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本报告导读： 
股指期货交易额超预期。2 倍 PB 具备较高安全边际，推荐辽宁成大、国元证券、中

信证券等高安全边际个股。 
摘要： 

 股指期货交易额超预期，目前已远超现货市场交易额，对佣金

收入的贡献最高可达 17%。但融资融券规模低于预期。总的来

看，我们仍然看好创新业务对券商的长期推动。但短期而言，

融资融券和股指期货对业绩的直接贡献有限，这也意味着券商

不能获得独立于市场之外的创新收益；不仅如此，两大创新将

从根本上改变市场的运行轨迹，从而将放大券商业绩的波动。

换句话说，创新不仅不能改变券商靠“天”吃饭的现状，而且

将加剧“天气”变化，给券商带来更大的不确定性。 

 尽管承销业务大幅增长无悬念，但市场重心不断下移、传统业

务同比基数高企、以及佣金率的继续大幅下滑，都使得行业业

绩下滑成为大概率事件。我们的测算表明，行业的整体降幅应

在-10%~-20%之间。但由于盈利结构、业绩储备的差异，各券

商之间将显着分化。敏感性分析，中信、海通、华泰、国元等

券商业绩下降风险相对较小。 

 近期行业指数的调整幅度达到 26%，这也正是对于业绩下滑风

险和创新低于预期的直接反映，按照行业业绩同比下降

10%-20%来测算，目前券商股 2010 年的动态 PE 基本在 20-25

倍，而中信、海通和国元的静态 PB 已经在 2 倍左右。而从历

史上来看，2倍 PB 则是衡量券商股是否具备安全边际的关键。

因此，我们认为，经过短时间的持续暴跌之后，券商股因业绩

下降带来的估值风险已经基本释放，因此，此时应不必继续悲

观。但基于对业绩和创新的基本判断，券商股仍不具备整体性

的超额收益机会。继续维持对证券行业的中性评级，市场风险

仍是券商股所面临的最大风险。 

 券商股的选股逻辑是牛市看弹性、熊市看安全边际。基于此，

(1)我们仍首推辽宁成大。考虑到主业价值，成大相对于广发，

已具备高安全边际；(2)按 PB 选股：在熊市中，净资产是比业

绩更为安全可靠的指标，因此，基于防御的策略，我们认为应

从 PB 角度寻找高安全边际个股。在此基础上，根据 PB 和 PE

两个维度来考虑，我们的选择是国元、中信和海通。(3)基于

股指期货超预期，我们相对看好广发。 
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1. 行业表现回顾与观点展望 
1.1. 今年以来证券行业表现回顾 
今年以来，券商板块收益率为-34%，跑输市场约 15 个点。分时看可分

为三个阶段：(1)1 月初有短暂的超额收益；(2)创新推出预期兑现，开始

整体跑输市场；(3)4 月 15 日，弹性开始显现，呈现加速下跌态势、最大

跌幅超过 26%。 
 
推出融资融券和股指期货，对整个市场和整个行业而言是个划时代的变

革。而券商股今年以来的表现也正是围绕着这一主题展开的。年初在融

资融券和股指期货推出预期下的支撑下，券商股曾短暂跑赢指数；但试

点期间，其对证券行业的直接影响并不明显，这也使得券商股逐步落后

于指数；而股指期货推出后，其助长助跌的特性显露无疑，这也放大了

券商股作为市场加速器的市场弹性。 
 
图 1 2010 年以来券商股跑输指数 13 个点 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
1.2. 行业观点前瞻 
对创新业务的观点。尽管融资融券试点会持续扩容、股指期货交易额超

出预期，但年内创新对证券公司业绩的直接贡献有限；融资融券和股指

期货对证券公司的间接影响要大的多，这种影响是通过对市场的影响来

间接作用的。换句话说，短期来看，创新不仅不能改变券商靠天吃饭的

现状，而且将加剧“天气”变化，给券商带来更大的不确定性。我们需

要重新认识做空机制下券商的盈利模式。 
 
对业绩的观点。市场重心不断下移、传统业务同比基数高企、以及佣金

率的继续大幅下滑，都使得行业业绩下滑成为大概率事件。我们认为，

在目前的市场预期下，行业业绩将有 10%-20%的降幅。总体而言，大券

商业务结构相对分散、佣金率水平较低、有创新业务支撑和更为丰富的

业绩平滑手段，业绩下降的压力较小券商小。 
 
对行业估值的判断。经过一番暴风骤雨般的下跌之后，4.15 以来，券商

股的跌幅普遍在 30%左右。中信、海通和国元的静态 PB 已经在 2 倍左

右，这也接近于熊市的最低限。而按照业绩下降 20%计算，动态 PE 基
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本在 20-25 倍。因此，我们认为，短期来看，业绩下滑风险已基本释放

完毕，但基于以上对业绩和创新的两个基本判断，券商股仍不具备整体

性的超额收益机会。继续维持对证券行业的中性评级，市场风险仍是券

商股所面临的最大风险。 
 

2. 创新业务：风物长宜放眼量 
2.1. 股指期货：规模远超预期 

交易活跃程度超出预期，超过现货市场已成定局。尽管我们曾判断股指

期货的交易额可能超出预期，但起步阶段的大幅放量仍然超出了我们的

想象。股指期货上市以来，日均交易额达到 1440 亿元、为同期现货市

场交易额的 68%；近期甚至有超过现货市场的趋势。在目前，准入门槛

高、交易品种少的背景下，这也预示着我国金融衍生品市场的巨大发展

潜力。从境外经验来判断，现货市场的高换手率也必然意味着期货交易

额的爆发性增长。我们认为，随着交易门槛逐步放低、品种持续增加，

期货市场交易额达到甚至超过韩国的水平应该没有疑问。而竞争格局来

看，券商系期货公司显现出了强大的竞争优势，以国泰君安、广发、长

城伟业等为代表的券商系期货公司垄断了交易额的前五位。 
 
短期影响符合预期，长期贡献可观。尽管交易规模超出预期，但股指期

货佣金率仅相当于股票的十分之一甚至更低，因此，股指期货对佣金的

增量贡献并不显著。如表 1 所示，按照推出以来的交易额测算，部分券

商股指期货佣金率对经纪佣金率贡献度较高，如国泰君安和浙商，达到

17%。上市券商中广发超过 8%。照此计算，2010 年贡献佣金净收入约

20-25 亿元、增量贡献为 1%-2%。另一方面，证监会已发布《证券公司

参与股指期货指引》，允许证券公司以套期保值为目的的股指期货交易，

这也为证券公司对冲风险、做大投资规模、提升收益水平奠定了基础。

这样，随着市场完善与管制放松，与股指期货相关的业务收入将稳步提

升。乐观而言，期货交易额若达到现货的 2-3 倍，则股指期货带来的佣

金收入将达到 100-200 亿元，对证券行业收入的增量贡献可望达到

5%-10%。 
 
图 2  股指期货交易额超出预期，有望超越现货市场 
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表 1 部分券商的股指期货佣金收入贡献度较高 

期货公司 券商 持股比例 
股指期货 股票 期货佣金/

股票佣金 交易额 份额 佣金收入 交易额 佣金收入 

国泰君安 国泰君安 100% 679,336 12.6% 68 3,462 403 16.9%
长城伟业 华泰 60% 407,999 7.6% 24 4,337 388 6.3%
广发期货 广发 100% 318,159 5.9% 32 3,573 393 8.1%
海通期货 海通 93% 224,846 4.2% 21 3,039 374 5.6%
银河期货 银河 67%(*) 187,124 3.5% 13 3,918 458 2.7%
浙江永安 财通 51% 177,863 3.3% 9 782 70 13.0%
兴业期货 兴业 92% 159,964 3.0% 15 1,124 108 13.6%
浙商期货 浙商 100% 147,511 2.7% 15 806 87 17.0%
南华期货  0% 135,626 2.5% - -   
天琪期货 中投 80% 134,774 2.5% 11 1,865 216 5.0%

数据来源：国泰君安证券研究。交易额单位为亿元；佣金收入单位为百万元。银河

的持股比例为猜测值。 

 
表 2 股指期货对证券行业的贡献度测算(2010) 

佣金率

股指期货/现货 0.005% 0.008% 0.01% 0.015% 

50% 19 30 38 57 

100% 37 59 73 110 

150% 54 87 108 163 

200% 72 115 144 215 

300% 107 171 214 321 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2.2. 融资融券：上规模尚待时日 
融资融券稳步增长、但规模有限。从推出后 1 个月的表现来看，有以下

两个特征：首先，融资融券余额一直稳步增长，尤其是 4 月 15 日以来，

尽管大盘持续下跌，但融资买入额仍持续增长，目前，融资融券余额已

由首日的 659 万元提升到 5-6 亿元。日交易额也由不足 1000 万元增至最

高 1 亿元；其次，尽管增速较快，但由于从零起步，融资融券规模十分

有限。首批试点券商可用融资融券额度为 350 亿元，目前融资融券余额

仅为可用额度的 1.5%；融资买入额仅 10 亿元，为同期交易额的 0.016%。 
 
融资融券短期业绩贡献十分有限。假设日融资买入额稳定在 1 亿元，则

2010 年融资融券余额约 80-100 亿元、融资买入总额 150-200 亿元。照此

计算，2010 年给 6 家试点券商带来的增量收益为 4 亿元左右。 
 
我们仍对融资融券的长期发展前景抱有良好预期，但需要有一个发展过

程。从以上计算来看，融资融券的表现低于市场预期。我们认为，这主

要是试点家数有限、标的股票池规模小、无转融通机制、无回转交易所

致，在起步阶段限制较严、这也符合国际惯例。随着这些限制的逐步放

开，特别是转融通机制实施后，融资融券的规模将稳步扩大。我们仍然

维持对融资融券长期看好的观点，根据台湾等地的经验判断，融资融券

在净资产中占比可达 50%，对业绩的增量贡献在 10%以上。而融资融券

对券商的间接影响和综合影响也将逐步显现出来。 
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图 3 融资融券交易额及余额低于预期 
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2.3. 总结 
 
创新对行业的影响是颠覆性的。短期而言，直接影响虽然有限，但其通

过作用于证券市场而给行业带来的间接影响却是始料未及的。而长期而

言，创新对业绩增长和业务结构改善也将产生根本性的影响，但这是需

要时间积累的，来日方长。我们判断，转融通机制、以及其它股指期货

产品的推出，则可视为创新产生实质性直接影响的标志。 
 
创新已呈现全面开花之势。不仅融资融券和股指期货，其它创新如直投

业务、资产管理业务尽管不如融资融券和股指期货关注程度高，但直投

业务未来的影响不亚于前两者、甚至短期贡献更高。以直投业务为例，

目前，除东北、国金等 3 家公司外，其余 10 家上市券商均获得了直投

业务资格。而中信、海通等券商起步较早、规模初成、已开始进入收获

期。如中信和海通的已上市项目潜在浮盈分别达到 15.7 亿元和 3.6 亿元。 
 
表 3 部分大券商的直投业务已开始进入收获期 
上市公司 获批时间 注册资本 投入项目 投入规模 净利润(09) 潜在利润

中信证券 2007-9-10 30 23 135,000 12,934 157,129

华泰证券 2008-7-18 2 1 2,000 -176 n.a.

海通证券 2008-7-30 30 8 30,200 2,700 35,500

光大证券 2008-8-14 20 2 10,642 1,197 n.a.

广发证券 2008-10-7 5 n.a. 22,474 518(*) n.a.

国元证券 2009-7-10 5 2 1,312 35 -

招商证券 2009-8-3 5 n.a. n.a. -35 -

长江证券 2009-8-11 2 0 0 - -

宏源证券 2010-2-8 2 0 0 - -

西南证券 2010-2-10 2 0 0 - -
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究。注册资本单位为亿元；投入规模和净利

润单位为万元。广发净利润为 2009.1-9 月。 
 

3. 业绩的讨论： 
3.1. 1 季度业绩总结 
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1 季度上市券商共实现营业收入 163 亿元、同比增长 14%；净利润 68.5
亿元，同比增加 5.8%。这主要得益于较低的同比基数。环比来看，净利

润有 43%的大幅下滑。而后续季度高企的同比基数，使得季度业绩继续

同比增长的可能性大大降低。从具体业务来看，虽然承销业务同比大幅

增长，但经纪佣金率在 2009 年大幅下降的基础上继续快速下滑，这也

奠定了全年业绩不容乐观的基调。 
 
图 4 2010.1Q 业绩的同比基数较低 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
3.2. 全年业绩展望 
承销业务的快速增长应没有悬念，但业绩基数高、创新贡献有限、佣金

率快速下滑，都使得 2010 年行业整体业绩难以乐观。 
 
承销业务快速增长无悬念。承销应是今年券商的最大亮点，今年以来，

股票公开承销额 1783 亿元、企业债券承销额 1606 亿元，分别为去年全

年的 78%和 29%。上市券商 1 季度共实现承销 16.7 亿元，同比增长 6.6
倍。考虑到农行、光大银行等即将上市，即便是创业板出现发行节奏放

缓和发行价降低的情况，同比增长也可望达到 30%-40%。 
 
经纪业务：市场规模扩张难抵佣金率下滑。从 1 季度的情况来看，虽然

股票基金交易额同比增长 25%，但上市券商佣金率较上年下滑 12.3%，

使得经纪佣金净收入仍下滑 6.6%。我们判断，后续的几个季度内，得益

于市场规模的持续扩张，交易额仍能维持在 2009 年的量级，但基数走

高、佣金率处于低位，预期全年佣金收入降幅将可能在 20%左右。 
 交易额应保持稳定。1 季度流通市值同比增长 130%，但换手率由 1.38
倍下降到 0.50 倍。限售股解禁、股票发行提速以及指数重心提升是支

撑流通市值增长的 3个主要因素，在指数重心相对稳定的前提假设下，

前两者仍可驱动市场规模扩张；而 2 倍的年化换手率已经处于历史低

位。因此全年交易额的波动应有限。按照近两轮熊市平均的 2.8 倍换

手率计算，全年日均交易额也可达 2000 亿元的量级。 
 佣金率降幅应趋缓。1 季度上市券商平均佣金率 0.118%，继上年 1 季

度后再次大幅度下滑。在市场营业部供给逐步加大、同质化竞争未有

丝毫改观的竞争环境下，佣金率仍将保持下降趋势。但我们认为，由

于价格逐步向成本靠拢、融资融券推出及增值服务手段增多，佣金率

降幅应趋缓。但需要指出的是，1 季度降幅过大、而佣金率一旦降低

再难恢复，这也将大大增加佣金收入下降的风险。 
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图 5 2010 年 1 季度日均交易额同比增长    图 6 换手率下降和流通市场增长并存 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
图 7 季度佣金率继续快速下滑 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
图 8 2001 年以来两次熊市的换手率平均为 2.8 倍左右 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
自营业务，总体风险不大、分化将十分明显。1季度尽管市场指数跌 5.1%，

但上市券商实现投资收益 17.1 亿元，同比增加 7%，对收入的贡献度为

11%，这一占比仅略低于 2009 年的 12%。其主要原因在于券商总体坚持

了较为谨慎的自营投资策略，这表现为，(1)资产规模上：自营规模有限、

且呈下降态势。2009 年末权益投资规模 406 亿元，平均投资规模占净资

产比重为 16.9%。就上市公司来看，国元、光大、国金、华泰权益配置

最低，占净资产比重不到 5%。 (2)资产结构上：呈现债券类资产远多于

权益类资产、可供出售金融资产远多于交易性金融资产。1 季度债券收

益率上升、浮盈兑现，这也正是 1 季度自营业务好于预期的主要原因。 
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我们认为，尽管股票市场重心不断下移，但由于交易性类权益证券持仓

有限，且凭借历史留存的可兑现浮盈、大规模的债券持仓以及运用充沛

现金进行流动性管理，自营投资的风险不大；但这也同时意味着也很难

预期自营投资对收入有显着贡献。上市公司来看，由于自营投资策略、

可兑现浮盈以及会计核算的差异，上市券商的自营业务将分化严重。其

中，中信、海通等浮盈较多、债券持仓量高、现金充沛的券商的自营投

资风险较小。 
 
图 9 上市券商自营投资收益率与指数收益率的比较 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
浮盈和应付薪酬：对冲市场风险的两大缓冲器。（1）可兑现浮盈：券商

浮盈的累积是通过参与新股申购、作为战略投资者、定向增发以及直投

项目上市完成的，2010 年可兑现的浮盈主要以定向增发为主，中信、海

通则有部分直投项目可兑现业绩。按照现价计算，中信、海通、广发和

西南可分别兑现浮盈 17.5 亿元、15.5 亿元、7.4 亿元和 4.7 亿元，对应

EPS 为 0.20 元、0.14 元、0.22 元和 0.18 元。（2）应付薪酬：在 1 季度

发放上年奖金后，除中信、国元外，其余上市券商应付薪酬总额均有下

降。1 季度末，中信应付薪酬规模达 60 亿元，为 2009 年支付薪酬总额

的 169%，招商证券该比例也达 128%，两家公司在未来业绩调节能力方

面具备明显优势。 
 
表 4 券商主要可兑现浮盈情况 

  市值(百万元) 持股成本(百万元) 浮盈(百万元)

中信证券  2,456 701 1,754

 南玻 A 1,628 640 988

 机器人 285 26 259

 威创股份 281 29 251

 理工监测 262 6 256

海通证券  4,866 3,311 1,554

 浦发银行 2,252 1,992 259

 京东方 A 1,604 960 644

 深发展 A 809 338 471

 世茂股份 136 14 122

 银江股份 65 8 58

西南证券  1,171 701 470

 京东方 A 1,171 701 470

广发证券  790 49 742
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 吉林敖东 790 49 742
数据来源：国泰君安证券研究 
 
图 10 上市券商应付薪酬情况（百万元） 
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业绩降幅在 10%-20%。总体来看，经纪佣金率下滑和自营收益有限将

导致业绩下降，我们的测算表明，降幅应在-10%~-20%之间。但由于盈

利结构、业绩储备的差异，各券商之间将显着分化。由下表的敏感性分

析，中信、海通、华泰、国元等券商业绩下降风险相对较小。 
 
表 5 上市券商对指数和交易额变化的弹性(业绩同比变化) 

(日均交易额/指数) 中信 海通 华泰 广发 招商 光大 宏源 国元 长江 东北 国金 西南 

2009:(2250/3300) 1.35 0.55 0.68 1.87 1.14 0.83 0.79 0.53 0.63 1.43 0.54 0.52 

业绩同比变化：             

(2400/3300) 1.32 0.55 0.74 1.81 0.97 0.82 0.83 0.63 0.60 1.29 0.46 0.52 

(2200/3000) 1.22 0.50 0.68 1.63 0.92 0.74 0.74 0.57 0.52 1.16 0.42 0.46 

(2000/2800) 1.14 0.45 0.62 1.48 0.85 0.68 0.67 0.51 0.46 1.08 0.38 0.40 
(1800/2600) 1.09 0.41 0.57 1.33 0.79 0.62 0.60 0.47 0.44 0.99 0.35 0.35 

对应的同比增速             

(2400/3300) -2% 0% 9% -3% -15% -1% 5% 19% -5% -10% -15% 2% 

(2200/3000) -10% -10% 0% -13% -19% -10% -6% 7% -18% -19% -23% -11%

(2000/2800) -15% -18% -8% -21% -25% -18% -15% -3% -27% -25% -29% -22%
(1800/2600) -20% -26% -16% -29% -30% -25% -24% -12% -30% -31% -36% -33%

对应的 PE             

(2400/3300) 15.8 21.1 21.8 19.3 22.2 21.3 19.1 21.6 21.0 17.9 34.3 31.2 

(2200/3000) 17.2 23.4 23.7 21.5 23.4 23.4 21.5 24.0 24.1 19.9 37.7 35.6 

(2000/2800) 18.3 25.8 25.8 23.7 25.2 25.6 23.8 26.4 27.3 21.5 41.1 40.6 
(1800/2600) 19.3 28.7 28.3 26.2 27.1 28.0 26.6 29.2 28.5 23.4 45.1 47.1 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

4. 行业投资策略 
4.1. 维持行业中性评级 
以上的讨论可以归结为两点：(1)市场波动以及佣金率下滑使得传统业务

收益面临下降风险；(2)融资融券和股指期货直接影响十分有限，这也意

味着券商不能获得独立于市场之外的创新收益；相反，市场的运行轨迹

将因此根本改变，这将放大券商业绩的波动，这种影响是颠覆性的。 
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我们认为，近期行业指数的深幅调整也正是对于这两点的反映，按照我

们对行业业绩同比下降 10%-20%来测算，目前券商股 2010 年的动态 PE
基本在 20-25 倍，而中信、海通和国元的静态 PB 已经在 2 倍左右。而

从历史上来看，2 倍 PB 则是衡量券商股是否具备安全边际的关键。因

此，我们认为，经过短时间的持续暴跌之后，券商股因业绩下降带来的

估值风险已经基本释放，因此，此时应不必继续悲观。但基于以上两个

基本判断，券商股仍不具备整体性的超额收益机会。继续维持对证券行

业的中性评级，市场风险仍是券商股所面临的最大风险。 
 
4.2. 推荐成大、国元、中信、海通和广发 
 
券商股的选股逻辑是牛市看弹性、熊市看安全边际。基于此，我们有两

大思路：(1)我们仍首推辽宁成大。考虑到主业价值，辽宁成大相对于广

发，已具备较高的安全边际；(2)按 PB 选股：在熊市中，净资产是比业

绩更为安全可靠的指标，因此，基于防御的策略，我们认为应从 PB 的

角度寻找具备高安全边际的个股。如图 11 所示，在熊市中，2 倍 PB 应

可衡量券商股是否具备安全边际。在此基础上，根据 PB 和 PE 两个维度

来考虑，在已完成融资的券商股中，我们的选择是国元、中信和海通。

(3)对于尚未融资的上市券商，很难以 PB 去寻找安全边际。我们仍然相

对看好盈利能力强的广发。 
 

图 11 历史上静态 PB 2 倍应具备较高的安全边际 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
图 12 部分券商的 PB 估值已经具备较高的安全边际 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 
辽宁成大。本轮调整以来辽宁成大最大跌幅达到 32%，其券商股属性不

仅显露无疑、而且跌幅超证券业 5 个点。即便是考虑到广发证券业绩同
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比下滑 20%，2010 年的动态 PE 也不足 20 倍，我们认为，近期股价的

大幅下挫已基本反映了广发业绩下调风险。而在主业方面，生物疫苗和

油页岩都具备较强的催化剂：(1)成大生物将迎来确定性的爆发式增长，

对辽宁成大的业绩贡献将由 1 亿元提升到 2.5 亿元。目前，成大生物已

具备分拆上市条件，一旦启动，成大生物的股权价值将获重估；(2)油页

岩项目按计划今年年中出油，年末形成 300 万吨矿石和 20 多万吨页岩

油产能。目前油价下，预期今明两年业绩贡献为 0.06 元和 0.25 元。我

们认为，在目前的股价下，即便是不考虑油页岩价值，辽宁成大所隐含

的广发证券市值仅 500-600 亿元，价值低估明显。维持增持评级。 
 
表 6 辽宁成大所对应的广发证券市值显着低估(不考虑油页岩) 

生物净利润

生物 PE 3 3.5 4 4.5 5 

25 767 736 704 673 642 
30 729 692 654 617 579 
35 692 648 604 560 516 
40 654 604 554 504 454 
45 617 560 504 447 391 
50 579 516 454 391 328 

数据来源：国泰君安证券研究 
 
国元证券。静态 PB 仅为 2 倍，尽管其盈利能力较低、大规模资金运用

能力也尚待检验，但其经营稳健，区内经纪业务垄断性强，香港业务、

基金管理以及投行业务发展较快。直投业务已启动、融资融券和股指期

货也可望在年内拿到资格。一旦新业务全面开展，其弹性大的优势将完

全显现出来。我们维持增持评级。 
 
表 7 上市券商盈利预测及估值 

 收盘价 涨跌幅(2010) EPS(2009) EPS(2010) PE(2009) PE(2010) PB 总市值(亿元) 投资建议

广发证券 34.39 241.65% 1.88 1.65 18 21 7.71 862 增持 

锦龙股份 20.48 -4.30% 0.67 0.82 31 25 8.24 62 谨慎增持

上证综指 2,656 -18.96%        

西南证券 14.95 -21.27% 0.53 0.42 28 36 5.81 285 中性 

华泰证券 16.37 -22.27% 0.68 0.69 24 24 3.03 917 谨慎增持

招商证券 21.69 -26.20% 0.90 0.94 24 23 3.34 778 中性 

光大证券 17.67 -29.05% 0.83 0.75 21 23 2.91 604 谨慎增持

辽宁成大 26.40 -30.69% 1.48 1.51 18 17 3.52 238 增持 

国金证券 16.42 -32.01% 0.52 0.47 32 35 6.10 164 中性 

宏源证券 16.17 -32.06% 0.79 0.75 20 21 3.43 236 谨慎增持

吉林敖东 32.86 -33.20% 2.38 2.09 14 16 2.95 188 增持 

国元证券 13.85 -33.20% 0.61 0.57 23 24 2.03 272 谨慎增持

中信证券 21.01 -33.87% 1.35 1.23 16 17 2.20 1,393 增持 

证券行业 6,330 -33.97%       中性 

长江证券 12.70 -34.16% 0.62 0.51 20 25 2.88 276 中性 

中山公用 19.33 -36.56% 1.32 1.25 15 15 2.76 116 增持 

东北证券 23.50 -38.45% 1.43 1.16 16 20 4.81 150 谨慎增持

海通证券 11.72 -38.93% 0.55 0.51 21 23 2.16 964 增持 

数据来源：国泰君安证券研究 
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