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短期业绩增长+创新业务推出预期 

行业投资评级        增持 
投资建议： 

 我们目前仍维持对行业增持的投资评级。我们认为由于 2009 年

1 季度业绩同比基数较低，因此至少在明年一季度之前，上市证

券公司业绩仍可实现同比正增长，因此我们建议目前可以提前

布局。2010 年，我们更看好大证券公司，个股选择上，我们重

点推荐中信证券和海通证券。 

 由于市场行情走势是影响市场交易额的最主要因素。我们通过

定性的分析认为 2010 年市场仍将呈现震荡上扬走势，因此市场

成交将保持高位运行，再通过定量预测我们推断 2010 年日均股

票交易额的波动区间在 1800-2600 亿元之间。 

 我们预计 2010 年净佣金率将下滑至 0.08%-0.1%，降幅 13-29%。

我们做出此判断的主要依据是：第一，从长期看，我国的佣金

率水平仍处于下降通道当中；在大量证券服务部转为证券营业

部以及新设营业部的增加将加剧净佣金率的快速下滑态势；第

二，目前来看，由于经纪业务仍缺乏明显的差异化，佣金率的

高低仍是最重要的竞争武器；第三，目前基金分仓佣金率在

0.08%左右，随着基金规模的快速增长，对佣金率的稳定作用将

逐步增强；第四，我们对 2010 年上半年的市场行情仍较为乐观，

市场成交额也将保持高位运行，这有利于缓解证券公司佣金率

下滑的压力。 

 我们预计2010年股票市场融资规模将更大，有望达到6000-7000

亿元，这将支持券商投行业务收益的快速增长。原因是：首先，

自 6月底 IPO 开闸起，截至 11 月初已经实现 IPO 融资 1392 亿

元。从证监会发审委审批速度来看，目前并没有放缓的趋势。

而且目前仍有多家 IPO 项目已经过会，拟募集资金已经达到 406

亿元。第二，统计目前有待执行的再融资预案中增发 265 家，

拟募集资金 5100 多亿元。第三，由于对明年新增贷款的高预期，

以及限制银行交叉持有次级债，促使银行只能通过股票市场再

融资对其核心资本进行补充。 

 风险提示：由于证券公司的业绩高度依赖于股票市场走势，股

票市场的大幅波动给公司短期的业绩带来较大影响。 
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由于 2009 年市场回暖、成交量放大，使得业绩与市场走势高度相关的证券

公司利润实现同比大幅回升。但是，从上市证券公司股票的表现来看，2009 年

的涨幅明显逊于大盘，行业指数涨幅在 62%，低于沪深 300 指数 92%的涨幅。在

2009 年业绩基数增大的情况下，2010 年证券公司业绩如何？最重要的驱动因素

又将发生什么变化？ 

一、预计 2010 年市场日均股票交易额继续维持高位 

市场行情走势是影响市场交易额的最主要因素。由于决定 A股市场走势的主

导性因素是实体经济的复苏进程以及流动性。如果实体经济盈利恢复速度超出预

期，充裕的流动性就会起到“锦上添花”的作用。 

我们认为，2010 年我国经济将延续复苏之势，公司业绩有望逐步改善，估

值弹性也进一步增强；渐强的人民币升值预期将带来较大的输入性流动性；为控

制货币增速将使得货币政策可能适度收紧；投资的持续性以及倒逼机制将促使明

年信贷规模继续放大；由于市场融资需求巨大，加上限售股解禁将加剧市场扩容；

综合上述因素，我们认为 2010 年市场总体呈现震荡上行走势，但期间市场波动

幅度可能较大。市场的这种走势预期将促使市场交易额仍继续维持高位。 

对市场交易额的定量分析。由于 A股流通市值和换手率是影响交易额的主要

内部因素，因此我们首先对这两个因素进行探讨。首先是换手率，从 2000 年以

来市场日均换手率变动情况看，最低为 0.86%，最高为 4.22%，其中 2007 年为

4.22%，2008 年为 1.78%，2009 年为 2.5%（预测值）。其次是流通市值，根据我

们对未来一年限售股解禁数量及市值（按照 11 月 10 日最新收盘价计算）的统计，

我们初步判断 2010 年流通市值波动区间将在 100000-160000 亿元之间。最后，

通过敏感性分析，我们认为 2010 年日均股票交易额在 1900-2600 亿元。 
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图表 1：流通市值和日均换手率（单位：亿元，%） 

 
数据来源：WIND，江南金融研究所 

 

图表 2：各月限售股解禁市值（单位：亿元） 

 
数据来源：WIND，江南金融研究所 
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图表 3：日均换手率和股票成交额变动（单位：%，亿元） 

 

数据来源：WIND，江南金融研究所 

 

图表 4：2010 年日均交易额敏感性分析（单位：亿元，%） 

流通 A 股市值 
日均股票交易额 

60000 80000 100000 120000 140000 160000 

0.9 540 720 900 1080 1260 1440 

1.4 840 1120 1400 1680 1960 2240 

1.9 1140 1520 1900 2280 2660 3040 

2.4 1440 1920 2400 2880 3360 3840 

2.9 1740 2320 2900 3480 4060 4640 

日
均
换
手

率
 

3.4 2040 2720 3400 4080 4760 5440 

数据来源：WIND，江南金融研究所 

 

二、2010 年净佣金费率将继续下滑 

首先回顾一下自2002年佣金自由化后我国证券行业佣金率的总体

走势。从图表 5可以看出我国佣金率的总体水平呈现明显的下降趋势。

而从波动性来看，佣金率水平又与股市涨跌幅呈现明显的正相关性。

从 1998 年起，佣金率的高点出现在 2001 年，而最近的高点出现在 2006

年。 
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图表 5：1998 年以来行业佣金率变动（单位：%） 

 

数据来源：江南金融研究所 

 

其次，了解一下目前市场净佣金率的情况。根据上市证券公司三

季报数据，净佣金率呈现再次下滑态势，其中大证券公司下降幅度相

对更大。这一现象表明证券公司佣金价格战愈演愈烈之时，大证券公

司之间的竞争更加激烈。目前上市证券公司平均净佣金率已经下滑到

0.115%，同比下滑 15%，其中部分全国性证券公司的净佣金率已经跌破

0.1%，而具有区域垄断优势的公司较前者高出 30%-40%。 

 

图表 6：三季度净手续费率继续下滑（单位：%） 图表 7：上市证券公司三季度净手续费率（单位：%） 

  
数据来源：WIND、江南金融研究所 数据来源：WIND、江南金融研究所 

 

最后，我们预计 2010 年净佣金率将下滑至 0.08%-0.1%，降幅 13-29%，而且

未来具有区域垄断优势券商净佣金率下滑的幅度将相对较大。我们做出此判断的

主要依据是：第一，从长期看，我国的佣金率水平仍处于下降通道当中；在大量
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证券服务部转为证券营业部以及新设营业部的增加将加剧净佣金率的快速下滑

态势；第二，目前来看，由于经纪业务仍缺乏明显的差异化，佣金率的高低仍是

最重要的竞争武器；第三，目前基金分仓佣金率在 0.08%左右，随着基金规模的

快速增长，对佣金率的稳定作用将逐步增强；第三，我们对 2010 年上半年的市

场行情仍较为乐观，市场成交额也将保持高位运行，这有利于缓解证券公司佣金

率下滑的压力。 

图表 8：基金市值占流通市值比重（单位：%） 

 
数据来源：WIND、江南金融研究所 

图表 9：基金分仓收入结构集中度（单位：%） 

 
数据来源：WIND、江南金融研究所 

三、自营投资收益大幅增长概率不大 

我们认为未来自营投资收益大幅增长的概率不大。我们做出此判

断主要基于以下分析： 

首先看目前自营业务收入对营业收入的贡献度及其变化。从二、

三季度上市证券公司自营业务收入占营业收入的比重来看，除中信证

券自营业务收入对业绩的贡献度环比上升外，其他各券商均环比下滑。

从同比数据看，国元、宏源、东北、光大证券上升，海通和长江证券

下降，中信证券则较为稳定。 
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图表 10：二、三季度自营对业绩的贡献度（单位：%） 

 

数据来源：WIND、江南金融研究所 

 

其次，从自营规模及资产配比看自营投资策略。从上市证券公司

自营规模变动情况看，大部分券商均提高了可供出售金融资产的规模，

主要用于新股申购；但是对交易性金融资产的增减有一定差距，长江、

国金和光大规模环比上升，相反东北和国元规模环比下降。总体来看，

除东北、国元和中信，其余券商自营规模总体均有所上升。我们认为

上市证券公司中唯独中信证券自营业务保持稳定增长，仍与其稳健的

投资策略高度相关。随着光大证券和招商证券的上市，以及国元证券

的再融资，上市证券公司的自有资产规模迅速扩张，对自营风险的偏

好也逐步降低，稳健的投资策略在 2010 年仍占主导。 
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图表 11：上市证券公司自营规模变动（单位：百万元） 

  交易性金融资产 可供出售金融资产 

  2009.2Q 2009.3Q 环比变动 2009.2Q 2009.3Q 环比变动 

中信 8,498.04 7,881.83 -7.25% 19,955.71 17,818.02 -10.71% 

海通 9,043.12 9,455.59 4.56% 3,037.02 5,783.83 90.44% 

长江 4506.3 5,819.08 29.13% 133.10 246.39 85.12% 

东北 931.66 715.12 -23.24% 60.34 161.18 167.12% 

国元 675.61 531.53 -21.33% 149.32 194.63 30.34% 

宏源 2,474.37 2,389.90 -3.41% 967.56 1,103.85 14.09% 

国金 58.79 445.63 658.00% 183.60 163.20 -11.11% 

光大 3,954.61 4,784.21 20.98% 799.04 929.78 16.36% 

数据来源：WIND、江南金融研究所 

 

第三，我们认为稳健的投资策略在 2010 年仍占主导，对自营收益率进行估

算。从投资标的来看，虽然部分大券商表示增加权益投资的规模，但是从自营投

资中权益类投资和固定收益类投资占比看，仍然是固定收益类资产占绝对比重。

考虑到目前固定收益类投资的收益率在 3%左右，而且预计 2010 年债市将继续走

软，而权益类投资收益率按照 2009 年小证券公司权益类投资 20-30%的收益率水

平计算，2010 年自营投资收益率在 9-14%之间。对于个别投资风格较为激进的小

证券公司来说，在 2010 年上半年有望获得较为丰厚的自营收益。 

四、巨额融资将推动投行收益增长 

回顾 2009 年的市场融资情况。自 2009 年 6 月底 IPO 开闸起，截至 11 月初

已经实现 IPO 融资 1392 亿元，已经超过 2008 年全年 1070 亿元；增发融资规模

达到 2458.54 亿元，高于 2008 年全年的 2266.88 亿元。 
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图表 12：2007-2009 各种股票融资方式占比（单位：%） 

 

数据来源：WIND、江南金融研究所 

 

我们预计 2010 年股票市场融资规模有望达到 6000-6500 亿元，同比增长

30%-45%。原因是：首先，自 6月底 IPO 开闸起，截至 11 月初已经实现 IPO 融资

1392 亿元。从证监会发审委审批速度来看，目前并没有放缓的趋势。而且目前仍

有多家 IPO 项目已经过会，拟募集资金已经达到 406 亿元。第二，统计目前有待

执行的再融资预案中增发 265 家，拟募集资金 5100 多亿元。第三，由于对明年

新增贷款的高预期，以及限制银行交叉持有次级债，促使银行只能通过股票市场

再融资对其核心资本进行补充。 

 

图表 13：未来市场融资规模巨大（单位：亿元） 

类别 拟募集资金 

过会待发项目主板 IPO 392 亿元 

已过会创业板项目 14 亿元 

再融资项目预案 5100 亿元 

总计 5506 亿元 

数据来源：WIND 江南金融研究所 

 

 

另外，由于政策的持续性以及经济复苏前景，将促使企业债及中期票据的发

行量继续扩大，我们预计 2010 年发行规模将达到 1.4 万亿左右，同比增长 30%。
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目前来看，2009年 1-10月企业债和中期票据的融资额已经达到 3109亿元和 5724

亿元，共计 8833 亿元，已经超过 2008 年全年的 4104 亿元，其中中期票据发行

量增长 229%。 

股市债市融资规模的放大，将给券商带来增量投行业务收益。我们预测 2009

年全行业投行业务收入在 120 亿元，到 2010 年将达到 165 亿元，同比增长 35%。

从各上市证券公司投行业务收入占营业收入比重数据来看，长江证券、国元证券

和国金证券投行业务收入对业绩的贡献度上升，海通证券、东北证券和光大证券、

中信证券则下降。2010 年市场融资规模的大幅上升，将促使具有较强市场竞争力

的证券公司投行业务收益进一步提升。 

 

图表 14：投行业务收入对业绩的贡献度（单位：%） 

 

数据来源：WIND、江南金融研究所 
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五、估值及投资建议 

根据上述分析，我们目前仍维持对行业增持的投资评级。我们认为由于 2009

年一季度业绩同比基数较低，因此至少在明年一季度之前，上市证券公司业绩仍

可实现同比正增长。我们认为 2010 年证券公司将会有较好的表现，并超越大盘，

建议超配，目前可以提前布局。 

2010 年，我们更看好大证券公司，主要原因是：第一，大证券公司的佣金率

具有更强的抗跌性，对经纪业务收入的具有较强的稳定作用；第二，IPO 重启后，

新股申购有助于改善大证券公司富裕资金运作效率，使得自营收益率提升；第三，

创业板的推出给大证券公司的直投业务提供了有效的退出机制；第四，创新业务

的推出后直接最大的受益者。个股选择上，我们重点推荐中信证券和海通证券等。 

 

图表 15：上市公司盈利预测（单位：元） 

EPS PE PB 评级 
  

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E     

中信 1.30 1.49 1.68 23 20 18 3.3 买入 

海通 0.52 0.60 0.73 31 27 22 3.0 买入 

长江 0.66 0.70 0.77 30 28 25 5.0 买入 

东北 1.33 1.25 1.50 32 34 28 9.5 持有 

国元 0.52 0.62 0.70 41 34 30 5.7 持有 

宏源 0.87 0.95 1.13 28 25 21 5.5 持有 

国金 0.45 0.66 0.78 54 37 31 9.7 持有 

光大 0.75 0.88 0.99 32 27 24 3.7 持有 

招商 0.93 1.02 1.21 34 31 26 10.8 持有 

数据来源：江南金融研究所 
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图表 16：经纪业务的敏感性分析（单位：元） 

每股收益 1500 1800 2100 2400 2700 

中信 1.10 1.32 1.47 1.56 1.65 

海通 0.46 0.53 0.62 0.67 0.76 

长江 0.44 0.53 0.60 0.67 0.73 

东北 0.87 1.04 1.20 1.31 1.46 

国元 0.35 0.42 0.47 0.53 0.60 

宏源 0.61 0.73 0.84 0.95 1.05 

国金 0.49 0.59 0.65 0.72 0.80 

光大 0.58 0.70 0.80 0.90 1.00 

招商 0.72 0.81 0.95 1.08 1.22 

数据来源：江南金融研究所 
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中信证券 
盈利预测：买入 

 2008 年 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E 

一、营业收入 17,707.62 21784.22 23850.87 26395.42 

    手续费及佣金净收入 12,798.44 16817.84 18094.45 20130.76 

其中：代理买卖证券业务净收入 7,457.12 10812.82 10272.18 10683.07 

      证券承销业务净收入 1,782.84 2,674.26 4011.39 5214.81 

      受托客户资产管理业务净收入 149.87 194.83 204.57 265.94 

      基金管理公司收入 3,408.61 3,135.92 3,606.31 3,966.94

    利息净收入 1,705.61 1279.21 1343.17 1410.33 

    投资净收益 3,109.46 3575.88 4291.05 4720.16 

    汇兑净收益 22.99 4.60 4.83 5.07 

    其他业务收入 71.13 106.70 117.36 129.10 

二、营业支出 8,164.96 9169.79 9354.86 9890.87 

    营业税金及附加 784.76 1089.21 1192.54 1319.77 

    业务及管理费 6,658.16 7989.79 8069.69 8473.17 

    资产减值损失 709.34 -283.74 28.37 28.37 

    其他业务成本 12.70 13.97 12.57 13.83 

三、营业利润 9,542.67 12614.42 14496.01 16504.54 

    营业外收入 41.09 43.14 45.30 47.57 

    营业外支出 23.02 24.17 25.38 26.65 

四、利润总额 9,561.38 12633.40 14515.94 16525.46 

    减：所得税 1,511.15 3032.02 3483.82 3966.11 

五、净利润 8,050.23 9601.38 11032.11 12559.35 

    归属于母公司所有者的净利润 7,305.00 8632.58 9869.55 11164.28 

    少数股东权益 745.23 968.80 1162.56 1395.07 

EPS 1.10 1.30 1.49 1.68 

BYPS 8.33 8.99 9.44 10.01 
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海通证券 

盈利预测：买入 

 2008 年 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E 

一、营业收入 7,006.52 9015.53 9871.58 11457.57 

    手续费及佣金净收入 4,908.08 6960.79 7713.48 8946.33 

其中：代理买卖证券业务净收入 4,022.53 5993.57 6592.93 7713.72 

      证券承销业务净收入 168.36 151.52 227.29 250.01 

      受托客户资产管理业务净收入 535.65 616.00 677.60 745.36 

      基金收入 181.54 199.69 215.67 237.24

    利息净收入 1,002.65 1102.92 1158.06 1215.96 

    投资收益 1,041.21 937.09 983.94 1279.13 

    汇兑净收益 -17.61 2.30 2.42 2.46 

    其他业务收入 72.19 12.44 13.68 13.68 

二、营业支出 3,342.46 3462.43 3535.35 3705.90 

    营业税金及附加 334.59 450.78 493.58 572.88 

    业务及管理费 2952.6 3011.65 3041.77 3133.02 

三、营业利润 3664.06 5553.10 6336.23 7751.67 

四、利润总额 3697.86 5553.10 6336.23 7751.67 

    减：所得税 312.84 1166.15 1330.61 1627.85 

五、净利润 3385.02 4386.95 5005.63 6123.82 

    归属于母公司所有者的净利润 3301.65 4305.25 4907.58 6025.78 

    少数股东权益 83.37 81.70 98.04 98.04 

EPS 0.40 0.52 0.60 0.73 

BYPS 4.66 4.90 5.14 5.40 
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长江证券 

盈利预测：买入 

 2008 年 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E 

一、营业收入 1,410.93 2833.57 2970.67 3186.71 

    手续费及佣金净收入 1,221.48 2253.79 2311.40 2436.79 

其中：代理买卖证券业务净收入 1,102.40 1984.32 2043.85 2125.60 

      证券承销业务净收入 73.14 219.42 197.48 227.10 

      受托客户资产管理业务净收入 10.01 50.05 70.07 84.08 

    利息净收入 131.75 144.93 159.42 175.36 

    投资净收益 609.83 426.88 490.91 564.55 

    汇兑净收益 -3.20 -3.36 -3.53 -3.70 

    其他业务收入 113.38 11.34 12.47 13.72 

二、营业支出 1,100.48 1134.84 1161.56 1202.75 

    营业税金及附加 124.39 141.68 148.53 159.34 

    业务及管理费 863.62 993.16 1013.03 1043.42 

三、营业利润 972.77 1698.73 1809.11 1983.96 

    营业外收入 16.13 16.94 17.78 18.67 

    营业外支出 8.38 8.80 9.24 9.70 

四、利润总额 980.52 1706.87 1817.66 1992.93 

    减：所得税 278.89 375.51 399.88 438.44 

五、净利润 701.63 1331.36 1417.77 1554.49 

    归属于母公司所有者的净利润 701.63 1331.36 1417.77 1554.49 

    少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 

EPS 0.42 0.66 0.70 0.77 

BYPS 3.53 4.35 4.65 5.05
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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