公司总家数 9 

总股本（亿股） 239.47 

流通股（亿股） 128.10 

净利润（亿元） 38.21 

行业平均 PE 34.20 

平均股价（元） 20.55 

 

证券行业相对指数表现 
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交易额再创新高 

创业板渐行渐近 

证券行业4月月报 
证券行业·行业研究 
2009.5.11    增持 

投资要点 

※交易量再创新高 

股市持续回暖，4 月日均股票交易额为 2178 亿元，再创 2008 年以来

新高。我们假设 2009 年日均股票交易额提高为 1300 亿元。一季度佣金率

水平同比出现了较大幅度的下滑，在经过一季度的大幅下滑后，可能温和

下滑，但大幅下滑风险不大。 

※自营业务主导业绩 

作为证券市场景气回升最直接的受益者，2009 年以来证券行业主要业

务驱动指标取得超预期的提升，一季度行业业绩超越市场预期。我们认为，

在股指保持上行趋势、流动性充裕的环境下，自营业务将成为证券公司

2009 年业绩的主导因素，证券公司业绩的差异将主要来自于自营业务是否

能够取得超预期的收益。 

※创业板提速在即 

创业板 7 月份左右有望正式启动，中国建立多层次资本市场的战略目

标将迎来实质性的进展。我们认为按对券商业绩的提升程度来排序，依次

是直投业务、投行业务和经纪业务，不过在创业板推出初期，市场容量不

会太大，实际反映到业绩里的收益有限。 

※行业整体评级维持“增持” 

创业板、融资融券、股指期货等创新业务的推出以及对宏观经济转暖

提振资本市场的预期。证券行业的高贝塔值使得对证券公司的投资具备类

似于放大投资杠杆的效果。可采用两种投资策略：1）投资龙头，分享成长。

2）把握业绩弹性。 

※上市公司盈利预测、估值及投资评级 

简称 股价 
EPS PE 评级 

08A 09E 10E 09E 10E  

中信证券 25.57 1.10 0.94 1.12 27.20 22.83 增持 

海通证券 13.05 0.40 0.40 0.47 32.63 27.77 增持 

国金证券 38.45 1.51 0.90 1.09 42.72 35.28 中性 

长江证券 15.91 0.42 0.43 0.51 37.00 31.20 中性 

宏源证券 19.30 0.37 0.48 0.55 40.21 35.09 中性 

东北证券 26.30 0.71 0.91 0.96 28.90 27.40 增持 

国元证券 17.00 0.36 0.34 0.41 50.00 41.46 中性 

西南证券 14.38 0.05 0.25 0.30 57.52 47.93 中性 

数据来源：方正证券研究中心 股价截止为 5月 10日 

方 正 证 券 研 究 中 心 
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1、上市证券公司业绩 

证券公司 2008 年业绩已经披露完毕，上市证券公司 2009 年一

季度业绩也已披露。 

图表 1 上市证券公司业绩情况 

公司名称 2008年EPS 与预期相比 2009年1QEPS 与预期相比 

宏源证券 0.37 符合预期 0.22 高于预期 

东北证券 0.71 符合预期 0.37 高于预期 

国元证券 0.36 符合预期 0.09 低于预期 

长江证券 0.42 符合预期 0.14 符合预期 

中信证券 1.10 符合预期 0.23 低于预期 

国金证券 1.51 符合预期 0.20 低于预期 

西南证券 0.05 符合预期 0.12 高于预期 

海通证券 0.40 符合预期 0.12 高于预期 

资料来源：公司定期报告 方正证券研究中心 

2、交易额再创新高 

2009 年 4 月证券行业主要指标持续上扬。4 月上证指数从

2373.21点上涨至2477.57点，月度涨幅为4.4%。由于股市持续回暖，

4 月日均股票交易额为 2178 亿元，再创 2008 年以来新高。新增开

户数保持在 170.41 万户的高位。尽管主要指标均持续上扬，但是由

于前期证券公司股价已经隐含较高的日均股票交易额，证券公司股

价基本呈现振荡的趋势。 

2009 年 4 月，股基权交易额再创 2008 年以来新高，为 5.05 万

亿元，同比增长 40.91%，环比增长 12.89%。 

股票交易额达 4.57万亿元，同比增长 70.03%，环比增长 21.8%；

日均股票交易额达 2178.10 亿元，比上月增长 471 亿元，同比增长

67.96%，环比增长 27.46%。同时，本月市价总值换手率达 27.02%。 

基金交易额为 770.23 亿元，同比下降 17.6%，环比增长 9.9%；

基金交易额占股票交易额的比例为 1.69%，比上月小幅下降了 0.18%。 

权证交易额为 3492.38亿元，同比下降 50.52%，环比下降 38.73%；

权证交易额占股票交易额的比例为 8.62%，比上月下降了 8.51 个百

分点。 

新增开户数为 170.41万户，同比上升 29.4%，环比上升 18.53%；

累计帐户数为 15713.43 万户，同比上升 8.77%，环比上升 1.1%。 

在投资者对股票市场后市存在较大分歧之时，会选择缩短持股

时间，导致换手率上升。4 月日均股票交易额的再次放大充分体现

了目前投资者对后市存在较大分歧，选择缩短持股周期的交易行为。

我们假设 2009 年日均股票交易额提高为 1300 亿元。从日均股票交
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易额角度看，多数证券公司股价已经反映了全年日均股票交易额

1300 亿元假设下的估值。如果三季度创业板能如期推出，对市场将

产生较大的刺激作用，相对于 2008 年三季度日均 500-600 亿元的交

易额会有明显的增长，因而我们认为券商板块将因为业绩增厚而具

有投资机会。 

经纪业务手续费率可能温和下滑，但大幅下滑风险不大。2009

年一季度佣金率水平同比出现了较大幅度的下滑，在经过一季度的

大幅下滑后，有望进入温和下行阶段。一季度平均净佣金率为 1.38‰，

较 2008 年平均水平骤降 14.5%，一季度激烈的佣金竞争，主要是中

小券商主动性降佣金提升市场份额所致。基于去年底对 2009 年经营

环境较谨慎的预期，中小券商在压力下率先“让利”降佣，采取了

低价竞争拓展市场份额的做法。由于 09 年第 1 季度经纪业务远远高

于预期，“低佣”环境下券商的盈利空间已经不大，证券公司降佣的

动力有所减弱，采取的低价竞争策略可能面临一定调整。 

图表 2 股票基金交易额统计 

单位：亿元 
交易天数 

（天） 

总成交额（亿元） 日均成交额（亿元） 日均股票交易

额同比增长 股票 基金 股票 基金 股基 

2008-01 22 46530.45 647.90 2115.02 29.450 47178.35 64.32% 

2008-02 16 21111.68 254.71 1319.48 15.919 21366.39 12.75% 

2008-03 21 28532.42 344.83 1358.69 16.420 28877.25 -6.76% 

2008-04 21 26901.40 543.33 1281.02 25.873 27444.74 -44.87% 

2008-05 20 29466.87 284.24 1473.34 14.212 29751.11 -55.14% 

2008-06 20 16862.64 172.84 843.13 8.642 17035.49 -67.65% 

2008-07 23 23260.27 169.22 1011.32 7.357 23429.49 -33.45% 

2008-08 21 11808.82 99.31 562.32 4.729 11908.13 -76.50% 

2008-09 19 11541.69 123.19 607.46 6.484 11664.88 -73.81% 

2008-10 20 10395.98 93.59 519.80 4.679 10489.57 -73.58% 

2008-11 20 17112.30 148.30 855.61 7.415 17260.60 -25.91% 

2008-12 23 23588.14 210.53 1025.57 9.153 23798.67 -29.84% 

08年合计 246 267112.67 3091.98 1085.82 12.57 1098.39 -42.00% 

2009-01 15 14916.77 121.63 994.45 8.108 15038.40 -53.25% 

2009-02 20 40390.01 318.73 2019.50 15.937 40708.74 52.42% 

2009-03 22 37554.76 332.09 1707.03 15.095 37886.85 25.24% 

2009-04 21 45740.10 356.78 2178.10 16.990 46096.89 67.96% 

资料来源：Wind 资讯 方正证券研究中心 
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图表 3 股票基金日均交易额 

 

资料来源：CEIC 方正证券研究中心 

图表 4 股票基金交易结构 

 

资料来源：CEIC 方正证券研究中心 
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图表 5 累计股票交易额 

 

资料来源：CEIC 方正证券研究中心 

图表 6 换手率上升 

 

资料来源：Wind 资讯 方正证券研究中心 
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图表 7 投资者开户数居高位 

 

资料来源：Wind 资讯 方正证券研究中心 

2、自营业务主导全年业绩 

2009 年 4 月股票市场上涨了 4.4%，2009 年以来累计涨幅为

36.07%，这客观上为证券公司自营业务中的股票投资获得较好收益

提供了充分条件。但是由于各家上市证券公司的股票投资规模、投

资策略和投资时点的把握不尽相同，对自营业务的影响也并不一致。 

图表 8 股票市场涨跌幅 

 

资料来源：Wind 资讯 方正证券研究中心 

自营业务将成为证券公司 2009 年业绩的主导因素。2009 年证

券公司业绩的差异将主要来自于自营业务是否能够取得超预期的收

益。在目前情况下，股票市场后续走势和证券公司股票配置比例将
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左右证券公司自营业务收入。自营业务已成为证券公司获取超额收

益的最主要潜在因素。受制于自营业务规模较大对风险控制要求的

提升，使中信证券和海通证券自营业务的股票配置潜在最高比例将

低于中小型证券公司；而中小型证券公司的自营业务规模较小，股

票配置潜在最高比例将高于大型证券公司，可以采取相对较为激进

的股票投资策略。在目前情况下，股票市场后续走势和证券公司股

票配置比例将左右证券公司自营业务收入。 

3、债券发行重拾升势 

2009 年 4 月 A 股市场仍然没有 IPO 融资项目和配股项目，从监

管层的态度来看，市场 IPO 重启将在新股发行制度改革推出之后，

短期市场仍没有重新启动迹象。 

4 月 IPO 仍处于暂停状态。完成 6 单定向增发项目，定向增发

募集资金合计 66.4 亿元，同比增长 2.6 倍，平均发行费率为 2.06%。 

图表 9 2009 年 4 月券商承销统计 

名称 募集资金合计(亿元) 发行费用(百万元) 主承销商 增发公告日 

锦州港 19.11 29.68 国泰君安 20090401 

银泰股份 7.89 18.5 国海证券 20090411 

云南城投 20.00 25.1 西南证券 20090414 

新疆城建 4.27 15.58 金元证券 20090421 

TCL集团 9.05 28.61 中信证券 20090424 

青岛软控 6.08 19.21 西南证券 20090504 

合计 66.4 136.68   

资料来源：Wind 资讯 方正证券研究中心 

企业债发行火热。4 月共发行企业债 35 家，募集资金 563 亿元，

发行额同比增长 3.44 倍，环比增长 37.3%。；发行中期票据 26 家，

募集资金 1125 亿元，其中中信证券参与 3 家，发行金额 14.5 亿元。

目前可以承销中期票据的只有中信证券和中金公司，两者合计占据

了 2009 年前三月券商总承销金额的 48%。 
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图表 10 1-4 月企业债承销排名 

排名 承销商 发行家数 承销额（亿元） 份额 

1 中信证券 8.5 239.8 18.31% 

2 华林证券 8.5 156 11.91% 

3 中投证券 7 96 7.33% 

4 国泰君安 5.5 74 5.65% 

5 银河证券 5 68 5.19% 

6 国信证券 3 42 3.21% 

7 德邦证券 1.5 41.5 3.17% 

8 安信证券 2 40 3.05% 

9 中金公司 2.5 40 3.05% 

10 平安证券 4 40 3.05% 

11 瑞银证券 2 39 2.98% 

12 国开行 2 38 2.90% 

13 瑞信方正 3 31 2.37% 

14 华泰证券 4 30.3 2.31% 

15 财富证券 1 30 2.29% 

16 西部证券 2 30 2.29% 

17 中银国际 1.5 30 2.29% 

18 恒泰证券 2 26 1.99% 

19 国元证券 2.5 25 1.91% 

20 南京证券 1 24 1.83% 

24 宏源证券 1 15 1.15% 

26 长江证券 1 10 0.76% 

资料来源：Wind 资讯 方正证券研究中心 

3、券商理财产品持续发行 

2009 年 4 月有 3 只新的集合理财产品成立，分别为银河金星 1

号、创业 1 号安心回报和东方红 4 号，成立规模分别为 16.4 亿元、

10.1 亿元和 6.3 亿，合计募集资金 32.84 亿元，管理人分别为银河证

券、第一创业证券和东方证券，还有华泰证券及安信证券两支产品

进入推广期。2009 年 1-4 月合计募集资金 153.79 亿元。 

券商的集合理财产品不论是从数量还是从规模上来说都比去年

同期大幅度提高，在宽松货币政策背景下，2009年降息仍是主基调，

债券市场资金充裕，债券市场仍处于牛市格局，因此债券型券商集

合理财产品密集发行。随着股票市场的逐步回暖，权益型产品的吸

引力已经开始显现，目前券商资产管理部门已开始积极准备权益类

集合理财产品的发行，预计权益类集合理财产品将成为券商做大资

产管理规模的主要推动力。另外券商的集合理财产品平均收益好于

市场也增加了对市场资金的吸引力。随着股票市场的大幅反弹，投
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资者购买理财产品的热情将继续恢复，2009 年资产管理业务规模有

望出现回升。 

图表 11 2009 年 4 月进入推广期的券商集合理财产品 

名称 管理人 投资类型 推广起始日 
存续期 

（年） 

管理费率 

(%) 

大通星海 1 号 大通证券 混合型 20090508 5 1 

安信理财 1 号 安信证券 债券型 20090407 8 0.7 

紫金优债精选 华泰证券 债券型 20090401 8 0.8 

资料来源：Wind 资讯 方正证券研究中心 

 

图表 12 2009 年 4 月券商集合理财产品成立发行情况 

名称 管理人 投资类型 成立日期 到期日 
存续期 

（年） 

管理费率 

(%) 

募集规模 

（亿元） 

中信稳健收益 中信证券 债券型 20090508 20170507 8 1 23.2778 

中信优选成长 中信证券 股票型 20090508 20170507 8 1.5 4.3102 

中信积极配置 中信证券 混合型 20090508 20170507 8 1.5 9.4261 

东方红 4 号 东方证券 混合型 20090421 20160420 7 0 6.2984 

创业 1 号安心回报 第一创业证券 债券型 20090417 20120416 3 0.7 10.1190 

银河金星 1 号 中国银河证券 股票型 20090209 20090408 5 0.8 16.4195 

资料来源：Wind 资讯 方正证券研究中心 

图表 13 2009 年一季度末集合理财规模 

排名 券商 集合理财规模（亿元） 市场份额 

1 中信证券 88.60 17.32% 

2 国泰君安 67.61 13.22% 

3 光大证券 63.75 12.46% 

4 招商证券 53.41 10.44% 

5 华泰证券 52.51 10.27% 

6 国信证券 33.88 6.62% 

7 广发证券 31.22 6.10% 

8 东方证券 29.73 5.81% 

9 中金公司 19.91 3.89% 

10 兴业证券 18.78 3.66% 

11 国元证券 11.83 2.31% 

12 海通证券 10.79 2.11% 

13 长江证券 10.59 2.07% 

14 申银万国 8.54 1.67% 

15 南京证券 6.58 1.29% 

16 东海证券 6.56 1.28% 

17 国都证券 4.47 0.87% 

18 中投证券 4.47 0.87% 
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19 平安证券 3.94 0.77% 

20 中银国际 2.66 0.52% 

资料来源：Wind 资讯 方正证券研究中心 

4、创业板提速在即 

证监会 3 月 31 日发布了《首次公开发行股票并在创业板上市管

理暂行办法》，将从 2009 年 5 月 1 日起执行，深交所于 2009 年 5 月

8 日发布《创业板股票上市规则（征求意见稿）》。7 月份左右有望正

式启动，中国建立多层次资本市场的战略目标将迎来实质性的进展。 

创业板的建立对于扩展中小企业融资途径、完善风险投资退出

机制、促进市场制度建设等有重要意义。而对于证券公司来说，创

业板的建立将对经纪、承销和直投业务带来直接的利好：1.直投项

目的最主要退出机制成形，较早获得直投业务资格的券商在直投领

域将进入收获期；2.中小企业上市渠道的建立带来券商承销业务的

市场蛋糕的做大；3.创业板的推出意味着 IPO 破冰，市场交易量的

上升提升经纪业务收入；我们认为按对券商业绩的提升程度来排序，

依次是直投业务、投行业务和经纪业务，不过在创业板推出初期，

市场容量不会太大，实际反映到业绩里的收益有限。未来 5 年内创

业板市场带来的经纪业务和投资银行业务增量收入贡献将在 8%以

内，尽管对证券公司业绩提升有巨大影响的直接投资业务带有较大

不确定性，但较早获得相关业务资格的证券公司将拥有先发优势。

其中，中信证券、海通证券和广发证券（辽宁成大、吉林敖东）已

有直接投资公司。 

图表 14 已经获得直投业务资格的公司 

公司名称 获批时间 子公司名称 
业务资金额度 

（亿元） 

2008年净资本 

（亿元） 

占净资本比例 

（%） 

中信证券 2007.09 金石投资有限公司 30  387.79 7.74% 

中金公司 2007.09 中金佳成投资有限公司 6 59.55 10.08% 

广发证券 2008.01 广发信德投资管理有限公司 5 78.15 6.40% 

国信证券 2008.06 国信弘盛投资有限公司 10 73.10 13.68% 

华泰证券 2008.07 华泰紫金投资有限责任公司 2 53.90 3.71% 

海通证券 2008.07 不详 10 37.70 26.53% 

国泰君安 2008.08 不详 5 125.24 3.99% 

光大证券 2008.08 光大资本投资有限公司 不详 82.13 -- 

中银国际 2008.09 中银国际投资有限责任公司 3 27.74 10.81% 

平安证券 2008.09 平安财智投资管理有限公司 3 29.42 10.20% 

申银万国 2008.11 国荣投资有限公司 5 84.80 5.90% 

资料来源：Wind 资讯 方正证券研究中心 
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5、投资策略 

我们认为，证券行业的投资逻辑在于：由于证券公司盈利高度

依赖于证券市场波动，业绩波动周期也往往与估值水平的波动周期

相互重合，高贝塔值使得对证券公司的投资具备类似于放大投资杠

杆的效果。投资者在市场波动周期中的上升阶段加大对证券行业配

置，将有望获得业绩与估值水平双重提升带来的超额回报。而基于

目前市场状况，尽管主要指标均持续上扬，但是在今年指数上涨的

过程中，证券公司股价基本呈现振荡的趋势，高贝塔特征并未显现。 

我们认为证券行业投资机会的把握可基于投资者的风险偏好及

预期而采取以下两种思路： 

策略一：投资龙头，分享成长。我们认为看好资本市场及证券

行业长期发展空间的投资者可以通过投资于龙头券商分享其广阔的

成长空间。综合治理后的证券业竞争格局正逐渐由分散走向集中，

净资本监管体系及分类监管等政策的实施也表明了管理层扶优限劣

的监管思路，龙头公司将能够在未来发展中获得更多政策支持。而

创新业务的开展将进一步加剧行业分化进程，由于创新业务只能经

过资格审批和方案审批才能合法推进，大多数的利润空间只能由资

金实力雄厚、风险管理能力强的优质券商独断享有，我们认为未来

创新业务的利润将进一步向具有融资渠道、创新能力和良好风险管

理能力的券商集中。因此龙头券商将更有可能把握资本市场改革发

展过程中不断涌现的业务机会，获取更为广阔的成长空间。上市券

商中，中信证券与海通证券在资金实力与获取新业务资格方面较中

小券商均存在优势。中信证券经纪业务规模具备一定的规模效应，

业务结构更为全面，各项业务领先优势也更为明显，从行业规模扩

张和结构优化中长期受益的领先券商。海通证券受益于上海国际金

融中心的建设，也具备交易性机会。 

策略二：把握业绩弹性。选择业绩对市场成交金额及指数涨幅

更为敏感的证券公司作为投资标的。我们认为经纪业务占营业收入

比重较大、交易性金融资产占比高、权益类投资比重大以及受浮盈

等一次性因素影响小的证券公司将具备更高的业绩弹性。从收入结

构来看，经纪业务占营业收入比重较高的公司分别为东北证券、宏

源证券及国元证券，均达到 75%以上，东北证券的佣金率一直维持

在较高水平。如果创业板能如期推出，对市场将产生较大的刺激作

用，相对于 2008 年三季度日均 500-600 亿元的交易额会有明显的增

长，上述三家券商 EPS 提升幅度最大，其业绩对日均交易量具备较

高弹性。 

从估值角度来看，国际主要投行的 PE 大致在 12-15 倍，PB 则

为 2 倍左右，我国券商估值明显高于国际水平，同时也高于国内其

他金融行业估值，这在一定程度上也反映了市场对融资融券、股指

期货、创业板等创新业务的预期以及对宏观经济转暖提振资本市场

的预期，给予证券行业增持的投资评级。  
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6 个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6 个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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