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相关报告 
2009 年 4 月份证券行业月报：退一步，海

阔天空！ 

证券行业 2009 年 5 月月报：流动性延迟大

盘调整，券商个股投资机会浮现 

证券行业 2009 年中期投资策略-把握脉动，

适时出击  

证券行业 2010 年投资策略 看好

09 年将完美收官，10 年仍值得期待！ 
投资要点： 

 2009 年证券行业将完美收官 

 行业复苏路径年内始终保持畅通并持续向纵深发展。 

 券商主营业务基本面非常坚实。 

 2009 年行业业绩将获得确定性增长，增长率为 44-51%。 

 2010 年不乏亮点，传统业务将继续保持复苏态势。 

 经纪业务核心驱动指标继续向好。 

 经纪业务将继续高位运行，日均交易量将继续保持在 2100 亿以上的规
模！ 

 承销业务方面，预计 2010 年股票承销总额 5611 亿元，全年各项承销
收入 189-246 亿元之间，在现有盈利模式下，预计贡献行业全年利润
的 9.6-10.3%。 

 自营业务不差钱，在有效把握脉动后，自营业务收益仍将可观，在现
有盈利模式下，预计贡献行业全年利润的 13-14%。 

 创新业务是催化剂！ 

 融资融券将在 2010 年为行业带来 94.19—143.17 亿元增量业务收入。

 股指期货将在 2010 年为行业带来 57.6—63.4 亿元的增量业务收入。

 2010 年证券行业仍将持续保持快速增长，成长率在 11%—27%之间！

 现有盈利模式条件下，2010 年证券行业的成长率为 10.9%-17.6%；现
有盈利模式 +融资融券条件下， 2010 年证券行业的成长率为
16.8%-23.5%；现有盈利模式+融资融券+股指期货条件下，2010 年证
券行业的成长率为 19.8%-26.6%。 

 投资建议：行业复苏路径将继续向纵深挺进，优选大型券商 ！ 

 2010 年行业复苏路径将继续保持畅通，行业增长较为确定，且存在催
化剂，继续给予行业“看好”评级。 

 选股策略：大的才美！ 

 重点推荐：中信、海通和光大。  
股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 

600030.S 中信证券 1.10 1.23  1.34 1.46 27.6 24.6 22.7  20.8 推荐

600837.S 海通证券 0.40 0.57  0.63 0.65 39.0 27.5 24.9  24.1 推荐

600999.S 招商证券 0.63 0.82  0.95 1.05 51.7 39.9 34.4  30.9 中性

601788.S 光大证券 0.47 0.74  0.86 0.97 51.1 32.3 27.9  24.7 推荐

000686.SZ 东北证券 0.71 1.31  1.32 1.44 57.9 31.5 31.2  28.6 中性
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一、2009 年证券行业将完美收官 

1、 行业复苏路径年内始终保持畅通并持续向纵深发展。 

2009 年证券行业跟随资本市场的不断上扬，呈现出显著的渐次复苏态势。 

 

从此次券商传统业务相继复苏的进程看，经纪业务的复苏时间为今年的一季度，自

营业务复苏时间为 2-3 季度，承销业务和资产管理业务复苏时间主要在 3 季度，相

关业务的业绩高点出现时间分别为：经纪业务 2-3 季度；自营、承销和资管为 4 季

度。 

创新业务方面，随着 9月 17 日，创业板的正式推出，证券行业的复苏路径继经纪、

自营、承销、资产管理之后，开始向纵深延展，我们认为，只要市场行情能够持续，

诸如融资融券等和股指期货等创新业务的推出都将是大概率事件，从目前的情况看，

融资融券的各项准备工作和氛围已经成熟，相关业务的推出预计将在年内明朗，业

务的试点预计在 2010 年初展开。 

 

从整体看，2009 年行业复苏路径始终保持畅通并持续在向纵深发展。 

 

 
表 1  2009 年券商各项业务复苏时间预测表 

业务类别 复苏时间 预计业绩高点时间 主要受益券商类型 

经纪业务 1 季度 2-3 季度 所有券商，中小型券商受益更多 

自营 2-3 季度 4 季度 

所有券商，中小型券商由于自营风格

较为激进将提前受益、大型券商因业

务较为均衡、因此作风前期会相对保

守，受益时间相对中小型券商为晚；

承销 3 季度 4 季度 
市场份额较高、资本实力较为雄厚的

大、中型券商 

资产管理 3 季度 4 季度 
资本实力较为雄厚的大型券商及个

别中型券商 

创业板直投业务 9 月份  — 资本实力雄厚的大型券商 

融资融券 
预计 4季度明朗，

2010 年试点 
— 

资本实力雄厚的大型券商 

股指期货 2010 年 — 资本实力雄厚的大型券商 

资料来源：Wind、中投证券研究所 
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图 1 证券行业复苏路径 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

2、券商主营业务基本面非常坚实。 

2.1  经纪业务运行态势非常良好，年内股票日均交易额实现

2000 亿以上的规模，几乎确定无疑。 

截至 10 月底止，证券行业年内共实现股基权债成交额 50 万亿，同比增长 65.7%；

实现股基权债日均成交额 2452 亿元，同比增长 66.46%；成交总额和日均交易额均

实现同比大幅上升，相关数据显示，券商经纪业务运行态势非常良好。 

图 2 2008 年 10 月-2009 年 10 月股基权债月度成交额 
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资料来源：上海证券交易所、深圳证券交易所、Wind、中投证券研究所 

图 3 2008 年 10 月-2009 年 8 月股基权债日均成交额 
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资料来源：上海证券交易所、深圳证券交易所、Wind、中投证券研究所 

 

图 4  2008 年 10 月-2009 年 10 月经纪交易额类别结构 
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资料来源：上海证券交易所、深圳证券交易所、Wind、中投证券研究所 

 

股票日均交易额方面，截至 10 月底止，证券行业年内股票日均交易额为 2044 亿元，

由于 11 月份证券市场活跃再次提高，日均交易量较之 10 月份又有进一步的改善，

因此，我们判断，年内证券行业实现股票日均交易额 2000 亿以上的规模目标，几

乎已确定无疑。 

 

图 5 2008 年 8 月-2009 年 8 月股票日均成交额 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 
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2.2 承销业务持续行走在复苏的道路上。 

继 6 月 29 日，A 股 IPO 的正式开闸，券商承销业务得到了迅速的恢复，股票承销金

额快速攀升，截至 10 月底止，证券行业年内已实现各类股票融资额 3175 亿元，同

比增长 37.56%，股票融资额的增长在下半年的增长最为迅速，7-10 月份券商实现各

类股票融资额 2282 亿元，占 1-10 月份的 72%。  

券商承销费率方面，则整体呈现稳中有升，并在 9-10 月加速上扬的态势。今年 1-8

月份，券商各类股票承销费率平均在 2.8-3%之间，费率水平在正常费率的中等偏上

的位置。随着 9月份创业板的推出，券商各类股票承销费率加速上扬，截至 10 月底

止，年内券商各类股票承销费率已高达 3.45%，创业版的高费率承销业务大幅提升了

券商承销业务的整体费率水平，券商承销业务弹性凸现。 

我们预计，年内证券行业各类股票融资额全年在 3500-3800 亿元之间，在承销费率

3.45%的假设下，预计全年各类股票承销收入可望达到 120-131 亿元之间。 

图 6  2008 年 8 月-2009 年 8 月股票承销额及费率 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

债券承销方面，1-10 月份共发行企业债 696 笔，实现融资金额 7444 亿元，预计全年

债券承销量将可望达到 835 笔，实现融资金额 8933 亿元，该数据相当于 2006 年的

4.4 倍；2007 年的 2.6 倍；以及 2008 年的 1 倍；债券融资规模将远超 2007 年市场

牛市时期的水平，并创出近年的新高。 

相关数据显示，券商承销业务已全面复苏，业绩弹性已开始凸现，我们判断，券商

承销业务将持续行走在复苏的道路上。 

图 7  2008 年 10 月-2009 年 10 月债券承销额 
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债券承销额（亿元）
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

表 2  2006-2009 年券商承销数量 

 总计 首发 IPO 增发 配股 可转债 债券发行 

2006 228 79 52 2 10 85 

2007 417 132 150 6 14 115 

2008 353  81  94  8  18  152  

2009 年 1-10 月份 846 64 74 5 7 696 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

表 3  2006-2009 年券商承销金额                            单位：亿元 

 总计 首发 IPO 增发 配股 可转债 债券发行 

2006 4,347.41 1,642.56 903.29 4.32 142.87 1,654.37 

2007 10,316.94 4,454.99 2,875.65 229.88 269.90 2,486.52 

2008 7,758.12 1,040.05 1,373.21 139.50 710.05 4,495.31 

2009 年 1-10 月份 9,260 1,215 1,117 23 77 6,828 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

2.3 资产管理业务规模得到快速的恢复. 

 
今年以来，受益于市场的走牛和监管审批的加快，券商资产管理业务规模也得到迅

速的恢复，截止 11 月 23 日止，券商集合理财产品规模已达 956 亿元，同比增长 123%。

相关数据已超过 2007 年 3 季度的历史高点。 

此外，今年以来，监管机构共审批成立各类券商集合理财产品 37 只，增量规模 542

亿元。平均每只券商集合理财产品规模 14.26 亿元。 

图 8  2005 年-2009 年券商集合理财规模分布（分季度） 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

图 9  2005 年-2009 年券商集合理财成立规模情况（分季度） 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

表 4  2009 年券商集合理财产品发行明细 

代码 名称 管理人 投资类型 推广起始日 成立日期 
成立规模

（亿元）

J08018 长江超越理财 3 号 长江证券 混合型 20081103 20090105 2.69 

J08019 中银国际中国红 1 号 中银国际证券 混合型 20081110 20090120 2.50 

J08021 长江超越理财增强债券 长江证券 债券型 20081114 20081218 1.97 

J08024 平安年年红债券宝 平安证券 债券型 20081118 20090121 1.55 

J08022 海通季季红 海通证券 债券型 20081120 20090119 10.30 

J08023 中信债券优化 中信证券 债券型 20081120 20090106 40.30 

J08020 光大阳光 5 号 光大证券 债券型 20081215 20090121 12.91 
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J09004 中金增强型债券 中金公司 债券型 20090105 20090226 7.38 

J09001 银河金星 1 号 中国银河证券 股票型 20090209 20090408 16.42 

J09005 华泰紫金鼎锦上添花 华泰证券 FOF 20090209 20090319 17.69 

J09003 国都 2 号安心理财 国都证券 FOF 20090218 20090327 6.85 

J09002 兴业卓越 1 号 兴业证券 债券型 20090223 20090327 18.78 

J09006 东方红 4号 东方证券 混合型 20090309 20090421 6.30 

J09010 中投汇盈债券优选 中国建银 债券型 20090316 20090518 7.66 

J09013 创业 1 号安心回报 第一创业 债券型 20090316 20090417 10.12 

J09007 中信稳健收益 中信证券 债券型 20090319 20090508 23.28 

J09008 中信积极配置 中信证券 混合型 20090319 20090508 9.43 

J09009 中信优选成长 中信证券 股票型 20090319 20090508 4.31 

J09011 华泰紫金优债精选 华泰证券 债券型 20090401 20090512 16.15 

J09012 安信理财 1 号 安信证券 债券型 20090407 20090522 17.83 

J09014 大通星海 1 号 大通证券 混合型 20090508 20090630 4.39 

J09015 上海证券理财 2 号 上海证券 债券型 20090511 20090710 2.01 

J09018 宏源内需成长 宏源证券 混合型 20090518 20090706 28.45 

J09016 申银万国 2 号 申银万国 混合型 20090601 20090717 24.27 

J09019 齐鲁金泰山 齐鲁证券 混合型 20090603 20090813 20.46 

J09017 东北证券 1 号 东北证券 混合型 20090615 20090720 6.10 

J09020 光大阳光基中宝 光大证券 FOF 20090622 20090728 67.57 

J09021 长江灵活配置 长江证券 混合型 20090629 20090805 15.09 

J09022 东海东风 3 号 东海证券 股票型 20090706 20090821 26.84 

J09026 中金配置 中金公司 混合型 20090706 20090817 3.59 

J09023 海通稳健成长 海通证券 混合型 20090715 20090828 11.80 

J09024 国海债券 1 号 国海证券 债券型 20090727 20090907 10.04 

J09025 华泰紫金现金管家 华泰证券 
货币市场

型 
20090727 20090825 52.55 

J09027 国泰君安君得惠债券 国泰君安 债券型 20090820 20090924 34.75 

J09029 平安优质成长中小盘 平安证券 股票型 20090909 -  

J09028 招商股票星 招商证券 股票型 20090916 20091104  

J09031 安信理财 2 号 安信证券 混合型 20091015 -  

J09032 南京神州 2 号 南京证券 债券型 20091016 20091105  

J09030 民生金中宝 1号 民生证券 混合型 20091026 -  

J09034 长江超越理财稳健增利 长江证券 债券型 20091026 -  

J09036 兴业卓越 2 号 兴业证券 股票型 20091026 -  

J09037 东方红现金宝 东方证券 债券型 20091109 20091113  

J09038 光大阳光 6 号 光大证券 混合型 20091116 -  

J09035 国信金理财多策略 国信证券 股票型 20091117 -  

J09039 国信金理财收益增强 国信证券 债券型 20091117 -  

J09033 中银国际中国红基金宝 中银国际 - - -  

资料来源：Wind、中投证券研究所 
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3、09 年业绩将获得确定性增长，增长率为 44-51%。 

2009 年 1-10 月份 A 股日均交易额为 2044 亿元，尽管自 8 月 4 日起资本市场在进入

宽幅震荡期后，日均交易额出现一定幅度的下滑，但依然保持在 2000 亿以上的高位

水平。此外，考虑到 10 月份市场开始进入解禁高峰期（根据 11 月 23 日收盘价计，

我们预计，流通股市值占总市值的比重在今年底将达到 64.19%），以及近期市场再次

趋于活跃等因素，我们预计 11-12 月份的 A股日均交易额将继续保持在 1900 亿以上

的水平，全年 A 股日均交易额为 2020 亿元。在全年 A 股日均交易额 1950、2000 和

2050 亿元的假设下，我们预计，证券行业 2009 年将获得同比 44%-51%的大幅增长。 

 

图 10  2009 年股票日均成交额实际值和预测值               单位：亿元 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

表 5  2009 年证券行业成长能力预测                                                  单位：亿元 

股票日均交易额 1900 1950 2000 2050 2100 2150 

股票占比 83% 83% 83% 83% 83% 83% 

总交易额 2289  2349  2410  2470  2530  2590  

综合佣金率 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 

年交易日 240 240 240 240 240 240 

经纪业务收入 1209  1240  1272  1304  1336  1368  

经纪业务收入占比 67% 67% 67% 67% 67% 67% 

营业收入 1804  1851  1899  1946  1994  2041  

自营收入占比 12% 12% 12% 12% 12% 12% 

（营业收入-自营）/营业支

出 
1.8  1.8  1.8  1.8  1.8  1.8  

营业支出 882  905  928  952  975  998  

利润总额 922  946  971  995  1019  1043  
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所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

净利润 692  710  728  746  764  783  

2008 年行业利润总额 494  494  494  494  494  494  

同比增长率 39.94% 43.62% 47.30% 50.98% 54.67% 58.35% 

 

资料来源：中投证券研究所 

二、2010 年不乏亮点，传统业务将继续保持复苏

态势 

1、 经纪业务核心驱动指标继续向好。 

经纪业务是证券行业盈利创造的绝对大头，对经纪业务核心驱动指标趋势进行判断是

进行证券行业研究的起点和核心要务。 

A 股流通市值方面，截至今年 7月份，A股流通市值首次突破 10 万亿元大关（录得数

据为 10.97 万亿 ），相关数据超过了 2007 年 12 月份的历史高点 8.59 万亿，此外， A

股市场流通股市值在 7 月份还首次超过了非流通股（根据 11 月 25 日收盘价计），流

通股市值占总市值的比重达 50.07%，相关数据在 9 月份更增加到 52%；由于 10 月份

市场已进入非流通股的解禁高峰期，因此，预计流通股市值和流通股市值占总市值的

比重在今年底还将继续增加，预计流通股市值年底数据为 14.66 万亿，流通股市值占

总市值的比重将达 62.2%。 

图 11 2008-2009 年 A 股月度流通市值分布 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

图 12  2009 年各月度 A股流通市值/A股总市值（按 2009 年 11 月 23 日市价计） 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

图 13  2009 年各月度 A股限售股市值/A 股总市值（按 2009 年 11 月 23 日市价计） 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

换手率方面，由于 A 股流通市值年内增加较为迅速以及假日因素的影响，A 股流通股

换手率在 10 月份继 9 月份出现下滑后，持续跌势，录得数据为 25.6%，但 8-10 月份

换手率的平均水平依然高达 41.7%，还处于 07 年以来的正常范围之内. 

图 14  2007-2009 年 A 股月度换手率 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

佣金率方面，券商 3 季度的佣金率水平基本与 2 季度数据持平 ，录得数据依然为

0.14%，截至目前为止，1-10 月份券商年内佣金率水平依然高达 0.15%。根据我们前

期的研究结论，佣金率与市场趋势正相关，我们继续维持前期的判断，我们认为，

只要行情能够延续，佣金率在短期内就不会显著下跌。 

综上，我们认为，2010 年券商经纪业务的核心驱动指标将继续向好，相关数据将能

够确保券商经纪业务在 2010 年继续保持在高位运行。 

图 15  2008-2009 年券商经纪业务佣金率分布 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 
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2 、经纪业务将继续高位运行，日均交易量将继续保持在 2100

亿以上的规模！ 

根据我们前面的研究数据，2009 年 A 股流通市值全年月均 9.23 万亿，月度平均换手

率为 48.2%，由于 A 股流通市值在下半年增长较快（今年 7 月份，A 股流通市值首次

突破 10 万亿元大关，之后继续保持较快增长），若以 2009 年下半年的 A 股流通市值

计算，则 2009 年 A 股月度流通市值为 11.85 万亿；此外，由于 A 股流通市值增加后

月度换手率将呈现明显的下降趋势，因此，我们审慎采用 40%的月度换手率，在 A 股

流通市值分别为 11.5、12 和 12.5 万亿的假设条件下，我们预计 2010 年股票日均交

易额为 2091—2273 亿之间。 

表 6  2010 年 A 股市场日均股票额测算                                        单位：亿元 

月度换手率 A 股 流 通 市 值 

  10.5  11.0 11.5 12.0 12.5  13.0  13.5 

34% 1623  1700 1777 1855 1932  2009  2086 

36% 1718  1800 1882 1964 2045  2127  2209 

38% 1814  1900 1986 2073 2159  2245  2332 

40% 1909  2000 2091 2182 2273  2364  2455 

42% 2005  2100 2195 2291 2386  2482  2577 

44% 2100  2200 2300 2400 2500  2600  2700 

46% 2195  2300 2405 2509 2614  2718  2823 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

3、承销业务方面，预计 2010 年股票承销总额 5611 亿元，全

年各项承销收入 189-246 亿元之间，在现有盈利模式下，预计

贡献行业全年利润的 9.6-10.3%。. 

在年底对下一年承销业务规模的测算，目前国内业界普遍采用的是与 GDP 挂钩的方法

来进行，即根据历史上股票承销额和债券承销额与 GDP 的占比关系，预测判断下一年

的股票承销额和债券承销额与 GDP 的占比，并以此推算下一年的股票承销额和债券承

销额。 

实际上单纯采用这一方法由于承销额与 GDP 的占比关系受研究员主观因素的影响很

大，在实践中并不容易把握，因而通常年初的测算结果与后来的实际情况出入较大，

甚至会有显著偏离，为了矫正可能出现的误差，我们对 2010 年券商承销业务的预测

将采取 GDP +敏感性分析的综合方法来克服，即通过 GDP 法“锚定”目标值，然后采

用敏感性分析方法确定数据的分布区间。 

根据 GDP 法，2009 年 1-10 月份券商各类股票融资额为 3174 亿元，根据前面的分析结

论，我们预计 2009 年券商各类股票融资额为 3500-3800 亿元之间，若以 3500 亿元的

保守数值估计，2009 年券商股票融资额占 GDP 的比例将为 1.1%，考虑到 2009 券商 IPO
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业务复苏时间较晚，股票的承销主要在下半年完成（2009 年下半年 7-10 月份的股票

融资额占 1-10 月份的 72%），因此若以 571 亿元的下半年实际月均计算 2010 年的股票

承销额，2010 年券商各类股票融资额将为 6852 亿元，占 GDP 的比重为 2.1%； 

我们依然采取保守数值进行估计，我们认为，470 亿元的月均券商各类股票承销额是

一个较为保守和稳妥的分寸把握，若以 470 亿元的保守假设额，我们测算出 2010 年

券商各类股票承销额为 5640 亿元，占 GDP 的比重为 1.6%。 

我们在券商各类股票融资额占 GDP 的比重分别为 0.15%，0.16%，0.17%；以及股票承

销费率为 2.5%，2.5%，2.7%的保守前提假设下，对券商 2010 年券商股票承销收入进

行敏感性分析预测，我们预计 2010 年券商股票承销收入预计在 132-161 亿元之间。 

根据同样的方法，我们预计 2010 年券商债券承销额为 8768 亿元，债券承销收入预计

在 57-85 亿元之间. 

综上，我们认为，2010 年券商承销业务收入将实现收入 189-246 亿元之间，中值为

216 亿元。 

表 7  2010 年证券行业承销业务收入测算表 

 2008 2009 2010 

GDP（亿元） 300,670 324,724 350,701 

GDP 增长率  8% 8% 

股票融资/GDP 1.08% 1.10% 1.60% 

股票融资额（亿元） 3,262 3,572 5,640 

股票融资费用率 2.50% 2.50% 2.60% 

股票承销收入（亿元） 81.55 89.30 145.89 

企业债融资/GDP 1.49% 2.52% 2.50% 

企业债融资额（亿元） 4,495 8,194 8,768 

企业债融资费用率 1.00% 1.00% 0.80% 

企业债券承销收入（亿元） 44.95 81.94 70.14 

承销业务收入（亿元） 127 171 216 

承销业务收入增长率  35.4% 26.2% 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

表 8  2010 年证券行业股票承销收入测算表 

股票承销费率 股票承销额/GDP 

 1.40% 1.50% 1.60% 1.70% 1.80% 1.90%

2.00% 98.20 105.21 112.22 119.24  126.25  133.27 

2.10% 103.11 110.47 117.84 125.20  132.57  139.93 

2.20% 108.02 115.73 123.45 131.16  138.88  146.59 

2.30% 112.93 120.99 129.06 137.12  145.19  153.26 

2.40% 117.84 126.25 134.67 143.09  151.50  159.92 

2.50% 122.75 131.51 140.28 149.05  157.82  166.58 

2.60% 127.66 136.77 145.89 155.01  164.13  173.25 

2.70% 132.57 142.03 151.50 160.97  170.44  179.91 

2.80% 137.47 147.29 157.11 166.93  176.75  186.57 
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2.90% 142.38 152.56 162.73 172.90  183.07  193.24 

3.00% 147.29 157.82 168.34 178.86  189.38  199.90 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

表 9 2010 年证券行业债券承销收入测算表 

债券承销费率 债券承销收入/GDP 

 2.30% 2.40% 2.50% 2.60% 2.70% 8.00%

0.40% 29.46 32.26 35.07 37.88  39.28  42.08 

0.50% 36.82 40.33 43.84 47.34  49.10  52.61 

0.60% 44.19 48.40 52.61 56.81  58.92  63.13 

0.70% 51.55 56.46 61.37 66.28  68.74  73.65 

0.80% 58.92 64.53 70.14 75.75  78.56  84.17 

0.90% 66.28 72.60 78.91 85.22  88.38  94.69 

1.00% 73.65 80.66 87.68 94.69  98.20  105.21 

1.10% 81.01 88.73 96.44 104.16  108.02  115.73 

1.20% 88.38 96.79 105.21 113.63  117.84  126.25 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

表 10  2006-2009 年券商承销数量 

 总计 首发 IPO 增发 配股 可转债 债券发行 

2006 228 79 52 2 10 85 

2007 417 132 150 6 14 115 

2008 353  81  94  8  18  152  

2009 年 1-10 月份 846 64 74 5 7 696 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

表 11  2006-2009 年券商承销金额                            单位：亿元 

 总计 首发 IPO 增发 配股 可转债 债券发行 

2006 4,347.41 1,642.56 903.29 4.32 142.87 1,654.37 

2007 10,316.94 4,454.99 2,875.65 229.88 269.90 2,486.52 

2008 7,758.12 1,040.05 1,373.21 139.50 710.05 4,495.31 

2009 年 1-10 月份 9,260 1,215 1,117 23 77 6,828 

资料来源：Wind、中投证券研究所 
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4、自营业务不差钱，在有效把握脉动后，自营业务收益仍将可

观，在现有盈利模式下，预计贡献行业全年利润的 13-14%。 

 

根据证券行业上市公司 3季报数据显示，尽管 8月 4日起市场开始正式进入宽幅震荡

期，但券商自营资产规模并未出现显著下滑，自营资产规模/净资产的比例依然高达

41.46%，基本与二季度持平，目前上市券商自营资产规模较高，资金仍然较为充裕。

我们认为，上市券商的自营能力相对市场众多的参与者而言，其研究能力是具有比较

优势的，根据我们金融工程的研究结果，2010 年的中国资本市场仍然将呈现出宽幅震

荡的基本运行格局，振荡区间在 2925—3580 之间，我们认为，上市券商若能有效把

握住市场宽幅震荡的基本特点，券商自营收益在 2010 年仍然值得期待。 

图 16  2006-2009 年券商（自营资产/净资产）分布情况 

行业均值
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

截至 2008 年底止，证券行业净资产规模 3594 亿元，根据我们前面测算的结果，2009

年证券行业将实现净利润 746 亿，若整个行业年度分红率为 30%，同时考虑到光大、

招商、国元年内融资 320 亿的因素，我们预计 2009 年底证券行业的净资产规模将达

到 4436.2 亿元。 

2009 年 3 季末，上市公司的自营资产规模/净资产的占比为 41.46%；2009 年 2 季末止

上市公司权益类资产/自营资产占比 63.2%。 

根据我们金融工程小组的研究结论，2010 年 A 股市场波动区间在 2925—3580 之间，

市场波动率为 22.4%，我们假设 2010 年证券行业自营资产规模/净资产的占比为

41-43%，权益类资产/自营资产占比 60-70%，债券收益率为 4.44%（2009 年 10 年期国

债利率），我们预计 2010 年证券行业将实现自营收益 274.7-324.5 亿元，中值 300 亿

元。 

表 12  2010 年证券行业自营收入测算表                                         单位：亿元 
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公司权益类资产/自营资产 自营资产规模

/净资产 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80%

33% 196.5  209.6 222.8 235.9 249.0  262.2  275.3 

35% 208.4  222.3 236.3 250.2 264.1  278.1  292.0 

37% 220.3  235.0 249.8 264.5 279.2  294.0  308.7 

39% 232.2  247.7 263.3 278.8 294.3  309.9  325.4 

41% 242.3  258.5 274.7 290.9 307.2  323.4  339.6 

43% 256.0  273.1 290.3 307.4 324.5  341.6  358.8 

45% 267.9  285.8 303.8 321.7 339.6  357.5  375.5 

47% 279.8  298.5 317.3 336.0 354.7  373.4  392.1 

49% 291.7  311.2 330.8 350.3 369.8  389.3  408.8 

52% 309.6  330.3 351.0 371.7 392.4  413.2  433.9 

 

表 13  上市券商 2006-2009（自营资产/净资产）的变化情况 

证券代码 证券简称 2006 2007 2008 2009Q1 2009Q2 2009Q3 

600999.SH 招商证券 46.98% 40.96% 71.69% - 53.37% - 

601099.SH 太平洋 36.95% 35.78% 27.65% 11.80% 15.62% 18.99% 

600109.SH 国金证券 - 169.86% 70.00% 26.70% 10.72% 25.01% 

000728.SZ 国元证券 52.78% 64.13% 35.38% 10.19% 16.67% 13.82% 

000686.SZ 东北证券 35.28% 29.28% 6.44% 23.86% 38.39% 31.90% 

600369.SH 西南证券 0.00% 0.00% 0.00% 24.75% 66.18% 48.42% 

000562.SZ 宏源证券 13.98% 22.02% 52.66% 52.52% 60.78% 57.29% 

601788.SH 光大证券 47.44% 58.19% 7.41% - 40.55% 26.61% 

000783.SZ 长江证券 74.99% 67.86% 89.74% 91.14% 90.20% 111.85% 

600030.SH 中信证券 37.29% 30.38% 72.62% 50.38% 50.21% 44.32% 

600837.SH 海通证券 34.02% 16.98% 28.38% 24.46% 29.68% 36.37% 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

三、2010 年创新业务将成为行业的催化剂！ 

随着 9月 27 日创业板的顺利推出，目前市场通过引入做空机制来完善交易制度将成

为监管层考虑的重点，融资融券和股指期货经过多年的准备，从目前的情况看，各

项业务准备已经就绪，相关业务推出的氛围已经成熟，在 2010 年上半年推出融资融

券和股指期货的概率正在不断增加，创新业务将可望成为 2010 年证券行业业绩增长

的催化剂。 

1、融资融券将在 2010 年为行业带来 94.19—143.17 亿元的增

量业务收入。 

根据《证券公司融资融券业务试点管理办法》规定，融资融券的试点券商应是创新类
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公司，且最近 6 个月净资本均在 12 亿元以上。因此，我们判断，融资融券至少在试

点阶段将完全是创新型券商的独享盛宴，与其他非创新类券商无关，目前市场上创新

类券商共 25 家，截至 2008 年底，25 家创新类券商净资本 1802 亿元，考虑到 2009 年

招商证券、光大证券以及国元证券分别融资 110 亿、111 和 99 亿元，经调整后，我们

预计，25 家创新类券商净资本调整后的数额将为 2023 亿元。由于试点初期券商将完

全依赖自由资金和自有证券来开展融资融券服务，因此，我们在 25 家创新型券商将

全部参与试点的假设下，将融资融券市场放大功能带来的佣金收入、融资带来的利息

收入、以及融券带来的手续费收入分开进行测算，并进行汇总，具体如下： 

表 14  2008 年证券行业创新类券商明细 

公司名称 是否上市 注册资本(亿元) 创新/规范 净资本 

南京证券 否 17.71 创新 24.49 

齐鲁证券 否 52.12 创新 80.22 

上海证券 否 15.00 创新 21.55 

国都证券 否 26.23 创新 45.87 

申银万国 否 67.16 创新 89.47 

中投证券 否 25.00 创新 35.04 

红塔证券 否 13.87 创新 25.47 

中银国际 否 15.00 创新 27.74 

华欧国际 否 5.00 创新 4.92 

西部证券 否 10.00 创新 16.75 

国信证券 否 70.00 创新 73.10 

广发证券 否 20.00 创新 79.58 

平安证券 否 21.60 创新 29.42 

第一创业 否 15.90 创新 18.83 

东方证券 否 32.94 创新 52.06 

兴业证券 否 19.37 创新 30.11 

中金公司 否 10.37 创新 48.98 

东海证券 否 16.70 创新 25.08 

国泰君安 否 47.00 创新 132.47 

光大证券 是 34.18 创新 191.85 

中信证券 是 66.30 创新 387.79 

宏源证券 是 14.61 创新 37.70 

国元证券 是 19.64 创新 132.35 

海通证券 是 82.28 创新 362.28 

招商证券 是 35.85 创新 149.12 

总计    2122.25 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

1.1 佣金收入贡献 

 

在交易额 2000-2200 亿元，融资融券对交易额的放大比例 8-12%，行业佣金率 0.15%的

假设下，我们预计，融资融券市场放大功能带来的佣金收入在 58 亿元—96 亿元之间 
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表 15  2010 年融券融券佣金收入测算表 

股票日均交易额 融资融券对交易

额的放大比例 1900 2000 2100 2200 2300 2400

4% 27.59 29.04 30.49 31.94  33.40  34.85 

6% 41.38 43.56 45.74 47.92  50.09  52.27 

8% 55.18 58.08 60.98 63.89  66.79  69.70 

10% 68.97 72.60 76.23 79.86  83.49  87.12 

12% 82.76 87.12 91.48 95.83  100.19  104.54 

14% 96.56 101.64 106.72 111.80  116.89  121.97 

16% 110.35 116.16 121.97 127.78  133.58  139.39 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 
 

1.2 融资利息收入贡献 

 

假设所有创新类券商都参加试点，证券公司将 30%—40%的净资本用于融资业务， 另 

根据中信证券《关于公司开展融资融券业务可行性分析报告》中的预计，开展融资

业务保守利差（融资年利率-金融同业存款利率）将在 5%—6%的水平，若按 5%的下

限进行测算。则在上述前提的假设下，2010 年券商通过融资带来的利息收入将在 27

亿—36 亿之间。 

 

表 16  2010 年融资利息收入测算表 

创新类券商用于融资的资金比例 用于融资的资

金比例 25% 30% 35% 40% 45% 50%

2% 10.61 12.73 14.86 16.98  19.10  21.22 

3% 15.92 19.10 22.28 25.47  28.65  31.83 

4% 21.22 25.47 29.71 33.96  38.20  42.45 

5% 26.53 31.83 37.14 42.45  47.75  53.06 

6% 31.83 38.20 44.57 50.93  57.30  63.67 

7% 37.14 44.57 52.00 59.42  66.85  74.28 

8% 42.45 50.93 59.42 67.91  76.40  84.89 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

1.3 融券手续费收入贡献 

 

我们假设证券公司将 14%—16%的自有股票用于融券业务，此外，我们初步预计，券

商融券手续费率假设为 5%（融券业务的实质与融资无异，均是资金的融通，只是形

式不同而已，参照融资利差设定手续费率），则 2010 年券商融资带来的利息收入将

在 27 亿—36 亿之间。 

 

表 17  2010 年融券手续费收入测算表 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 23/28
 

创新类券商用于融券的自有股票比例 
融券手续费率 

13% 14% 15% 16% 17% 18% 

2% 1.59  1.71  1.83  1.96  2.08  2.20  

3% 2.38  2.57  2.75  2.93  3.12  3.30  

4% 3.18  3.42  3.67  3.91  4.16  4.40  

5% 3.97  4.28  4.58  4.89  5.20  5.50  

6% 4.77  5.14  5.50  5.87  6.24  6.60  

7% 5.56  5.99  6.42  6.85  7.27  7.70  

8% 6.36  6.85  7.34  7.82  8.31  8.80  

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 
综上，经全面测算，融资融券将在 2010 年为行业带来 94.19—143.17 亿元的业务收

入增量，中值为 118.68 亿元。 

 

2、股指期货将在 2010 年为行业带来 57.6——63.4 亿元的增量

业务收入。 

股指期货方面，经过三年多的酝酿，目前各项业务准备已经基本完成，我们认为，

只要行情能够持续， 2010 年上半年推出的可能性极大。 

目前国际上，金融期货占全球期货交易量总额的 89%，股指期货是金融期货的绝对

大头，占金融期货的 90%。香港 1986 年推出恒生股指期货后，股指期货交易量/股

票交易量当年就达到 60％，此后相关数据占比不断增加。 

我们假定，2010 年股票日均交易额 2000 亿—2200 之间，借鉴香港 1986 年首次推出

恒生股指期货后的经验数据，采用股指期货交易量/股票交易量占比为 60%，以及股指

期货交易佣金率 0.02%的假设进行计算，我们预计 2010 年股指期货将为行业带来增量收

入为 57.6—63.4 亿元之间,中值 60.48 亿元。 
 

表 18 2010 年股指期货收入测算表 

股票日均交易额 股指期货交易量

/股票交易量 1900 2000 2100 2200 2300 2400 

45% 41.04  43.20  45.36  47.52  49.68  51.84  

50% 45.60  48.00  50.40  52.80  55.20  57.60  

55% 50.16  52.80  55.44  58.08  60.72  63.36  

60% 54.72  57.60  60.48  63.36  66.24  69.12  

65% 59.28  62.40  65.52  68.64  71.76  74.88  

70% 63.84  67.20  70.56  73.92  77.28  80.64  

75% 68.40  72.00  75.60  79.20  82.80  86.40  

80% 72.96  76.80  80.64  84.48  88.32  92.16  

资料来源：Wind、中投证券研究所 
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四、2010 年证券行业仍将继续保持快速增长，成

长率在 13%—29%之间！  

通过对 2010 年证券行业主要业务收入分别进行预测后，我们将对证券行业 2010 年

的所有业务收入进行汇总，我们假定 2010 年股票日均交易额在 2000-2200 点之间，

自营、承销、融资融券、股指期货按照我们的测算结果取中值，对自营、承销、融

资融券、股指期货在 2010 年的表现进行中性判断，我们分三种情况对证券行业 2010

年的增长率进行测算，结论如下： 

 

 

1、现有盈利模式条件下，2010 年证券行业的成长率为

10.9%-17.6%。 

表 19  2010 年现有盈利模式条件下，证券行业成长能力预测。 

股票日均交易额 1900 2000 2100 2200 2300 2400 

股票占比 83% 83% 83% 83% 83% 83% 

股基权债交易额 2289  2410  2530  2651  2771  2892  
综合佣金率 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 

年交易日 240 240 240 240 240 240 
经纪业务收入 1209  1272  1336  1400  1463  1527  
自营收入 300  300  300  300  300  300  
承销业务收入 216  216  216  216  216  216  
资产管理业务占比 2.10% 2.10% 2.10% 2.10% 2.10% 2.10% 

利息收入占比 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 

其他业务收入占比 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 

营业收入 2031  2106  2181  2256  2331  2406  
自营收入占比 15% 14% 14% 13% 13% 12% 

（营业收入-自营）/营业支出 1.8  1.8  1.8  1.8  1.8  1.8  
营业支出 962  1004  1045  1087  1128  1170  
利润总额 1070  1103  1136  1169  1203  1236  
所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

净利润 802  827  852  877  902  927  
2009 年行业利润总额 746  746  746  746  746  746  
现有业务模式下的同比增长率 7.5% 10.9% 14.2% 17.6% 20.9% 24.3% 

资料来源：Wind、中投证券研究所 
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2、现有盈利模式+融资融券条件下，2010 年证券行业的成长率

为 16.8%-23.5%，融资融券将贡献行业增长 5.9%。 

 
表 20  2010 年现有盈利模式+融资融券条件下，证券行业成长能力预测。 

股票日均交易额 1900 2000 2100 2200 2300 2400

股票占比 83% 83% 83% 83% 83% 83%
股基权债交易额 2289 2410 2530 2651  2771  2892 
综合佣金率 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 0.11%
年交易日 240 240 240 240 240 240
经纪业务收入 1209 1272 1336 1400  1463  1527 
自营收入 300 300 300 300  300  300 
承销业务收入 216 216 216 216  216  216 
资产管理业务占比 2.10% 2.10% 2.10% 2.10% 2.10% 2.10%
利息收入占比 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%
其他业务收入占比 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%
融资融券业务收入 119 119 119 119  119  119 
营业收入 2150 2225 2300 2375  2450  2525 
自营收入占比 14% 13% 13% 13% 12% 12%
（营业收入-自营）/营业支出 1.81 1.81 1.81 1.81  1.81  1.81 
营业支出 1022 1064 1105 1146  1188  1229 
利润总额 1128 1161 1195 1229  1262  1296 
所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 25%
净利润 846 871 896 921  947  972 
2009 年行业利润总额 746  746  746  746  746  746  
同比增长率 13.4% 16.8% 20.1% 23.5% 26.9% 30.3%

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

3、现有盈利模式+融资融券+股指期货条件下，2010 年证券行

业的成长率为 19.8%-26.6%，股指期货将贡献行业增长 3.1%。 

 
表 21  2010 年现有盈利模式+融资融券+股指期货条件下，证券行业成长能力预测。 
股票日均交易额 1900 2000 2100 2200 2300 2400 
股票占比 83% 83% 83% 83% 83% 83% 

股基权债交易额 2289  2410  2530  2651  2771  2892  
综合佣金率 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 

年交易日 240 240 240 240 240 240 
经纪业务收入 1209  1272  1336  1400  1463  1527  
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自营收入 300  300  300  300  300  300  
承销业务收入 216  216  216  216  216  216  
资产管理业务占比 2.10% 2.10% 2.10% 2.10% 2.10% 2.10% 

利息收入占比 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 

其他业务收入占比 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 

融资融券业务收入 113  113  113  113  113  113  
股指期货 60  60  60  60  60  60  
营业收入 2205  2280  2355  2430  2505  2580  
自营收入占比 14% 13% 13% 12% 12% 12% 

（营业收入-自营）/营业支出 1.82  1.82  1.82  1.82  1.82  1.82  
营业支出 1047  1088  1129  1170  1211  1252  
利润总额 1158  1192  1226  1260  1293  1327  
所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

净利润 869  894  919  945  970  995  
2009 年行业利润总额 746  746  746  746  746  746  
同比增长率 16.4% 19.8% 23.2% 26.6% 30.0% 33.4% 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

五、投资建议：行业复苏路径将继续向纵深挺进，

优选大型券商 ！  

1、2010 年行业复苏路径将继续保持畅通，行业增长较为确定，

且存在行业催化剂，继续给予行业“看好”评级。 

根据我们前面的分析结论，我们认为2010年证券行业的复苏路径还将继续保持畅通，

并继续向纵深挺进，证券行业除现有开展的业务还将继续保持较高增长外，2010 年

融资融券和股指期货也将对行业的增长锦上添花，支撑行业持续走强的基本因素和

催化剂因素都将具备，行业增长在不同条件下，增长率大概在 10.9%—26.6%之间，

行业增长较为确定，2010 年整个券商行业仍然具有整体性投资机会，继续给予行业

“看好”评级。 

 

2、选股策略：大的才美！ 

根据我们前面的研究结论，尽管融资融券对行业整体的贡献率不高，但由于融资融

券将由创新类券商独享收益，因此上市券商中的创新类公司均将受益，受益程度依

次是国元、中信、光大、海通、招商和宏源。 

此外，股指期货也属于重资本消耗型业务，业务开展与其净资本直接挂钩，根据规

定要求，期货公司开展相关业务，净资本将不得低于客户权益总额的 6%，实际上期

货业务的开展存在着类似银行资本充足率的资本限制，股指期货业务的开展对期货
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公司净资本规模存在着非常高的要求。 

综上，2010 年大型券商除继续享有行业现有业务增长外，还将独享融资融券试点收

益，受益非常明显，此外，在股指期货方面大型券商也具有压倒性的资金优势。 

 

表 22  2010 年上市券商开展融资融券业务的收入分布 

上市券商 净资本（亿元）
净资本在创新类

券商中的占比 

预计的融券融

券收入 
总股本 

每股融资融

券增量收入

国元证券 132.35  6.71% 7.8  19.6  0.40  

中信证券 387.79  18.19% 21.3  66.3  0.32  

光大证券 191.85  9.00% 10.5  34.2  0.31  

海通证券 362.28  17.00% 19.9  82.3  0.24  

招商证券 149.12  6.92% 8.1  35.9  0.23  

宏源证券 37.70  1.77% 2.1  14.6  0.14  

资料来源：Wind、中投证券研究所 

3、重点推荐：中信、海通和光大。 

我们认为，2010 年上市公司中的创新类券商均具有整体性投资机会，但从目前各券

商对创新业务的准备情况看，我们认为准备的较为成熟以及获得试点可能把握最大

的依次是中信、海通、招商、光大。鉴于，此次招商上市定价过高，目前股价尚处

于价值回归的过程之中，我们在本次策略中重点推荐的次序为中信、海通和光大。 
 

 

表 23  上市公司估值情况（截至 2009 年 11 月 27 日） 

 
2009 2010 

股票名称 
 收盘价（元）

20091127 
总市值 

EPS P/E EPS P/E 

中信证券 27.31 1811 1.26  21.61  1.29  21.12  

海通证券 14.6 1201 0.57  25.74  0.63  23.30  

光大证券 22.46 768 0.74  30.15  0.86  26.12  

宏源证券 22.35 327 0.78  28.65  0.83  26.77  

东北证券 37.34 239 1.31  28.57  1.32  28.37  

长江证券 17.22 374 0.56  30.52  0.59  29.05  

招商证券 31.23 1120 0.82  38.22  0.95  32.98  

国金证券 22.03 220 0.53  41.38  0.66  33.59  

西南证券 16.4 312 0.41  39.87  0.47  35.05  

国元证券 18.84 370 0.49  38.40  0.54  35.05  

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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