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期货新品将持续推出，成大成为分拆上市第一股

——证券行业周报（2010.5.24-5.28） 
 梁静 董乐 

021-38676850 021-38676650  
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S0880200010278 S0880108063472  

本报告导读： 
本周日均成交额 1821 亿元，今年以来为 1972 亿元； 

维持行业中性评级。推荐成大、国元、海通、中信、广发。

摘要： 
 本周（5.24-5.28），沪深 300 指数上涨 2.94%，券商行业上涨 3.87%；

强于大盘。参股券商上涨 6.73%，同样强大盘。 

 经纪业务：本周日均股票基金成交额为 1821 亿元、环比上升 24%。2010
年以来，市场日均股票基金成交额为 1972 亿元。本周日均换手率

1.31%、较上周上涨 24.5%。流通市值为 13.8 万亿元、较上周增加 3.7%，

换手率的上涨为本周交易额增加的主要因素。 

 承销业务：本周完成 8 单 IPO 发行，募集资金 76.4 亿元，上市券商中

国金、海通、招商均有项目发行。本周完成兴业银行配股项目，募集

资金 180 亿元。今年以来完成公开发行 2287 亿元。本周完成 6 单企业

债券发行，募集资金 70 亿元，今年以来共完成企业债发行 1760 亿元。

 创新业务：本周融资融券余额为 10.28 亿元，首次突破 10 亿元，较上

周末增长 23.5%；本周融资买入额 4.74 亿元，环比 39.6%，为常规交

易的 0.05%。股指期货周成交额 1.4 万亿元，为现货交易的 155.4%。

推出以来累计成交 5.8 万亿元，日均 1928 亿元，为现货交易的 102.8%。

 行业与公司动态：本周由上海期货交易所主办的第七届上海衍生品市

场论坛召开，证监会副主席姜洋表示适时开展期货公司客户资产管理

业务试点。制订期货公司从事期货投资咨询业务相关办法。研究开展

境外期货代理业务。屠光绍表示推出原油等能源化工期货品种，支持

推出铜、铝等期权类产品，开发铅、白银等金属类期货以及商品指数

期货，并同时推出国债期货，外汇期货，股指期权等金融衍生产品。

本周公司董事会同意成大生物筹划分拆上市工作，公司将于近期启动

上市辅导。 

 投资策略：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，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。 

 公司推荐：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。 

评级： 中性
 上次评级： 中性

 
主要上市公司评级  

辽宁成大 增持 

国元证券 增持 

中信证券 增持 

海通证券 增持 

广发证券 增持 

吉林敖东 增持 

中山公用 增持 

锦龙股份 谨慎增持

光大证券 谨慎增持

宏源证券 谨慎增持

东北证券 中性 

华泰证券 中性 

招商证券 中性 

国金证券 中性 

长江证券 中性 

西南证券 中性 

安信信托 中性 

陕国投 中性 

爱建股份 中性 
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1. 行业指数强于大盘 
 
图 1 本周（5.24-5.28），沪深 300 指数上涨 2.94%，券商行业上涨 3.87%；

强于大盘。参股券商上涨 6.73%，同样强大盘。 
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数据来源：WIND，国泰君安证券 

 
图 2 本周我们首推的辽宁成大上涨 17.7%，涨幅最大，国元、中信分别

上涨 3.33%与 4.12%。 
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数据来源：WIND，国泰君安证券 

 

2. 主营业务情况 
2.1. 经纪业务 
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图 3 本周日均股票基金成交额为 1821 亿元、环比上升 24%。2010 年以

来，市场日均股票基金成交额为 1972 亿元。 
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数据来源：WIND，国泰君安证券 

 
图 4 换手率和市值变化。本周日均换手率 1.31%、较上周上涨 24.5%。

流通市值为 13.8 万亿元、较上周增加 3.7%，换手率的上涨为本周交易

额增加的主要因素。 
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数据来源：WIND，国泰君安证券 

 
图 5 上周（5.17-5.21）新增 A 股开户数仅 28.4 万户，同上周基本持平。  
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数据来源：WIND，国泰君安证券 
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2.2. 承销业务 

 
图 6 本周完成 8 单 IPO 发行，募集资金 76.4 亿元，上市券商中国金、

海通、招商均有项目发行。本周完成兴业银行配股项目，募集资金 180
亿元。今年以来完成公开发行 2287 亿元。 

0

100

200

300

400

500

600

700

09-
01

09-
02

09-
03

09-
04

09-
05

09-
06

09-
07

09-
08

09-
09

09-
10

09-
11

09-
12

10-
01

10-
02

10-
03

10-
04

10-
05

IPO 公开增发 配股
 

数据来源：WIND，国泰君安证券 

 
表 1 2010 年券商公开发行承销规模 
  承销家数 募集资金（亿元） 市场份额 

海通证券 7 198.5 8.68% 

中金公司 3.3 194.5 8.50% 

平安证券 16 165.3 7.23% 

招商证券 15 150.2 6.57% 

瑞银证券 1.3 120.1 5.25% 

中银国际 1 116.0 5.07% 

中信证券 6 99.8 4.36% 

国信证券 10 97.5 4.26% 

华泰证券 12 97.0 4.24% 

宏源证券 8 90.1 3.94% 

国金证券 5 88.4 3.87% 

中投证券 2.0 63.4 2.77% 

高盛高华 0.3 60.1 2.63% 

兴业证券 0.3 60.0 2.62% 

瑞信方正 0.3 60.0 2.62% 

广发证券 7 57.8 2.53% 

第一创业 3 41.9 1.83% 

渤海证券 3 39.7 1.74% 

银河证券 1 34.9 1.53% 

国元证券 4 30.9 1.35% 

国泰君安 2 29.8 1.30% 

民生证券 4 29.6 1.30% 

光大证券 3 25.4 1.11% 

东北证券 3 17.6 0.77% 
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长江证券 2 13.8 0.60% 

西南证券 3 12.6 0.55% 

数据来源：WIND，国泰君安证券 

 
图 7 本周完成 6 单企业债券发行，募集资金 70 亿元，今年以来共完成

企业债券发行 1760 亿元。 
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数据来源：WIND，国泰君安证券 

 
表 2 2010 年券商企业债券承销规模 

排名 券商 发行家数 承销额 份额 

1 银河证券 8.8 235 13.68% 
2 中信证券 10.5 154 8.97% 
3 瑞银证券 3.3 91 5.27% 
4 国开行 3.3 85 4.95% 
5 招商证券 2.3 80 4.66% 
6 中金公司 1.3 75 4.34% 
7 华泰证券 9.0 72 4.19% 
8 广发证券 3.0 58 3.38% 
9 中投证券 0.8 58 3.35% 

10 中银国际 2.5 57 3.32% 
11 平安证券 3.5 57 3.29% 
12 安信证券 2.7 53 3.11% 
13 西部证券 0.3 50 2.91% 
14 国泰君安 1.7 48 2.81% 
15 民生证券 3.5 48 2.79% 
16 国信证券 4.0 40 2.33% 
17 光大证券 2.5 39 2.25% 
18 高盛高华 2.0 38 2.21% 
19 宏源证券 3.0 31 1.80% 
20 万联证券 1.0 28 1.63% 
21 信达证券 3.0 27 1.54% 
22 恒泰证券 2.0 14 0.82% 
23 太平洋 1.0 10 0.58% 
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24 国都证券 1.0 6 0.35% 
数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 

3. 创新业务情况 
 
表 3  本周末（5.28），融资融券余额为 10.28 亿元，首次突破 10 亿元，

较上周末增长 23.5%；其中，融资余额 10.18 亿元、融券余额 987 万元，

周环比分别增加 24.6%和-35.5%。本周融资买入额 4.74 亿元，环比增长

39.6%，占本周常规交易的 0.05%。 
 融资余额(百万元) 融券余额(百万元) 周融资买入额(百万元)

2010-4-2 13 0.0 6 
2010-4-9 70 0.1 73 
2010-4-16 178 1.3 170 
2010-4-23 261 2.8 147 
2010-4-30 381 3.38 213 
2010-5-7 527 5.36 290 
2010-5-14 661 10.5 286 
2010-5-21 817 15.3 340 
2010-5-28 1,018 9.87 474 

数据来源：沪、深交易所，国泰君安证券研究 

 
图 8 股指期货本周累计成交额达 1.4 万亿元，占现货交易的 155.4%。股

指期货成立以来成交额达 5.8 万亿元，日均成交额 1928 亿元，占现货交

易的 102.8%。 
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数据来源：中金所，国泰君安证券研究 
 
表 4 主力合约会员累计成交排名 

会员 券商 累计成交量 份额 

国泰君安 国泰君安 608,453 10.67% 

长城伟业 华泰证券 486,832 8.54% 

海通期货 海通证券 338,814 5.94% 

银河期货 银河证券 298,854 5.24% 
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广发期货 广发证券 311,048 5.45% 

信达期货 信达证券 161,619 2.83% 

天琪期货 中投证券 183,977 3.23% 

南华期货  171,548 3.01% 

浙江永安 财通证券 166,478 2.92% 

上海东证 东方证券 135,475 2.38% 

浙商期货 浙商证券 141,678 2.48% 

中证期货 中信证券 120,470 2.11% 

渤海期货 渤海证券 113,199 1.98% 

 
表 5 截至本周末，中信、海通、国信直投业务潜在收入分别达 15.6 亿元、

3 亿元以及 2.4 亿元。  

持股公司 投资对象 投入时间 
持股数

(万股) 

持股比例

(发行前) 

投资成本

(万元) 

预期收益(万元,E) 
限售期 

承销 直投 小计 

中信证券          

金石公司 神州泰岳 2009.5.18 210 2.22% 2,772 12,096 10,700 22,796 上市后 36 个月

金石公司 机器人 2008.6.3 704 6.96% 2,560 3,000 28,170 31,170 上市后 12 个月

中信创投 威创股份 2007.8.28 1604 5% 2,941 5,592 26,845 32,437 上市后 12 个月

中信创投 理工监测 2007.6.26 250 5% 625 3,140 27,463 30,602 上市后 12 个月

金石公司 昊华能源 2007.12.17 2400 7% 15,120 4,000 75,384 79,384 上市后 12 个月

 合计        27,828 168,561 196,388   

海通证券                 

中比基金 中元华电 2009.1.22 365 7.50% 2,362.50 2,931 645 3,576 上市后1年后可

转让；但 2 年内

不能超过 50%
海通开元 银江股份 2009.3.28 

150 2.50% 750 3000 2,888 5,888 

海通开元 东方财富 2009.7.22 500 4.76% 5500 0 27,350 27,350 上市后 36 个月

 合计      8,613 5,931 30,883 36,814   

国信证券          

弘盛投资 阳普医疗 2009.4.26 349  6.86% 978  1,330 9,445 10,775 上市后 36 个月

弘盛投资 钢研高纳 2009.5.19 340  3.99% 1361  2,600 6,798 9,398 上市后 36 个月

弘盛投资 金龙机电 2009.3.13 343  6.54% 919  3,392 5,841 9,233 上市后 36 个月

弘盛投资 三川股份 2009.6.30 70  1.35% 273  2,548 3,524 6,072 上市后 36 个月

 合计      3,532 9,870 25,608 35,478   

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

4. 行业与公司动态 
 
表 6 行业动态 

日期 事件 影响及简要评述 

2010.5.28 证监会副主席姜洋表示适时开展期货公司客户资产管理业务

试点。制订期货公司从事期货投资咨询业务相关办法。研究开

展境外期货代理业务。 

上述业务的开展利于期货公司拓展盈利模式，提升

收入空间。 

2010.5.28 屠光绍表示将在上海期货交易所有序推出原油、汽柴油、沥青

等能源化工期货品种上市，支持推出铜、铝等期权类产品，开

发铅、白银等金属类期货以及商品指数期货，并同时有序推出

期货新品种的推出将利于期货交易量的快速提升 



 
 

行业周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 10 

国债期货，外汇期货，股指期权，黄金ETF等金融衍生产品；

 
表 7 上市证券公司一周动态：辽宁成大成为分拆上市第一股 

日期 公司 事件 影响及简要评述 

2010.5.28 辽宁成大 

（600739） 

公司董事会审议并通过了《关于辽宁成大生物股

份有限公司启动分拆上市工作的议案》。同意成

大生物筹划分拆上市工作，并于近期启动上市辅

导。 

分拆上市第一股，公司分拆上市超预期， 上市后

每股净资产增厚10元以上。 

2010.5.25 海通证券 

（600837） 

公司董事会同意公司自营业务开展股指期货业

务，公司参与股指期货交易业务（含套期保值及

其他交易目的的股指期货业务）和权益类证券交

易业务的总金额不超过公司净资本的60%。 

参与股指期货套期保值利于公司提升投资收益水

平 

2010.5.26 国元证券 

（000728） 

国元证券董事会通过向国元集团转让国元期货

股权 

转让国元期货意在解决收购五矿期货后公司不符

合“一参一控”规定的问题 

2010.5.26 西南证券 

（600369） 

西南证券定向增发获证监会批准 此次增发价格将不低于14.33元，若增发能够顺利

完成将明显提升公司资本实力 

2010.5.28 吉林敖东 

（000623） 

公司将增持吉林敖东延边药业股份有限公司部

分股权，计划设立吉林敖东集团长白庄参茸有限

公司。 

设立参茸公司利于公司提升主业盈利规模 

 

5. 投资策略：  
 
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。 
 
我们继续推荐辽宁成大、国元、中信、海通、广发等价值相对低估的券

商股。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)此外我们仍然看好盈利能力较强的广发证券，尽管由于公司尚

未融资导致目前 PB 较高，但 PE 已回落至相对安全的区域，同时公司也

为上市券商中对股指期货最为敏感的标的。 
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表 8 主要上市公司盈利预测及投资评级 
  EPS(元)   PE  

PB 
总市值 

(亿元) 
投资建议 

 2009 2010 2011 2009 2010 2011 

辽宁成大 1.49 1.51 2.02 20 19 15 3.9 264 增持 

广发证券 1.87 1.65 2.10 19 21 17 5.4 872 增持 

海通证券 0.55 0.51 0.66 20 22 17 2.0 917 增持 

中信证券 1.35 1.23 0.96 15 17 22 2.2 1,369 增持 

吉林敖东 1.87 2.09 2.69 17 15 12 2.9 185 增持 

中山公用 1.36 1.25 1.57 14 16 12 2.8 117 增持 

国元证券 0.53 0.57 0.75 26 24 18 1.9 268 增持 

锦龙股份 0.66 1.35 1.64 35 17 14 9.2 70 谨慎增持 

光大证券 0.83 0.75 1.03 20 22 16 2.5 569 谨慎增持 

宏源证券 0.79 0.75 0.96 21 22 17 3.5 241 谨慎增持 

华泰证券 0.68 0.69 0.87 22 22 17 2.8 846 中性 

招商证券 1.04 0.94 1.12 21 24 20 3.4 792 中性 

长江证券 0.63 0.51 0.75 20 20 17 2.8 271 中性 

东北证券 1.43 1.16 1.63 18 20 14 4.7 150 中性 

国金证券 0.52 0.47 0.63 59 33 24 5.7 154 中性 
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