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主要观点：  

■ 本文通过对行业中期报表的分析，描述了行业总体经营情况。通过

各种静态指标（规模、收入等）、动态指标（增长率）、结构比率指

标（费用率、资产收益率、收入占比等）的分析，得到上半年总体

经营情况。 

■ 通过对营业部家数在 30-40 家的中型证券公司进行各项指标分析，得

出中型券商的经营情况及相对于行业总体经营情况。重点分析中型

券商的核心业务——经纪业务。 
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目前证券行业有 106 家证券公司，银行间同业拆借市场

成员证券公司有 60 家，到 7 月 22 日为止，有 56 家证券公

司披露了中期财务报告。 

一、 行业上半年总体经营情况 

1、静态指标 

2009 年上半年，由于股票市场由熊转牛，股票成交量持

续活跃，证券行业因此转危为安。从披露情况来看，披露财报

的 56 家公司全部实现盈利，行业平均营业收入 11.1 亿，平均

净利润 5.19 亿。从资产规模上看，2009 年中期，行业平均总

资产规模为 159 亿，平均持有的代理买卖证券款为 95 亿。从

行业平均净资产水平上看，平均净资产规模已经达到 42.5 亿，

净资本规模也达到 32.7 亿。随着股市持续上涨，证券公司自

营业务投资规模平均为 23 亿。 

2、动态指标 

静态指标基本反映出目前行业规模状况和收入利润水平，

动态的增长速度能反映出行业一年以来的变化。2009 年上半

年，行业营业收入同比下降 4%，其中，经纪业务手续费收入

同比上升了 1.1%，这一收入增速慢于市场成交量的增速，前

6 个月总成交 24.7 万亿，同比增长 9%，佣金收入增速慢于成

交量增速，说明行业佣金率同比下降约一成。券商上半年费用

显著下降，管理费用同比下降 15.7%，可能与证券行业削减

2009 年奖金发放有关。 

资产规模方面，行业平均资产总额下降 32.3%，代理买卖

证券款下降 44.3%，资产总额下降是由于客户资产同比下降。

客户资产同比下降较多的原因一是 2008 年同期客户资产基数

较高；二、经过下半年下跌，客户资金出现撤离股市的趋势。
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因此，虽然目前客户开户数连创新高，客户资产开始回流，但

仍为到达 2008 年峰值。证券公司自营规模同比下降 4.6%，由

于大小非解禁高峰已过，证券公司持有的可供出售资产大量减

少，导致自营资产规模下降。 

表 1：主要指标 

 平均 2009-6 增长率 

营业收入 111556 -4% 

净利润 51938 1.1% 

收入费用类 

管理费用 39085 -15.7% 

总资产 1596609 -32.3% 

净资产 424652 -16.3% 

净资本 327370 -11% 

代理买卖证券款 949523 -44.3% 

资产类 

自营规模 229849 -4.6% 

数据来源：公司报表 民族证券 

3、结构比率指标 

2009 年上半年，证券行业收入费用率为 35%，比 2008 年

同期下降了 5 个百分点，行业费用控制情况较好。费用下降的

同时，利润率显著上升，2009 年行业利润率高达 47%，另外，

盈利指标中，总资产收益率为 3.25%，净资产收益率为 12.2%，

均比去年同期有所提升，客户资产占行业总资产比重下降，净

资产比重提升，自营规模与净资本之比为 70%，同比下降 13

个百分点。从总体上看，今年能上半年证券行业收益质量和盈

利能力都出现回升。 

表 2：主要结构指标 

 平均 2009-6 2008-6 

收入费用率（管理费用/营业收入） 35% 39.7% 收入 

费用类 营业利润率（净利润/营业收入） 47% 41.7% 

总资产收益率 3.25% 2.08% 资产类 

净资产收益率 12.2% 9.6% 
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净资本/净资本 77% 57.3% 

代理买卖证券款/总资产 59% 72.6% 

自营规模/净资本 70% 82.8% 

数据来源：公司报表 民族证券 

图 1：行业资产收益状况同比改观 
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数据来源：公司报表 民族证券 

从收入结构上来看，证券行业靠天吃饭的格局仍没有改

观，各项收入构成中，经纪业务占最大比例，占比超过 7 成，

其次是自营业务收入，占比 15%，利息净收入成为第三重要

收入，说明在以往的利润增长基础上，多数证券公司现金充足。 

图 2：2009 年行业收入结构 
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数据来源：公司报表 民族证券 

由于行业集中度较高，行业内几家大券商的收入水平和资

本规模远远超过大多数中小券商，几家大的券商占有行业六成

的资源，因此全行业平均水平被抬高，选择与民族证券规模相

当的证券公司横向比较更有研究意义。 

二、 中型证券公司经营分析 

这里选取资产规模在 60 亿-80 亿，营业部数量在 30-40 家

电中型证券公司进行横向比较。 

1、规模指标 

表 3：资产规模水平 

公司名称 资产总计（万元） 负债合计（万元） 代理买卖证券款

（万元） 

所有者权益（万

元） 

中信万通证券 701679.76  531566.04 502470.07 170113.72  

国联证券 395671.71  284943.30 271143.42 110728.41  

广发华福证券 764110.31  405232.37 353667.66 358877.94  

第一创业证券 762304.97  518149.79 499836.67 244155.18  

恒泰证券 619825.67  442008.11 427371.71 177817.56  

华林证券 671205.54  408173.29 253743.64 263032.25  

数据来源：公司报表 民族证券 
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表 4：收入利润水平 

公司名称 营业收入（万元） 营业利润（万元） 利润总额（万元） 净利润（万元） 

中信万通证券 54809.19 32333.94 32340.39 23617.26 

国联证券 54433.95 35651.90 35556.51 27235.81 

广发华福证券 50336.35 33423.11 33456.07 25275.91 

第一创业证券 50144.76 30799.55 30882.34 24971.27 

恒泰证券 47902.98 26627.07 26487.72 19865.79 

华林证券 45406.20 20955.43 20957.85 15984.34 

数据来源：公司报表 民族证券 

2、收益率指标 

收益率指标可以反映出公司的经营效率。中型券商平均净

资产收益率水平是 18.7%，总资产收益率水平是 3.64%。 

表 5：收益率指标 

公司名称 净资产收益率 总资产收益率 净利润率 

中信万通证券 13.88% 3.37% 43.09% 

国联证券 24.60% 6.88% 50.03% 

广发华福证券 7.04% 3.31% 50.21% 

第一创业证券 10.23% 3.28% 49.80% 

恒泰证券 11.17% 3.21% 41.47% 

华林证券 6.08% 2.38% 35.20% 

行业平均 12.2% 3.25% 47% 

同规模券商平均 18.7% 3.64% 43.43% 

数据来源：公司报表 民族证券 

目前市场总计有 3295 家营业部。证券公司营业部家数在

30-40 家之间的证券公司有 8 家（其中西南证券为上市券商，

财务数据尚未公布）。中型券商市场占有率普遍在 0.5%-1%之

间。部均市场占有率（即平均每家营业部的市场）反映出公司

营业部的竞争实力，中型券商部均市场占有率为 0.02%左右。

市场上成交量最大的两个营业部----国信证券深圳泰然路营业

部和中金公司上海淮海路营业部单个营业部交易量往往超过

单一证券公司所有营业部交易量之和。 
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表 6：经纪业务主要衡量指标比较 

公司名称 营业部数

量 

市场占有率 部均市场占有率 佣金率 部均佣金收入

（万元） 

南京证券 39 0.7160% 0.0184% 0.1487% 1348.33 

山西证券 33 0.5960% 0.0181% 0.1709% 1524.75 

西部证券 33 0.6420% 0.0195% 0.2035% 1955.83 

国海证券 38 0.6330% 0.0167% 0.2080% 1711.86 

华西证券 31 1.0830% 0.0349% 0.1773% 3059.65 

渤海证券 31 0.6840% 0.0221% 0.1223% 1332.82 

西南证券 33 0.5620% 0.0170% - - 

7 家平均 34 0.702% 0.0209% 0.1718% 1822 

数据来源：公司报表 民族证券 

表 7：其他指标比较 

公司名称 净利润（万

元） 

净资产收益率 资产总计（万元） 净资产（万元） 收入费用率 

南京证券 39732.20  12.17% 956621.92 326506.80 24.20% 

山西证券 26221.20  9.71% 955253.26 269926.09 31.65% 

西部证券 42931.56  17.58% 926961.73 244183.43 22.30% 

国海证券 45260.71  21.77% 962043.03 207910.54 33.97% 

华西证券 45989.28  16.15% 1276042.08 284841.18 35.55% 

渤海证券 30659.12  11.92% 956982.33 257224.82 32.91% 

6 家平均 38465 15% 1005650.00 265098.81 30% 

数据来源：公司报表 民族证券 

3.、成长速度 

从动态指标上可以看出同类券商近半年来发展速度。 

表 8：动态指标比较 

公司名称 净利润增长率 营业收入增长率 经纪业务收入增长率

南京证券 -16.49% 3.25% 23.29% 

山西证券 27.74% 18.91% 28.55% 

西部证券 6.93% 4.41% 22.40% 

国海证券 112.12% 60.71% 13.76% 

华西证券 41.51% 62.26% 26.03% 

5 家平均 34.4% 30% 22.8% 
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数据来源：公司报表 民族证券 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清

晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，也将不
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投资评级说明 

类 别 级 别 定 义
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谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

股票投资评级 
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