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投资要点： 

 从 08 年 4 季度至今，市场出现了一波资金推动型加政策刺激型的反弹。证券

公司股价均呈现大幅上涨的态势，但是券商板块的整体涨幅略低于大盘涨幅。 

 

 2009 年 1-5 月券商业务的概况：2009 年前 5个月股基权交易额因市场出现放

量上涨有所上升，为 4.20 万亿元，较 08 年前 5个月的 3.82 万亿元同比增长

9.86%，但是经纪业务市场份额竞争加剧，佣金率仍呈下跌态势。由于自营风

格的谨慎，大部分券商并未踏准这波行情。投行业务大幅萎缩，但债券发行

成为亮点；资产管理规模有所放大，截至今年 6月，今年一共有 15 家券商的

19 只集合理财产品成立，受托资产管理资金合计已达到了 232.45 亿元。 

 

 从换手率水平处于牛熊之间，以及外来资金入场推动股市的热情在递减的角

度判断，09 年市场日均股票交易额在 1000-1200 亿附近属于大概率事件。 

 

 对证券行业整个09年的判断：预期全年市场的日均交易额较08年有效放大，

佣金率会持续下滑，但是下滑的速率会减缓，由此判断经纪业务增长的可能

性较大。由于券商自营投资规模和投资收益的不确定性，导致今年自营业务

收益的不确定增大。伴随着IPO重启和创业板的推出，预计09年下半年投行业

务增长较快。09年上半年券商资产管理业务增长迅速，再加上监管层的放宽

意图明显，预计资产管理业务进入较快成长期。 

 

 伴随着市场的回暖，交易额的上升，在 IPO 重启、创业板推出和融资融券业

务的触发下，券商业绩上升的趋势明朗。券商股 09 年以来区间涨幅落后于指

数，走势上存在补涨要求。在上述判断下，我们认为，目前投资证券股具有

一定安全边际，投资机会也较大。维持对中信证券推荐和海通证券谨慎推荐

的判断。 
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1.证券行业业绩回顾 

    2009年前5个月，市场出现了一波资金推动型加政策刺激型的反弹。今年1-5月，人民

币各项贷款增加5.84万亿元，同比增加3.72万亿元。政策层面上，国家4 万亿投资刺激计

划，十大产业振兴规划，区域振兴规划和产业振兴规划实施细则等共同推动了沪深指数前5

月近44.09%的上涨。受以上因素影响，证券公司股价均呈现大幅上涨的态势，但是券商板

块的整体涨幅略低于大盘涨幅。 

    个股方面，一季度9家上市券商合计实现净利润38.21亿元，同比下降了16.06%。其中

海通证券、宏源证券、东北证券、国元证券、太平洋和西南证券业绩实现同比增长，而中

信证券虽然实现净利润15.04亿元，占整个上市券商利润的39.36%，但是其业绩同比下降40%，

国金证券净利润同比下降72%，两公司业绩均低于市场预期。 

 

1）经纪业务 

    2009年前5月股基权交易额因市场出现放量上涨有所上升，为4.20万亿元，较08年前5

个月的3.82万亿元同比增长9.86%（图1）。 

    按照交易额的结构来讲，股票交易额为3.00万亿元，同比增长16.33%，基金交易额为

0.57万亿，同比减少5.52%，权证交易额为0.44万亿元，同比下降了2.71%（图1）。同时，

权证交易额的比例也有所下降，从去年前5个月的占比15.76%下降至今年前5月的10.45%。 

    今年前5月，新增开户数呈现下落态势，在2月份的开户数达到局部峰值；与此同时，

持仓帐户数却持续走高（图2）。 

从证券公司的市场份额来看，前 10 名的券商的市场份额大部分出现了一定程度的下

滑，且名次也有部分下滑，说明经纪业务的竞争带来了市场行业的集中度的分散。（表 1） 

 

图 1：证券市场交易额及其结构 

 

数据来源：沪深交易所、湘财证券研究所 
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图 2：新增开户数和持仓帐户数变动情况（右轴为新增开户数的标尺） 

 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 

 

表 1：券商市场份额前 30 名比较 （以股基交易为基础） 

券商名称 市场份额（08 年） 券商名称     市场份额（09 年前 5 月）

中信证券（合并） 7.98 中信证券（合并） 8.05 

中国银河证券 6.02 中国银河证券 5.84 

国泰君安证券 5.08 国泰君安证券 5.00 

国信证券 4.56 国信证券 4.54 

申银万国证券 4.38 海通证券 4.16 

海通证券 4.23 广发证券 4.01 

广发证券 4.08 招商证券 3.97 

华泰证券 3.86 申银万国证券 3.93 

招商证券 3.72 华泰证券 3.63 

光大证券 3.41 光大证券 3.14 

中国建银投资证券 2.64 齐鲁证券 2.59 

安信证券 2.13 中国建银投资证券 2.59 

齐鲁证券 2.02 安信证券 2.42 

联合证券 1.71 方正证券 1.80 

东方证券 1.58 联合证券 1.67 

兴业证券 1.50 东方证券 1.48 

长江证券 1.32 长江证券 1.42 

中金公司 1.32 兴业证券 1.41 

方正证券 1.22 宏源证券 1.37 

华西证券 1.21 华西证券 1.25 

中银国际证券 1.11 国元证券 1.10 

宏源证券 1.09 中银国际证券 1.04 

国元证券 0.98 中金公司 1.04 

湘财证券 0.95 湘财证券 1.00 
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东吴证券 0.94 浙商证券 0.98 

财通证券 0.93 财通证券 0.98 

长城证券 0.91 东吴证券 0.95 

平安证券 0.88 信达证券 0.93 

浙商证券 0.79 长城证券 0.89 

南京证券 0.78 河北财达证券 0.89 

数据来源：Vsat 财经，湘财证券研究所 

 

2）自营业务 

    2008 年的证券市场几乎呈单边下跌的态势（图 3），从 08 年券商各项业务的统计来看，

对券商的盈利影响最大的是经纪业务和自营业务，而自营业务很大程度决定了券商业绩的

好坏。08 年 63 家券商的公允价值变动收益为负值，全行业累计亏损达 254.49 亿元，同比

降幅达 232.91%，投资收益也出现较大下滑，同比降幅达 59.32%，可见自营业务是券商业

绩下滑的最重要因素之一。 

09 年一季度上证指数涨幅达 27.90%，但是据 9 家上市公司公布的一季报显示，自营业

务并未出现相应的增长。其中中信证券、国金证券、长江证券和宏源证券的自营收入同比下

降分别为76.91%、77.85%、46.5%和 9.24%，环比降幅也较大，分别为 47.03%、88.60%、78.63%

和 81.32%。券商自营收入下滑的主要原因是投资品种集中在债券，持有股票仓位较低。 

以中信证券为例，09 年一季度，公司过于谨慎的自营风格、过少的交易类金融资产使得

公司未能分享市场回暖所带来的收益。09 年一季度末公司交易性金融资产减少约 1.11 亿元，

但可供出售金融资产减少了 112.50 亿元，说明了公司对一季度后的证券市场观点更趋保守。

同时由于持有的债券品种在一季度产生的浮亏，使得公司一季度自营业务收入仅为2.66亿元。 

由于一季度之后，市场仍保持着上涨态势，这为证券公司自营业务中的股票投资收益

提高了很好的市场环境。但是由于各个证券公司的自营风格和自营规模各异，今年以来上

涨的市场对券商自营的收益影响程度有多大还要等待进一步的数据考证。 

图 3：08 年 1 月至 09 年 5 月上证指数涨跌幅 

 
资料来源：湘财证券研究所 
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3）投行业务 

    08 年券商投行业务严重萎缩，特别是在下半年，新股 IPO 关闸，以新股承销为主要收

入的投行业务遭遇到了业绩的大幅下滑。据 Wind 显示，08 年 IPO 融资总额为 1040.05 亿

元，同比下降了 23.33%，承销家数仅为 77 家。除了 IPO 融资额的下滑，增发、配股的融

资额也出现了大幅的下滑（图 4）。伴随着融资额的下滑，其承销收入也出现了大的滑坡。

据 Wind 统计，2008 年券商在 IPO、增发、配股的承销上的收入分别为 20.69 亿元、4.36

亿元和 0.10 亿元，而 2007 年券商在此三项上的收入分别为 148.54 亿元、6.03 亿元和 0

元，总计的下降幅度达 83.72%。 

债券承销业务可以说是券商 08 年业务的一个亮点。据统计，08 年券商债券承销业务

融资额约为 2.08 万亿，同比增长了 84.93%。以占投行业务市场份额第一的中信证券为例，

公司 08 年下半年新股发行收入大幅下降，而证券发行收入增加了近 133%（图 5），在整个

08 年下半年投行收入中占 46.6%，09 年一季度公司投资银行收入仅为 1.18 亿元，同比下

降约 80.15%，但是债券承销收入占比进一步上升。 

图 4：证券公司投行业务融资总额的结构 

 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 

图 5：中信证券投行业务 08 年收入结构                                  单位：万元 

 

资料来源：公司年报、公司季报、湘财研究所 
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4）资产管理业务 

    据 Wind 资讯统计，09 年 1 月份新成立产品 6 只，其中债券型 4 只，混合型与股票型

各 1 只，总资产规模超过 70 亿元，是券商理财产品 2008 年全年募集资金的 45%。同时，

2008 券商集合理财产品的收益整体表现也非常不俗。但是，数据显示，2008 年券商的资产

管理业务收入同比下降了 43%。 

截止到 09 年的一季度，处于存续期的券商集合理财规模为 460 亿，21 家券商共计发

行 60 只集合理财，其中 45 只处于存续期，其余则处于退市、正在发行和即将发行状态；

中信、中金、华泰等券商集合理财数量及规模较大。据间接推断，2008 年定向理财也有

200-300 亿的规模，90%集中于中金、中信、招商、海通、华泰等券商。同时一季度公布的

《信托公司证券投资信托业务操作指引》使得券商、信托营运资本增加，收入不确定性增

大，但是更好规范了信托产品，使得管理人、投资顾问和受益人成为利益共同体。 

    截至到 6 月，今年共有 15 家券商的 19 只集合理财产品成立，受托资产管理资金合计

已达到了 232.45 亿元。而从这些产品的类型来看，19 只产品中有 11 只为债券型产品，扎

堆的情况较明显。 

 

2.  09 年市场日均股票交易额在 1000-1200 亿附近属
于大概率事件 

证券市场的走势与证券行业的业绩息息相关，我们预测2009年证券市场的日均股票交

易额处于1000亿和1200亿这个区间的概率比较大。 

自08年11月份股票市场出现大幅反弹以来，日均成交量也随之走高。据统计，09年2

月、4月和5月的日均股票交易额已经超过2000亿元，而在2007年的牛市，日均股票交易额

超过2000亿元的月份只有5个月（图6）。今年1月份到5月份，日均股票交易额约为1770多

亿，乐观估计，维持07年的牛市的换手率，那09年全年日均股票交易额达1270亿元左右，

悲观估计，如果换手率下降到08年下半年熊市的水平，09年全年日均股票交易额达986亿元

左右，我们判断在2009年虽然经济明显减速但是政策刺激仍然不间断的前提下，现在的行

情换手率水平介于牛市和熊市之间，2009年日均股票交易额介于1000亿和1200亿的可能性

较大。 

    由于此轮行情上涨的动力是资金推动型，那么从市场资金面的供给的角度分析，也不

支持市场是处于07年的大牛市之中的观点。从图7我们可以看出，虽然持仓帐户数在09年以

来不断走高，但是开户数却连续下降，说明外来资金入场推动股市的热情在递减。在偏股

型基金的募集规模上，也没有出现逐步走高的趋势。这两点刚好与07年牛市的情况相反，

彼时新增帐户数和偏股型基紧募集的规模与市场的走强几乎一致上升，且月均新增帐户数

和偏股型基紧募集的规模分别为500万户左右和500亿元左右的水平，远超过现在100万户左

右和200亿元左右的水平（图7）。 
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图6：日均股票交易额                                                 单位：亿元 

 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图7：偏股型基金（包括股票型、混合型和保本型）募集资金的规模和新增开户数 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

3.证券行业 09 年表现预测 

1）经纪业务增长可能性较大 

在第二部分，我们预计全年市场的日均交易额在1000亿至1200亿之间，在下半年一旦

经济数据不乐观，经济的复苏程度难以达预期，估计下半年的日均交易额会有较大的萎缩，

但是同比而言，应该有所增长。 

伴随着券商对市场份额的争夺越来越激烈，我们预计佣金率会持续下滑，但是下滑的

速率会减缓。从08年4季度起，由于市场的低迷，自营业务几乎亏损，投行业务基本停滞，

在这样的情况之下，券商主要精力几乎都放在争夺经纪业务这根救命稻草上。许多券商纷

纷采取以降佣金率来换市场份额的举动。08年全年较07年全年，券商佣金率下降了约6.30%，
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而09年一季度在08年四季度的基础上，佣金率进一步下滑了12.41%（图8）。应该来讲，券

商佣金率在熊市之中的下跌是在预期之内，但是一季度随着市场的回暖，佣金率仍大幅下

跌实属超预期。我们认为，在佣金率的水平已经接近券商经济业务盈亏平衡点的时候，降

低佣金率的边际效应是递减的。此外，随着券商利用自身优势，实行差异化的管理和服务，

针对不同的客户进行特色服务，券商之间佣金站的硝烟应该会逐渐散去。 

基于市场的成交量有效放大和佣金率的降幅收窄的观点，我们对经纪业务的收入保持

增长持乐观态度。 

 

图8：券商佣金率变化（以股基权交易为基础） 

 

资料来源：湘财证券研究所 

 

2）自营业务不确定性大 

08年券商的亏损主要来自于自营业务的亏损。全行业合计亏损254亿元，同比骤降233%，

成为拖累券商业绩的最主要因素；投资收益也全线下滑，同比降幅达到59%。在09年1季度，

上市券商的自营业务收益普遍偏低，多数券商操作风格较为谨慎。我们认为，09年券商自

营业务的不确定性主要表现在两个方面： 

投资规模。经历过08年的大幅亏损，再加上券商是运用自有资金进行操作，自营部门

对投资标的及时机的选择更加谨慎。从上市券商1季报我们可以看出，即使市场回暖，大部

份自营业务仍以持有债券等资金为主。多数券商只有对市场的预期趋于明朗，市场的向上

的趋势得到确认后，才肯大规模加仓股票。这种谨慎的自营风格导致自营业务规模的扩大

的不确定较大。 

投资收益。在市场的上涨没有基本面的支撑，以及入场资金增量减少的情况下，投资

者对市场后续走势的分歧仍然较大。如果市场走势的不确定性加大，那自营业务投资收益

面临较大的风险。目前，主板IPO即将开闸，创业板也即将推出，券商也可以运用自有资金

参与股票申购，但是在弱市中，能否保证收益仍待关注。 

 

3）投行业务或增长较快 

投行业务受市场和政策面的影响较大，在去年市场表现不佳，政策不利的情况下，投

行业务出现了较大下滑。目前，随着主板IPO的重启，以及创业板的推出，投行业务主要的
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收入之源又被重新打开。在2008年至今过会而未发的新股的上市以及增发的发行现在已经

箭在弦上，相信将给券商承销业务带来较大提升空间。 

据统计，新股待发行规模累计950亿。到今年3月初，已通过发审但尚未发行的公司有

33家，其中，发行股数超过一亿股的有四家，预计融资总规模950亿左右（表2）。增发的

待发规模累计120亿。2008年至今发审委通过增发尚未实施的公司共计56家，初步估计再融

资规模约120亿。 

对整个市场来说，重启IPO可能是利空，但对证券行业来说，特别是对投行而言，是一

个较大的利好，如果在09年下半年市场能够恢复融资功能，对券商的收入的增加将有较大

的正面影响。 

表2：已过会但未发行的部分IPO项目 

名称 主承销商  预计发行股数(万股)  

中国建筑股份有限公司 中金 1200000

光大证券股份有限公司 东方证券 52000

四川成渝高速公路股份有限公司 银河证券 50000

招商证券股份有限公司 高盛高华,瑞银 35855

湖南博云新材料股份有限公司 海通 2700

深圳信立泰药业股份有限公司 招商 2850

广东奥飞动漫文化股份有限公司 广发 4000

佛山星期六鞋业股份有限公司 招商 5500

深圳世联地产顾问股份有限公司 招商 3200

武汉光迅科技股份有限公司 广发 4000

杭州新世纪信息技术股份有限公司 国金 1350

福建星网锐捷通讯股份有限公司 广发 4400

珠海银邮光电技术发展股份有限公司 海通 3000

桂林三金药业股份有限公司 招商 4600

数据来源：Wind，湘财证券研究所 

 

4）资产管理业务步入成长期 

09年以来，券商资产管理业务增长迅速。仅今年1月份，就新成立产品6只，其中债券

型4只，混合型与股票型各1只，总资产规模超过70亿元，是券商理财产品2008年全年募集

资金的45%；1 季度末，21 家券商的集合理财规模共588 亿元，较2008 年增加29%；今年

前5个月，一共有15家券商的19只集合理财产品成立，受托管理资金合计已经达到了232.45

亿元。 

从理财产品的数量和规模的增长来看，监管层明显鼓励券商发行理财产品。我们预计

随着市场的回暖，资管业务将走出08年的低迷状态，步入成长期。预计中信证券和长江证

券等资管业务竞争优势明显的券商受益最明显。 

 

5）对整个行业的评级为谨慎乐观 

     伴随着市场的回暖，交易额的上升，证券行业经纪业务收入较08年增长的可能性较大。

在IPO重启、创业板推出和融资融券业务的触发下，券商业绩上升的趋势明朗。在现阶段整

体板块处于较低估值的情况下，我们对证券行业持谨慎乐观的判断。 
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4.关注的重点个股点评 

1）中信证券：推荐 

    我们推荐中信证券是基于以下的理由：公司在经纪业务、投行业务、资产管理业务处

于行业的领先水平，同时净资本规模也是行业内第一位；由于其项目储备以及雄厚的基础，

将率先收益于IPO的重启和创业板的推出；公司资管业务是一大亮点，08年公司控股的两家

基金公司合并管理资产规模达到2,300 亿元，市场份额10.29%，维系市场第一，其中，基

金管理收入达到28.28亿元，是公司最稳定的收入来源之一。 

盈利预测基于的前提是2009年日均成交额在1000亿元-1200亿元，费用率维持在

32%-37%的水平。短期内的盈利水平下降，不会影响我们对公司长期盈利能力的判断。给予

增持评级，建议关注股价调整所产生的交易性机会。 

 

表3：中信证券盈利预测                                            单位：百万元 

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 5,900 30,871 17,707 21,297 23,912

手续费及佣金净收入 3,768 18,956 12,798 15,774 17,953

其中:代理买卖证券业务

手续费净收入
2,652 13,378 7,457 11,450 11,926

证券承销业务净收入 976 2,194 1,783 1,003 2,012

受托客户资产管理业务净收入 35 2,504 3,168 3,321 4,015

利息净收入 262 991 1,706 962 1,122

投资收益+公允价值 1,740 10,927 3,110 4,536 4,821

汇兑损失 -17 -50 23 -12 -26

其他业务收入 237 48 71 37 42

营业支出 2,606 11,008 8,165 8,868 10,004

营业税金及附加 277 1,322 785 992 1,079

业务及管理费 2,179 9,531 6,658 7,667 8,608 

资产减值损失 149 147 709 209 317

营业利润 3,384 19,863 9,543 12,429 13,908

加：营业外收入 26 59 41 42 47

减：营业外成本 12 18 23 18 20

利润总额 3,399 19,904 9,561 12,453 13,936

所得税费用 813 6,358 1,511 1,868 2,090 

净利润 2,586 13,546 8,050 10,585 11,845

归属于母公司所有者的净利润 2,435 12,388 7,305 9,606 10,736

资料来源:湘财研究所、Wind 
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2）海通证券：谨慎推荐 

    我们谨慎推荐海通证券是基于以下几个理由：公司经纪业务市场份额在上市公司中位

列第二，经纪业务、投行业务、资管业务规模在整个券商行业中处于第二集团；净资本规

模仅次于中信证券；海通证券控股了国内第一家产业基金--海富产业基金，在创投等创新

业务上拥有一定优势。 

盈利预测基于的前提是2009年日均成交额在1000亿元-1200亿元，费用率维持在

32%-37%的水平。股价经过了前期大小非解禁的冲击及近期大小非解禁的压力，在2009年后

期可适当关注。 

 

表4：海通证券盈利预测                                            单位：百万元 

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 2,702 11,265 7,007 8,648 10,204

手续费及佣金净收入 1621 6979 4908 6031 6,396

其中:代理买卖证券业务

手续费净收入
1219 5880 4095 5210 5,419

证券承销业务净收入 165 369 212 120 168

受托客户资产管理业务净收入 204 701 557 701 809

利息净收入 83 490 1003 510 540

投资收益+公允价值 907 3611 1086 2,045 3,201

汇兑损失 -6 -14 -18 -18 -20

其他业务收入 130 228 72 80 87

营业支出 1777 3941 3342 3705 4,152

营业税金及附加 130 416 335 443 531

业务及管理费 1100 3268 2953 3211 3561 

资产减值损失 548 256 56 51 60

营业利润 924 7,324 3664 4,943 6,052

加：营业外收入 193 523 56 257 279

减：营业外成本 393 54 22 156 77

利润总额 724 7,794 3698 5,044 6,253

所得税费用 243 2234 313 757 938 

净利润 481 5560 3385 4,287 5,315

归属于母公司所有者的净利润 457 5457 3302 4182 5,185

资料来源:湘财研究所、Wind 
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3）国元证券：中性 

我们对国元证券持中性判断是基于以下几点理由：经纪业务集中在安徽，虽有地域优

势，但是整体市场份额不大，经纪业务较难突破；自营业务亏损较大，当经纪业务难有成

绩时，一般是依靠其他业务弥补，但是国元证券在08年自营收入同比下降104.51%；管理费

用率偏高。 

盈利预测基于的前提是2009年日均成交额在1000亿元-1200亿元，费用率维持在38%-40%

的水平。目前股价对应的动态PE达到49.6倍，2009年动态市盈率在9家上市券商中偏高，估

值偏贵，存在较大的估值风险。当前充裕的流动性和交易量的放大短期内支持股价难以迅

速回调，给予中性评级。 

 

 

表5：国元证券盈利预测                                            单位：百万元 

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 1,185 4,100 1,237 1,544 1,765

手续费及佣金净收入 341 1612 964 1065 1181

其中:代理买卖证券业务

手续费净收入
311 1476 899 1023 1121

证券承销业务净收入 19 44 25 12 21

受托客户资产管理业务净收入 11 82 26 30 39

利息净收入 9 82 125 113 121

投资收益+公允价值 802 2346 74 289 381

其他业务收入 33 -2 74 77 82

营业支出 393 944 643 690 769

营业税金及附加 45 156 75 80 87

业务及管理费 339 758 556 610 682

营业利润 792 3,155 594 854 996

利润总额 785 3,273 588 832 1004

所得税费用 232 990 66 125 151

净利润 553 2284 522 707 853

归属于母公司所有者的净利润 551 2280 521 706 852

资料来源:湘财研究所、Wind 
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4）国金证券：中性 

    我们对国金证券持中性评级是基于以下几个理由：公司09年一季度业绩低于预期，投

资收益在市场上涨的情况下，缩水严重；佣金率一直处于较低水平，其降低佣金来争取市

场的边际效应较小；管理费用率依然较高。 

盈利预测基于的前提是2009年日均成交额在1000亿元-1200亿元，费用率维持在

40%-43%的水平。由于前期国金证券高送配的消息引发的股价的上涨超过行业的整体涨幅，

目前估值较高，给予中性评级。 

 

 

表6：国金证券盈利预测                                            单位：百万元 

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 351 1,524 1,458 1148 1,394

手续费及佣金净收入 144 736 503 535 608

其中:代理买卖证券业务

手续费净收入
138 663 376 403 461

证券承销业务净收入 1 42 113 122 132

受托客户资产管理业务净收入 0 0 0 10 15

利息净收入 13 39 64 44 56

投资收益+公允价值 180 631 725 391 512

其他业务收入 15 119 165 178 218

营业支出 126 443 493 530 639 

营业税金及附加 19 64 61 48 54

业务及管理费 106 376 430 482 585 

营业利润 225 1,081 965 618 755

利润总额 230 1,083 987 631 776

所得税费用 86 351 247 95 116 

净利润 145 732 740 536 660 

归属于母公司所有者的净利润 75 375 740 536 660

资料来源:湘财研究所、Wind 
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湘财证券投资评级体系： 

 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%； 

中性：未来6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

市场比较基准为沪深300 指数。 

 

重要声明 

 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信

息为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更

新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或

征价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概

不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，

如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、

复制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意

的删节和修改。 


