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大型券商垄断局面犹存，上市券商中报可期 

券商 09 年上半年经纪业务评论 

（2009-07-08） 

投资要点： 
◇前十位券商市场份额微降 
与 09 年 1 季度相比，前十位券商的经纪业务市场份额出现

些许下降。上半年，市场份额累计为 42.41%；而在 09 年 1 季度，

排名前十的券商份额累计为 43.16%；下降幅度为 1.74%。前十位

券商与 1 季度相比，没有出现变化。前五位依次为：国泰君安、

银河证券、国信证券、申银万国、海通证券。 
◇中游券商市场份额微升 
取样空间为前 11 为至前 30 位。上半年，市场份额累计为

30.53%；较 09 年 1 季度的 30.21%略有上升。20 家券商中有 80%

出现了提升。相比之下，排在靠前的，像中信证券、建银投资、

中金公司等却出现了一定程度的下降。 

◇上市券商市场份额升多降少 
⑴中信证券、海通证券、宏源证券、国元证券、国金证券等

五家券商的市场份额排名与 1 季度相比没有变化，但中信证券和

海通证券的市场份额占比却出现了下降；宏源证券与国元证券份

额占比上升；国金证券持平。⑵东北证券、西南证券和太平洋证

券的市场份额排名与 1季度相比有所提升。⑶相比之下，长江证

券则是出现了排名和占比的双下降。 

◇投资建议 
近期内我们认为：中小券商中，可重点关注宏源证券和东北

证券。大型券商中，可关注海通证券。此外，西南证券虽然盈利

能力要强于其他中小上市券商，但我们总体认为其经营风格较为

激进，中长期来看，需注意风险，予以谨慎关注。 
 

请务必阅读正文之后的重要声明 

强于大市 

市场表现 

证券业下半年策略报告 

                         2009-06-26 

券商一季度业绩评论 

                         2009-05-06 

 

市场表现（%） 1 周 1 月 3 月

证券指数 13.46 21.40 38.86

沪深 300 7.05 13.94 35.07

52 周指数变化 

—证券指数   —沪深 300 

资料来源：wind 资讯 
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今年上半年，股市回暖，沪深两市交易量亦较 08 年底出现了较大幅度攀升。今年年初至 6 月 30

日，沪市股票基金交易额累计为 321,524.77 亿元，深市股票基金交易额累计为 151,893.80 亿元。若

按行业平均佣金率水平，即股票交易佣金率 0.13%、基金交易佣金率 0.1%、权证交易佣金率 0.04%计，

我们预计上半年券商经纪业务收入可能在568.1亿元左右。与去年同期的550亿元相比，涨幅逾3.3%；

与去年下半年的 320 亿元相比，涨幅逾 77.53%。 
在前期的策略报告中，我们曾预计下半年市场日均交易额可能为 1100 亿元左右；据此，我们认

为 09 年全年的日均交易量有望在 1400 亿元左右。目前，我们仍维持这一判断。 

 

一、前十位券商市场份额微降 

与 09 年 1 季度相比，前十位券商的经纪业务市场份额出现些许下降。上半年，市场份额累计为

42.41%；而在 09 年 1 季度，排名前十的券商份额累计为 43.16%；下降幅度为 1.74%，一定程度上显

示出中小券商对经纪业务的看重和依赖。不过，经纪业务的市场垄断局面依然存在。 
就排名来看，前十位券商与 1 季度相比，没有出现变化。前五位依次为：国泰君安、银河证券、

国信证券、申银万国、海通证券。 
就市场份额来看，与今年 1 季度相比，前十位券商中有四家出现上升；如招商证券、广发证券、

中信建投和光大证券。其余，市场份额均有一定程度下降。其中，海通证券由 1 季度的 4.46%下降为

4.35%。 

 

二、中游券商市场份额微升 

中游券商我们取样空间为前 11 为至前 30 位。上半年，20 家券商市场份额累计为 30.53%；较 09

年 1 季度的 30.21%略有上升。 

就排名来看，11—20 位的券商基本变化不大，唯有东方证券从 1 季度的第 19 位下降到了第 21

位；与此同时，兴业证券的排名则进入到了前 20 位。21-30 位的券商市场份额相对于 1 季度几乎均

有提升。其中，财通证券和长城证券的排名上升较快，分别由 1 季度的 33 位和 31 位上升到了 27 位

和 29 位；市场份额分别由 1 季度的 0.82%和 0.85%上升到了 0.95%和 0.91%。 

就市场份额来看，中游券商中有 80%出现了提升。相比之下，排在靠前的，像中信证券、建银投

资、中金公司等却出现了一定程度的下降。 

该阶段样本中，共包含四家上市券商，分别为中信证券、长江证券、宏源证券和国元证券。 

 

三、上市券商市场份额升多降少 

上市券商中： 

中信证券、海通证券、宏源证券、国元证券、国金证券等五家券商的市场份额排名与 1 季度相比

没有变化。但中信证券和海通证券的市场份额占比却出现了下降，下降幅度分别为 0.73%和 2.47%。

与此相反，宏源证券的市场份额则上升了 5.0%，国元证券上升 3.0%；国金证券持平。 

东北证券、西南证券和太平洋证券的市场份额排名与 1 季度相比有所提升。市场份额占比分别上

升 4.29%、3.70%和 3.85%。 

相比之下，长江证券则是出现了排名和占比的双下降。排名由 1 季度的第 16 位下降为了第 17 位，

份额占比下降幅度为 3.31%。 

 

四、投资建议 

结合我们之前的券商盈利能力分析，我们认为：中小券商中，近期内可重点关注宏源证券和东北

证券。大型券商中，可关注海通证券。此外，西南证券虽然盈利能力要强于其他中小上市券商，但我

们总体认为其经营风格较为激进，中长期来看，需注意风险，予以谨慎关注。 

宏源证券和东北证券 1季度的经纪业务占主营业务的比重均为 66%有余，自营业务的收入占比也
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极为接近，为 24%有余；因此，我们认为中报预增幅度在上市券商中可能较为靠前。 

西南证券 1 季度经纪业务收入占比仅为 37.33%，自营业务收入则占到了 48.90%。故此，我们认

为自营业务对其中报的业绩表现仍有较大影响力，也就是说，中报业绩要么很靓，要么偏向中游水平。 

海通证券作为大型券商，1 季度的经纪业务收入占比也达到了 67%的水平。因此，我们预计其中

报的良好表现可能会是在稳定经纪业务收入的基础上，更多的体现在自营业务和资产管理业务方面。

尤其是资产管理业务，尽管目前的利润贡献仍不算大，但该业务的表现在众多券商中处于首位。不过，

中长期来看，其投行业务的发展有待提升；1 季度投行业务收入占比仅为 0.41%，九家上市券商中这

一占比位列倒数第二（东北证券 1季度没有投行业务收入）。 

 

 

 

表 1：经纪业务市场份额前 10 位券商 

会员名称 市场份额 排名 

国泰君安证券股份有限公司 5.80% 1 

中国银河证券股份有限公司 5.63% 2 

国信证券股份有限公司 4.60% 3 

申银万国证券股份有限公司 4.47% 4 

海通证券股份有限公司 4.35% 5 

招商证券股份有限公司 3.93% 6 

广发证券股份有限公司 3.78% 7 

华泰证券股份有限公司 3.37% 8 

中信建投证券有限责任公司 3.31% 9 

光大证券股份有限公司 3.17% 10 

资料来源：沪深交易所，爱建证券研究发展总部 

 

表 2：上市券商经纪业务市场份额变化 

09 年 1-6 月 09 年 1-3 月 
会员名称 

市场份额 排名 市场份额 排名 

海通证券股份有限公司 4.35% 5 4.46% 5 

中信证券股份有限公司 2.72% 11 2.74% 11 

长江证券股份有限公司 1.75% 17 1.81% 16 

宏源证券股份有限公司 1.26% 22 1.20% 22 

国元证券股份有限公司 1.03% 25 1.00% 25 

国金证券股份有限公司 0.74% 37 0.74% 37 

东北证券股份有限公司 0.73% 39 0.70% 41 

西南证券股份有限公司 0.56% 51 0.54% 52 

太平洋证券股份有限公司 0.27% 72 0.26% 75 

资料来源：沪深交易所，爱建证券研究发展总部 
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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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