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自营及创新业务是利润增长点 

——证券行业 2010年策略报告 
优于大势 
        维持评级 

资本市场/证券 2009 年 12 月 9 日  

投资要点： 

 基于交易持续活跃和流通市值增加的预期，我们判断证

券行业 2010 年经纪业务收入仍有一定的增加，但相对

2009 年幅度要小。 

 2009 年，随着券商营业部新设立、迁址和服务部变营业

部的陆续完成，经纪业务的竞争将又回到暂时均衡的状

态，预计佣金率下降将趋势减缓。 

 在宽松货币政策的延续以及宏观经济的好转的良好预期

下，预计 2010 年中国股市依旧处于上升阶段。随着招商、

光大证券的上市，和长江、国元证券再融资的完成，各

公司对业绩波动的忧虑程度降低，如果存在投资机会，

各公司会相应扩大投资规模，因此投资业务的收益增长

可期。 

 融资融券和股指期货的推出将是券商行业的重大利好，

最直接的结果是放大交易量，并对券商的传统业务有极

大的推动作用。券商行业的杠杆水平将进一步提高。 

 在流动性充裕的环境下，我们预计 2010 年沪深两市依旧

会有较好的表现，随着自营业务投资规模的增加以及创

新业务的推出都将给券商带来明显的增量业务收入。因

此，我们给予证券行业优于大市的评级。但随着通胀预

期的增加以及对流动性紧缩的担忧，预计 2010 年的证券

市场将存在较大的波动性，投资风险比 2009 年有所增

加。 

 随着创新业务推出的呼声越来越高，受益于融资融券和

股指期货业务的公司股价将有较好的表现。因此，我们

给予中信证券、海通证券、光大证券以及参股广发的吉

林敖东、辽宁成大和中山公用谨慎推荐的投资评级。我

们预计 2010 年券商业绩增长的另一个驱动因素主要来

自于自营业务，这些券商都是前期仓位低且已完成大规

模融资的公司。因此给予长江证券、国元证券等公司谨

慎推荐的评级。 
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重要公司  评级

中信证券 谨慎推荐

海通证券 谨慎推荐

长江证券 谨慎推荐

国元证券 谨慎推荐
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一、业务经营状况 

1、交易额同比大幅度上升 

图1、交易额同比
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 资料来源：东北证券研究所 

今年以来交易额的快速增长来自于流通市值和换手率的双重驱动，到11月底，两市A股

流通市值为13万亿元，比年初增长194.3%、日均换手率由1.2提升到2.09%，年化换手率达到

5.5倍。流通市值和换手率大幅度上升促进交易额急剧扩大。 

随着市场的活跃，证券公司的交易额不管是同比还是环比都出现了较大幅度的增长，

其中中小券商的交易额增长幅度尤其大。 

图2、上市券商各月交易额增长趋势
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资料来源：东北证券研究所 

大券商市场份额下降，而中小券商市场份额上升。2007年以来，随着证券公司服务部

改营业部，证券公司营业部新设和迁址规模较大，主要是以中小券商和新设合并券商为主，

主要是从偏远地区向发达地区、从偏远地区的中小城市往发达地区的中心城市发展为主。

对大券商来说，营业部本来就多，而营业部主要分散于以各省省会为主的中心城市，没有
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地方性券商的相对垄断区域。因此，随着中小券商营业部的涌入，大券商让出了一定的市

场份额，而中小券商的市场份额在上升。 

表1、中小券商市场份额上升 

公司 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 1-10 月 

中信系券商 7.45% 7.76% 7.74% 8.0% 

中信建投 3.11% 3.2% 3.14% 3.3% 

中信证券 2.57% 2.5% 2.50% 2.4% 

中信金通 1.20% 1.4% 1.37% 1.6% 

中信万通 0.57% 0.66% 0.73% 0.7% 

海通证券 4.31% 4.5% 4.41% 4.1% 

招商证券 3.5% 3.6% 3.8% 4.1% 

光大证券 2.7% 3.21% 3.1% 3.1% 

长江证券 1.35% 1.3% 1.29% 1.4% 

宏源证券 1.10% 1.1% 1.09% 1.3% 

国元证券 1.05% 0.9% 0.88% 1.1% 

西南证券 0.73% 0.6% 0.52% 0.6% 

国金证券 0.46% 0.5% 0.59% 0.7% 

资料来源：东北证券研究所 

2、营业部迁址带来的佣金率变化 

2008年以来，随着券商营业部的新设及迁址，相对平衡的竞争格局被打破，价格战趋

于激烈，佣金率下降。新设及迁址营业部的券商以中小券商为主，主要从经济欠发达地区

迁往经济发达地区，广东省、浙江省、北京市、上海市、山东省和江苏省是营业部新设和

迁址最多的地区，随着新入主营业部的增多，这些地区竞争趋于激烈，佣金价格下降幅度

较大，对中信和海通证券来说，经纪业务收入在发达地区集中度较高，因此受佣金价格战

的影响较大。对于长江证券、国元证券和宏源证券来说，在省内的经纪业务还能处于相对

垄断优势，但省外的佣金率也会有较大幅度的下降。 

表 2、各地新建及迁址营业部数量 

  新建营业部   本地迁址营业部 

  2007 2008 2009 合计   2007 2008 2009 合计 

广东省 77 8 20 105 广东省 26 43 27 96 

浙江省 20 1 11 32 上海市 16 26 13 55 

北京市 19 1 5 25 浙江省 6 20 8 34 

上海市 17 2 2 21 江苏省 4 13 33 50 

江苏省 14 2 7 23 山东省 6 11 4 21 

山东省 12 10 16 38 北京市 5 10 8 23 

辽宁省 11     11 四川省   10 2 12 

湖北省 10 1 5 16 湖北省 6 7 4 17 

四川省 10   9 19 吉林省   7 1 8 

黑龙江 8 1 8 17 辽宁省 3 7 7 17 

天津市 8     8 河北省 3 6 1 10 
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福建省 7 2 5 14 陕西省   6 1 7 

江西省 7 1   8 天津市 3 6 2 11 

湖南省 6 3 18 27 福建省   5 2 7 

资料来源：东北证券研究所 

表 3、异地迁址营业部数量 

 2007 2008 2009 3 年合计 

浙江省  10 7 17 

北京市 1 5 2 8 

广东省 2 2 5 9 

福建省  3 5 8 

重庆市 1 3  4 

河南省  2 1 3 

山东省 2 2 1 5 

天津市  2 3 5 

江苏省 1 1 2 4 

云南 1 1 1 3 

湖南省   1 1 

江西省   4 4 

辽宁省   2 2 

陕西省   1 1 

资料来源：东北证券研究所 

表 4、地方券商省内及省外佣金率差异 

    佣金率 营业部数量 营业部集中度 
营业收入集中

度 

省内 0.19% 17 28.3% 34.4% 
长江  

省外 0.13% 43 71.7% 65.6% 

省内 0.19% 25 52.1% 54.3% 
国元  

省外 0.12% 23 47.9% 45.7% 

省内 0.28% 17 35.4% 31.9% 
宏源  

省外 0.11% 31 64.6% 68.1% 

资料来源：东北证券研究所 

表 5、长江、国元和宏源证券分地区交易额同比                              单位：百万元 

    2009 年 6 月 2008 年 6 月 同比 

省内 259993.7  201395.6  29.1% 国元  

省外 277891.9  137427.7  102.2% 

省内 217919.9  151402.2  43.90% 宏源  

省外 412151.4  273726.4  50.60% 

省内 199,863.74 168,522.52 18.6% 长江 

省外 388,976.44 323,071.19 20.4% 

资料来源：东北证券研究所 
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大券商佣金率下降幅度较大，而中小券商，佣金率下降幅度较小。随着营业部的调整

和变动，新设营业部为了吸引客户和获取更大的市场份额，普遍降低了佣金率，大打价格

战。对于营业部主要集中于中心城市的大券商来说，大部分处于行业竞争比较激烈的地区，

佣金率下降幅度较大，而中小券商由于具有相对的地方垄断性，佣金率下降幅度比较小。

目前营业部迁址和变更暂告一段落，佣金率下降的趋势将会缓解。 

表 6、佣金率年度对比 

  2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

海通证券 0.16% 0.12% 0.14% 0.13% 

长江证券 0.17% 0.14% 0.126% 0.12% 

招商证券 0.12% 0.14% 0.12% 0．11% 

光大证券 0.11% 0.12% 0.12% 0.10% 

宏源证券 0.12% 0.19% 0.15% 0.14% 

国元证券 0.13% 0.15% 0.15% 0.12% 

国金证券 0.15% 0.12% 0.10% 0.10% 

西南证券 0.17% 0.17%   0.13% 

中信证券系 0.17% 0.16% 0.14% 0.12% 

资料来源：公司公告 

3. 承销业务增加，债券承销占比较大 

2009年前10个月，整个证券行业共承销8802亿元，同比增长44.7%，其中承销债券6369
亿元，同比增长113.1％，债券承销占全部承销额的72.2%。股票承销金额2355亿元，同比减

少1.1%，债券是支撑承销业务收入增长的主要动力。 

表 7、2009 年 1－10 月全行业承销业务同比                                  单位： 万元 

  总计 首发 增发 配股 可转债 债券发行 

2008 年 60811484.5  10343799.1  12070901.3  1394958.4  7100500.0  29901325.6  

2009 年 88020354.5  12153966.9  11174071.6  230920.9  766100.0  63695295.1  

同比 44.7% 17.5% -7.4% -83.4% -89.2% 113.0% 

资料来源：东北证券研究所 

表6、2009年及2008年上市券商承销金额对比                                单位：万元 

    2008 年 2009 年 同比 

股票 3,396,410.6  4,999,084.2  47.2% 
中信证券  

债券发行 10,444,258.9  10,576,103.7  1.3% 

股票 182,799.6  379,196.0  107.4% 
中信建投 

债券发行 1,172,330.3  1,548,524.2  32.1% 

股票 449,695.1  328,990.8  -26.8% 
海通证券 

债券发行 351,428.6  1,490,000.0  324.0% 

股票 178,672.4  453,674.0  153.9% 
招商证券 

债券发行 1,688,370.0  2,112,709.8  25.1% 

股票 961,470.7  0.0  -100.0% 
光大证券 

债券发行 920,512.8  405,512.8  -55.9% 
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股票 472,578.8  851,942.0  80.3% 
长江证券 

债券发行 224,166.7  588,333.3  162.5% 

股票 50,938.8  97,328.0  91.1% 
国元证券  

债券发行 21,428.6  125,000.0  483.3% 

股票 229,770.8  83,679.0  -63.6% 
宏源证券  

债券发行 150,000.0  546,666.7  264.4% 

股票 103,740.0  548,649.6  428.9% 
西南证券 

债券发行 590,274.7  453,446.2  -23.2% 

资料来源：东北证券研究所 

表7、上市券商债券发行规模及占比                                    

机构名称 股票 债券 
中信证券 21.22% 16.41% 
招商证券 1.93% 3.28% 
中信建投 1.61% 2.40% 
海通证券 1.40% 2.31% 
国金证券 1.15% 1.13% 
西南证券 2.33% 0.70% 
宏源证券 0.36% 0.85% 
长江证券 3.62% 0.91% 
国元证券 0.41% 0.19% 
光大证券 0.00% 0.63% 
资料来源：东北证券研究所 

4、资产管理业务增长 

2009年前10个月，随着股市的反转，券商集合理财产品密集发行，券商集合理财产品

净值达到766.6亿元，同比增长85.6%，产品以货币型和债券型为主，但股票型和混合型理财

产品净值同比也大幅度增长。 

表 8、券商集合理财产品规模                                      单位：元 

  FOF 股票型 混合型 货币市场型 债券型 

2008 11755651965  3959568499  15328574785  6931651473  3332211332  

2009 17758430454  6520607732  26430004901  9945415388  16008833781  

  51.1% 64.7% 72.4% 43.5% 380.4% 

资料来源：东北证券研究所 

表9、券商集合理财产品净值规模及集中度                                单位：（亿元） 

管理人 资产净值规模 市场份额 

中信证券 11,728,238,932.25  15.02% 

华泰证券 11,059,208,108.82  14.16% 

光大证券 11,026,664,158.02  14.12% 

国泰君安 5,003,765,817.91  6.41% 

国信证券 4,384,513,413.63  5.61% 
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东方证券 4,185,935,718.98  5.36% 

中金公司 3,773,955,012.16  4.83% 

宏源证券 2,849,803,151.43  3.65% 

招商证券 2,835,849,547.51  3.63% 

广发证券 2,638,043,171.93  3.38% 

长江证券 2,401,333,833.45  3.08% 

齐鲁证券 1,991,046,917.21  2.55% 

国都证券 1,643,177,076.62  2.10% 

海通证券 1,557,528,703.66  1.99% 

国元证券 1,423,672,741.99  1.82% 

安信证券 1,294,167,271.83  1.66% 

中投证券 1,205,282,308.65  1.54% 

中国银河 1,042,859,356.79  1.34% 

资料来源：东北证券研究所 

表10、上市券商所发行的集合理财产品                                   单位：元 

名称 管理人 投资类型 存续期(年) 成立日期 托管费率(%) 成立规模 

中信债券优化 中信证券 债券型 10 2009-1-6 0.18  4029985141  

中信优选成长 中信证券 股票型 8 2009-5-8 0.25  431016325  

中信稳健收益 中信证券 债券型 8 2009-5-8 0.20  2327782220  

中信理财 2 号 中信证券 混合型 6 2006-3-22 0.15  1204841343  

中信积极配置 中信证券 混合型 8 2009-5-8 0.25  942614719  

中信股债双赢 中信证券 混合型 5 2007-4-6 0.20  3460980875  

招商现金牛货币 招商证券 货币市场型 8 2006-1-16 0.12  3484736233  

招商基金宝二期 招商证券 FOF 7 2007-8-27 0.20  3481080094  

招商股票星 招商证券 股票型 8 2009-11-4 0.20  1123883067  

宏源内需成长 宏源证券 混合型 3 2009-7-6 0.20  2845048126  

海通稳健成长 海通证券 混合型 5 2009-8-28 0.25  1180095988  

海通金中金 海通证券 FOF 5 2008-6-30 0.18  904907312  

海通季季红 海通证券 债券型 5 2009-1-19 0.12  1030236421  

国元黄山 2 号 国元证券 FOF 5 2008-12-19 0.20  922853659  

国元黄山 1 号 国元证券 债券型 8 2006-10-9 0.15  1000370120  

光大阳光基中宝 光大证券 FOF 10 2009-7-28 0.20  6757438551  

光大阳光 6 号 光大证券 混合型 20   0.25    

光大阳光 5 号 光大证券 债券型 8 2009-1-21 0.18  1290583985  

光大阳光 3 号 光大证券 混合型 3 2008-8-6 0.25  1675712221  

光大阳光 光大证券 混合型 10 2005-4-28 0.20  911596759  

长江超越理财债券 长江证券 债券型 5 2008-12-18 0.15  197476906  

长江超越理财增利 长江证券 债券型   2009-12-2 0.15  1245241806  
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长江超越理财 3 号 长江证券 混合型 5 2009-1-5 0.20  269349399  

长江超越理财 2 号 长江证券 FOF 3 2008-4-24 0.20  1007286696  

资料来源：东北证券研究所 

5、自营业务收入同比下降 

从投资收益的情况看，上半年，上市证券公司的投资收益同比下降。主要是去年同期

股指处于高点，很多证券公司逢高减持了手中的股票，投资收益丰厚，基数较高。2009年
上半年投资收益虽然有所赢余，但总额却大大降低，因此，投资收益同比是下降的。上半

年，中信、海通、宏源、长江等股票投资占净资产比重分别为15%、11%、20%与22%。总

体仓位较低，影响了投资收益的上升。 

上半年券商总体仓位较低的原因是一些上市的公司需要通过配股或增发融资（如长江、

国元、西南等），一些公司需要通过IPO上市（如招商、光大等）。为保障融资的顺利进行，

防止业绩的大幅度波动，这些公司都降低了自营业务的投资规模，导致在上半年牛市的行

情下，投资收益反而不是很高。 

图3、部分券商上半年投资收益状况
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 资料来源：东北证券研究所 

 

 

二、业务发展趋势 

1、经纪业务仍有增长空间 

我们预计，随着积极财政政策及适度宽松货币政策的延续以及宏观经济的好转，两市

的交易额依旧会有所放大。流动性充裕仍可使换手率持续活跃，但上升空间已经不大。统

计分析表明，随着社会经济的发展和居民存款的增加，沪深两市流通市值一直是处于盘旋

式上升状态。敏感分析表明，假设换手率不变，存量流通市值的上升将带来交易额的上升。

因此，基于交易持续活跃和流通市值增加的预期，我们判断证券行业2010年经纪业务收入

仍有一定的增加，但相对2009年幅度要小。 
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图4、GDP、储蓄存款与流通市值
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  资料来源：东北证券研究所 

表 11、日均交易额敏感性预测                                    单位：亿元 

流通市值 
日均交易额 

50,000  60,000  70,000 80,000 90,000 100,000 110,000  

3.5  726.1  871.4  1016.6 1161.8 1307.1 1452.3 1597.5  
4.0  829.9  995.9  1161.8 1327.8 1493.8 1659.8 1825.7  
4.5  933.6  1120.3  1307.1 1493.8 1680.5 1867.2 2053.9  
5.0  1041.5  1249.8  1458.1 1666.4 1874.7 2083.0 2291.3  
5.5  1141.1  1369.3  1597.5 1825.7 2053.9 2282.2 2510.4  
6.0  1244.8  1493.8  1742.7 1991.7 2240.7 2489.6 2738.6  
6.5  1348.5  1618.3  1888.0 2157.7 2427.4 2697.1 2966.8  
7.0  1452.3  1742.7  2033.2 2323.7 2614.1 2904.6 3195.0  
8.0  1659.8  1991.7  2323.7 2655.6 2987.6 3319.5 3651.5  

换
手
率 

9.0  1867.2  2240.7  2614.1 2987.6 3361.0 3734.4 4107.9  

资料来源：东北证券研究所  

2、佣金率下降趋势减缓 

2009年，随着券商营业部新设立、迁址和服务部变营业部的陆续完成，经纪业务的竞

争将又回到暂时均衡的状态，预计佣金率下降将趋势减缓。 

图5、2009年营业部变迁数量
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资料来源：东北证券研究所  
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3、投资业务增长可期 

在宽松货币政策的延续以及宏观经济的好转的良好预期下，预计2010年中国股市依旧

处于上升阶段。 

更重要的是，随着招商、光大证券的上市，和长江、国元证券再融资的完成，各公司

对业绩波动的忧虑程度降低，如果存在投资机会，各公司会相应扩大投资规模，因此投资

业务的收益增长可期。 

图6、各公司股票持仓比重
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  资料来源：东北证券研究所  

4、创新业务值得期待 

目前，融资融券和股指期货的准备工作已“万事俱备，只欠东风”，在创业板成功推出之

后，市场对融资融券和股指期货业务的推出期待越来越强烈。从监管层来看，这些制度变

革已提上议事日程，推出预期已越来越明朗，我们判断，在市场环境适合的条件下，融资

融券或股指期货将随时可能推出。 

融资融券和股指期货的推出将是券商行业的重大利好，最直接的结果是放大交易量，

并对券商的传统业务有极大的推动作用。券商行业的杠杆水平将进一步提高。对于资本金

充足的券商来讲，这是一个迅速提升的机遇。  

（1）融资融券业务。融资融券将对券商的业务收入带来贡献。首先，贡献佣金业务收

入。假设初始阶段融资融券交易对市场交易额的放大比例为4%－6％。按行业平均的交易佣

金费率为0.16%，日均交易额1600亿元计算，预计融资融券在2010年，为证券行业带来的新

增佣金收入19.7亿-29.6亿元左右。 

表12、佣金收入估算 

  2% 4% 6% 8% 10% 12% 
600 4.2 8.4  12.7 16.9 21.1 25.3  
700 4.9 9.9  14.8 19.7 24.6 29.6  
800 5.6 11.3  16.9 22.5 28.2 33.8  
900 6.3 12.7  19.0 25.3 31.7 38.0  

1000 7.0 14.1  21.1 28.2 35.2 42.2  
1200 8.4 16.9  25.3 33.8 42.2 50.7  
1600 9.9 19.7  29.6 39.4 49.3 59.1  

资料来源：东北证券研究所 
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其次，带来利息收入。假设所有创新类证券公司都参与融资融券试点，证券公司将用

40%的净资本进行融资融券业务。预计融资融券在09年为证券行业带来50亿以上的利息收

入。 

表13、利息收入估算 

  20% 30% 40% 50% 60% 70% 

6% 25.2  37.8  50.4  63.0  75.6  88.2  

7% 28.4  42.6  56.8  71.1  85.3  99.5  

8% 32.5  48.7  65.0  81.2  97.4  113.7  

9% 36.5  54.8  73.1  91.4  109.6  127.9  

10% 40.6  60.9  81.2  101.5  121.8  142.1  

资料来源：东北证券研究所 

转融通制度启动后，融资融券业务的规模将得到迅速扩大。根据台湾地区的经验，融

资融券业务开通以后，信用交易规模迅速扩大，信用交易在总交易规模中的比重占到40％
以上。 

图7、台湾地区信用交易额占总交易额比重变化趋势
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资料来源：东北证券研究所 

对券商的贡献还在于扩大客户规模。在创新类券商中，有中信证券、海通证券、招商

证券、光大证券、长江证券等公司，其中，中信证券作为创新类券商的代表，开展融资融

券业务的可能性极大，果真如此，给中信证券带来的不仅是佣金收入及利息收入的增加，

更重要的是还会吸引更多客户，带来经纪业务交易量的增加。 

（2）股指期货业务。股指期货的推出将使得股票交易量翻倍扩大，在经纪业务收入占

总收入50%-70%，净手续费率为券商经佣金率的1/10的假设条件下，对券商行业的收入增长

将贡献5%-8%。 

开展融资融券的证券公司应该具备的条件是获得融资融券试点资格、净资本规模领先、

经纪业务实力居行业前列，按照这些条件，上市公司中中信、海通、招商、光大等受益的

可能性最大；开展股指期货的证券公司应该具备的条件是净资本领先、经纪实力强、金融

创新和投资管理能力强。符合条件应该也是中信、海通、招商、光大、广发、长江等公司。 
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三、行业投资策略 

1、投资评级 

在流动性充裕的环境下，我们预计2010年沪深两市依旧会有较好的表现，随着经纪业

务、自营业务投资规模的增加以及创新业务的推出都将给券商带来明显的增量业务收入。

因此，我们给予证券行业优于大市的评级。但随着通胀预期的增加以及对流动性紧缩的担

忧，预计2010年的证券市场将存在较大的波动性，投资风险比2009年有所增加。 

2、投资策略 

随着创新业务推出的呼声越来越高，受益于融资融券和股指期货业务的公司股价将有

较好的表现，因此我们给予信、海通、光大以及参股广发的吉林敖东、辽宁成大和中山公

用谨慎推荐的投资评级。 

我们预计2010年券商业绩增长的另一个驱动因素主要来自于自营业务，这些券商都是

前期仓位低且已完成大规模融资的公司。随着招商、光大证券的上市，和长江、国元证券

再融资的完成，各公司对业绩波动的忧虑程度降低，如果存在投资机会，各公司会相应扩

大投资规模，因此投资业务的收益增长可期。因此给予长江证券、国元证券等公司谨慎推

荐的评级。 

 3、各公司每股收益敏感性分析 

（1）中信证券 

在2009 年日均股票交易额1200亿元、自营业务收益率7.5%的假设条件下，中信证券

2009 年每股收益大约为1.09元。如果乐观估计，假设2009 年日均股票交易额2000亿元、自

营业务收益率20%，其它条件不变，则中信证券的每股收益为1.58元。目前对应的市盈率在

19-28倍之间，给予谨慎推荐的投资评级。 

     表14、中信证券每股收益敏感性分析 

日均交易量 
 每股收益（元） 

1200 1400 1500 1700 1800 1900 2000 

-5.00% 0.90  0.97  1.01 1.08 1.12 1.16  1.20  

0.0% 0.97  1.05  1.08 1.16 1.20 1.24  1.27  

5.0% 1.05  1.12  1.16 1.24 1.27 1.31  1.35  

7.5% 1.09  1.16  1.20 1.27 1.31 1.35  1.39  

10.0% 1.12  1.20  1.24 1.31 1.35 1.39  1.42  

12.5% 1.16  1.24  1.27 1.35 1.39 1.42  1.46  

15.0% 1.20  1.27  1.31 1.39 1.43 1.46  1.50  

17.5% 1.24  1.31  1.35 1.43 1.46 1.50  1.54  

20.0% 1.27  1.35  1.39 1.46 1.50 1.54  1.58  

22.5% 1.31  1.39  1.43 1.50 1.54 1.58  1.61  

25.0% 1.35  1.43  1.46 1.54 1.58 1.61  1.65  

27.5% 1.39  1.46  1.50 1.58 1.61 1.65  1.69  

投
资
收
益
率 

30.0% 1.43  1.50  1.54 1.61 1.65 1.69  1.73  
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（2）海通证券 

在2009 年日均股票交易额1200亿元、自营业务收益率7.5%的假设条件下，海通证券

2009 年每股收益大约为0.31元。如果乐观估计，假设2009 年日均股票交易额2000亿元，自

营业务收益率20%，其它条件不变，则海通证券的每股收益为0.60元。目前对应的市盈率30
倍左右，由于海通证券收益于业务创新的弹性较大，给予谨慎推荐的投资评级。 

表 15、海通证券每股收益敏感性分析 
日均交易量  每股收益（元） 

1000 1200 1400 1500 1700 1800 1900 2000 

-5.00% 0.12  0.16  0.19 0.21 0.25 0.26 0.28  0.30  

0.0% 0.19  0.22  0.25 0.27 0.31 0.32 0.34  0.36  

5.0% 0.25  0.28  0.32 0.33 0.37 0.38 0.40  0.42  

7.5% 0.28  0.31  0.35 0.36 0.40 0.42 0.43  0.45  

10.0% 0.31  0.34  0.38 0.39 0.43 0.45 0.46  0.48  

12.5% 0.34  0.37  0.41 0.42 0.46 0.48 0.49  0.51  

15.0% 0.37  0.40  0.44 0.45 0.49 0.51 0.52  0.54  

17.5% 0.40  0.43  0.47 0.49 0.52 0.54 0.55  0.57  

20.0% 0.43  0.46  0.50 0.52 0.55 0.57 0.59  0.60  

22.5% 0.46  0.49  0.53 0.55 0.58 0.60 0.62  0.63  

25.0% 0.49  0.52  0.56 0.58 0.61 0.63 0.65  0.66  

投
资
收
益
率 

27.5% 0.52  0.56  0.59 0.61 0.64 0.66 0.68  0.69  

 

（3）广发证券 

在2009 年日均股票交易额1200亿元、自营业务收益率7.5%的假设条件下，广发证券

2009年的净利润大约为31.84元。如果乐观估计，假设2009 年日均股票交易额2000亿元、自

营业务收益率20%，其它条件不变，则广发证券的净利润为53.56亿元。按乐观估计算，辽

宁成大、中山公用和吉林敖东的每股收益分别是1.56元、1.29元和2.45元，对应市盈率分别

是26倍、23倍和22倍，给予谨慎推荐评级。 

表 16、广发证券净利润敏感性分析 
日均交易量 

 净利润（亿元） 
1000 1200 1400 1500 1800 1900 2000 

-5.00% 20.78  24.34  27.89 29.67 35.00 36.78  38.56  

0.0% 23.78  27.34  30.89 32.67 38.00 39.78  41.56  

5.0% 26.78  30.34  33.89 35.67 41.00 42.78  44.56  

7.5% 28.28  31.84  35.39 37.17 42.50 44.28  46.06  

10.0% 29.78  33.34  36.89 38.67 44.00 45.78  47.56  

12.5% 31.28  34.84  38.39 40.17 45.50 47.28  49.06  

15.0% 32.78  36.34  39.89 41.67 47.00 48.78  50.56  

17.5% 34.28  37.84  41.39 43.17 48.50 50.28  52.06  

20.0% 35.78  39.34  42.89 44.67 50.00 51.78  53.56  

投
资
收
益
率 

22.5% 37.28  40.84  44.39 46.17 51.50 53.28  55.06  
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25.0% 38.78  42.34  45.89 47.67 53.00 54.78  56.56  

27.5% 40.28  43.84  47.39 49.17 54.50 56.28  58.06  

30.0% 41.78  45.34  48.89 50.67 56.00 57.78  59.56  

 

（4）长江证券 

乐观估计，假设2009 年日均股票交易额2000亿元、自营业务收益率20%，其它条件不

变，则长江证券的每股收益为0.74元。对应市盈率26.6倍，给予谨慎推荐的投资评级。 

表17、长江证券每股收益敏感性分析 
日均交易量 

 每股收益（元） 
1000 1200 1400 1500 1700 1800 1900 2000 

-5.00% 0.00  0.06  0.12 0.15 0.20 0.23 0.26  0.29  

0.0% 0.09  0.15  0.21 0.23 0.29 0.32 0.35  0.38  

5.0% 0.18  0.24  0.29 0.32 0.38 0.41 0.44  0.47  

7.5% 0.22  0.28  0.34 0.37 0.43 0.46 0.49  0.52  

10.0% 0.27  0.32  0.38 0.41 0.47 0.50 0.53  0.56  

12.5% 0.31  0.37  0.43 0.46 0.52 0.55 0.58  0.61  

15.0% 0.36  0.41  0.47 0.50 0.56 0.59 0.62  0.65  

17.5% 0.40  0.46  0.52 0.55 0.61 0.64 0.67  0.70  

20.0% 0.44  0.50  0.56 0.59 0.65 0.68 0.71  0.74  

22.5% 0.49  0.55  0.61 0.64 0.70 0.73 0.76  0.79  

25.0% 0.53  0.59  0.65 0.68 0.74 0.77 0.80  0.83  

投
资
收
益
率 

27.5% 0.58  0.64  0.70 0.73 0.79 0.82 0.85  0.87  
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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