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金融 证券信托 推荐（维持） 

我们对上市券商的一季报进行了预测，经纪业务同比持平或略有下降，自营投资

收益分化决定业绩差异，投资机会来自于自营和创新业务的超预期，短期可关注

有望进入二批融资融券试点的券商。 

 全行业一季度经纪业务同比持平或略有下降，环比下降 22%。2010 年一季度

市场总交易量为 13.7 万亿元，日均 2365 亿元，同比增长 17.2%，考虑手续

费率同比下降 20%的幅度，一季度经纪业务收入将持平或略有下降。环比来

看，较去年四季度，市场总交易量下降 20%，预计手续费率下降平台减缓但

趋势未改，降低 5%左右，行业手续费净收入环比下降 24%。 

 经纪业务收入涨跌互现。综合来看，一季度经纪业务佣金收入同比增长的有

长江、西南、宏源、东北、太平洋、国元、海通、广发和中信，同比下降的

光大、华泰和国金。各券商经纪业务收入环比下降均在 20%左右。 

 自营收入环比略有下降。一季度上证指数下跌 5%，09 年四季度上证指数同

比上涨 12.6%，自营权益类占比较高的券商将面临较大的风险敞口。假设一

季度各公司自营规模保持不变，考虑基金分红、股利后的权益类资产综合收

益率为-2%，债券类资产收益率与四季度持平，我们对各公司的自营收入（投

资净收益和公允价值变动收益合计）进行预测，东北、西南和中信的权益资

产占比相对偏高，投资收益影响稍大，但由于各公司的累积浮盈储备不同，

释放的节奏也难以判断，对我们对自营收入的预测较为粗略。 

 一季度同比正增长可期。一季度业绩同比正增长 09年的交易量是逐季提高的，

预计 2010 年之后的交易量同比持平难度加大，因此一季度的同比数据还相对

尚佳，由于手续费率下降的不可逆转，此后三个季度在经纪业务收入上同比

下降是大概率事件，环比的变化情况取决于自营的投资收益及创新业务的开

展。 

 我们认为 2010 年券商的盈利增速不具太大亮点，市场对此的预期也较为充

分，投资机会来自于自营和创新业务的超预期，短期可关注有望进入二批融

资融券试点的券商。 

上证指数 3145 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 22 1.4 
总市值（亿元） 10697 4.4 
流通市值（亿元） 4697 3.1 
 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 4.8 25.1 41.0 
相对表现 2.6 18.3 6.8 
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相关报告 

1、《布局行业策略，等待价值重估-
证券行业深度报告》2009/12/16 
2、《新业务破冰，杠杆化时代大幕

开启-证券行业专题报告》2010/1/11 
3、《短期酝酿反弹，介入适逢其时》
2010/3/1 

 

重点公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE PB 评级 
中信证券 27.87 1.10 1.35 1.43 26.3 19.7 6.8 强烈推荐-A

海通证券 16.15 0.40 0.55 0.67 53.0 35.6 9.4 强烈推荐-A

广发证券 52.80 1.23 1.87 1.96 32.7 21.8 3.7 强烈推荐-A

光大证券 27.94 0.47 0.83 0.92 34.9 24.2 3.2 强烈推荐-A

华泰证券 21.20 0.28 0.68 0.76 28.9 21.7 4.9 强烈推荐-A

资料来源：招商证券 
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一、行业经纪业务同比持平或略有下降，公司涨跌互现 

全行业一季度经纪业务同比持平或略有下降，环比下降 22%。2010 年一季度市场总交

易量为 13.7 万亿元，日均 2365 亿元，同比增长 17.2%，考虑手续费率同比下降 20%
的幅度，一季度经纪业务收入将持平或略有下降。环比来看，较去年四季度，市场总交

易量下降 20%，预计手续费率下降平台减缓但趋势未改，降低 5%左右，行业手续费净

收入环比下降 24%。 

图 1：1-3 月交易量同比增加 17.2% 
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资料来源：交易所，招商证券研发中心 

图 2：1-3 月交易量同比增加 17.2%，增速逐步降低可能性较大 
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资料来源：交易所，招商证券研发中心 

各上市公司由于地域性和市场份额变化的差异，经纪业务受影响的程度各异。从市场份

额来看，西南、长江、东北、中信、太平洋和广发的股基权市场份额同比居前，中信、

东北和长江的市场分额环比居前。 

从我们预计一季度行业手续费率环比下降 5%左右，宏源、国元、海通和东北证券的手

续费率同比下降在 10%以内，光大、宏源、东北和华泰手续费率环比下降在 3%以内。 

综合来看，一季度经纪业务佣金收入同比增长的有长江、西南、宏源、东北、太平洋、

国元、海通、广发和中信，同比下降的光大、华泰和国金。各券商经纪业务收入环比下

降均在 20%左右。 
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表 1：股基权市场份额变化 
份额 09 年 Q1 09 年 Q4 2010 年 Q1 同比 环比 
中信证券 7.71% 7.85% 8.34% 8.26% 6.22%
海通证券 4.08% 4.03% 4.04% -1.11% 0.32%
广发证券 4.33% 4.71% 4.65% 7.36% -1.30%
光大证券 3.18% 3.05% 3.09% -2.71% 1.38%
长江证券 1.36% 1.53% 1.60% 18.37% 4.88%
国元证券 1.11% 1.13% 1.08% -2.71% -4.55%
西南证券 0.56% 0.70% 0.72% 26.83% 1.83%
宏源证券 1.33% 1.29% 1.34% 0.66% 4.05%
太平洋 0.26% 0.30% 0.28% 8.12% -7.21%
东北证券 0.71% 0.73% 0.77% 8.45% 5.78%
国金证券 0.68% 0.69% 0.71% 3.98% 3.38%
华泰证券 6.67% 5.99% 5.98% -10.31% -0.03%

资料来源：交易所，招商证券研发中心 

表 2：股基权手续费率变化预计 
份额 09 年 Q1 09 年 Q4 2010 年 Q1 同比 环比 
中信证券 0.1235% 0.1045% 0.0995% -19% -5%
海通证券 0.1332% 0.1328% 0.1250% -6% -6%
广发证券 0.1569% 0.1359% 0.1320% -16% -3%
光大证券 0.1218% 0.0726% 0.0720% -41% -1%
长江证券 0.1157% 0.1227% 0.1028% -11% -16%
国元证券 0.1140% 0.1162% 0.1130% -1% -3%
西南证券 0.1318% 0.1095% 0.1050% -20% -4%
宏源证券 0.1401% 0.1411% 0.1400% 0% -1%
太平洋 0.1809% 0.1700% 0.1650% -9% -3%
东北证券 0.1734% 0.1639% 0.1600% -8% -2%
国金证券 0.1350% 0.1180% 0.1120% -17% -5%
华泰证券 0.1120% 0.1024% 0.1000% -11% -2%

注：2010 年 Q1 数据除长江外为预测数据 
资料来源：交易所，招商证券研发中心 

表 3：上市券商 2010 年一季度经纪业务收入预测 
单位：万 09 年 Q1 09 年 Q4 2010Q1 同比 2010Q1 环比 
中信证券 208,960.62 262,801.35 2.26% -19.06%
海通证券 119,518.57 - 8.74% -24.48%
广发证券 - - 5.84% -23.29%
光大证券 - 70,972.40 -32.58% -19.55%
长江证券 34,448.06 60,102.57 23.20% -29.71%
国元证券 27,760.74 42,056.31 13.05% -25.72%
西南证券 16,334.65 24,648.46 18.39% -21.90%
宏源证券 40,966.85 58,205.39 17.90% -17.40%
太平洋 10,331.30 - 15.60% -27.95%
东北证券 27,102.29 38,299.66 17.28% -17.39%
国金证券 14,418.18 40,915.27 -5.21% -26.41%
华泰证券 - 196,394.22 -6.14% -21.91%

资料来源：交易所，招商证券研发中心 
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二、自营投资收益分化决定业绩差异 

一季度上证指数下跌 5%，09 年四季度上证指数同比上涨 12.6%，自营权益类占比较高

的券商将面临较大的风险敞口。假设一季度各公司自营规模保持不变，考虑基金分红、

股利后的权益类资产综合收益率为-2%，债券类资产收益率与四季度持平，各公司的自

营收入（投资净收益和公允价值变动收益合计）如下表，东北、西南和中信的权益资产

占比相对偏高，投资收益影响稍大，但由于各公司的累积浮盈储备不同，释放的节奏也

难以判断，对我们对自营收入的预测较为粗略。 

表 4：上市券商自营收入预测 

 权益类证券/
净资本（%） 

固定收益类/净
资本（%） 净资本 权益规模 

09年4季

度投资收

益 

2010 年 Q1 投

资收益预测 

中信证券 40.39% 91.56% 349.04 140.98 10.80  7.98 
海通证券 13.45% 19.47% 360.31 48.46 6.50  5.53 
长江证券 30.29% 82.84% 73.89 22.38 3.95  3.50 
宏源证券 30.70% 89.19% 47.19 14.49 0.81  0.52 
国元证券 7.85% 5.56% 127.89 10.04 1.25  1.05 
国金证券 10.97% 20.03% 23.82 2.61 0.17  0.12 
东北证券 58.09% 43.92% 22.77 13.23 2.19  1.93 
西南证券 50.22% 32.14% 35.25 17.70 4.80  4.44 
华泰证券 21.00% 34.57% 85.31 17.92 3.34  2.98 
光大证券 7.49% 36.28% 182.5 13.67 1.92  1.65 

注：海通为 2009 年中期数据，其他为 2009 年年末数据 
资料来源：公司报告，招商证券研发中心 

三、季报前瞻 

资管收入和承销收入在券商业绩中的占比比较小，且与去年四季度相比，相对稳定，我

们假设环比持平，在以上假设下，对券商的一季度预测如下表，公司同比增速的差异主

要来自于投资收益的的分化。 

表 5：上市券商自营收入预测 
 2010 年 Q1EPS 同比

中信证券 0.30 32.71%
海通证券 0.16 32.17%
广发证券 0.50 --
光大证券 0.16 --
长江证券 0.19 81.57%
国元证券 0.13 102.01%
西南证券 0.15 29.74%
宏源证券 0.19 -10.51%
东北证券 0.34 0.50%
国金证券 0.16 53.18%
华泰证券 0.18 --

资料来源：招商证券研发中心 
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09 年的交易量是逐季提高的，预计 2010 年之后的交易量同比持平难度加大，因此一季

度的同比数据还相对尚佳，由于手续费率下降的不可逆转，此后三个季度在经纪业务收

入上同比下降是大概率事件，环比的变化情况取决于自营的投资收益及创新业务的开

展。 

我们认为 2010 年券商的盈利增速不具太大亮点，市场对此的预期也较为充分，投资机

会来自于自营和创新业务的超预期，短期可关注有望进入二批融资融券试点的券商。 

 

图 3：证券信托行业历史PEBand   图 4：证券信托行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
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公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 
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中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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