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相关报告 
《证券行业2010年2季度投资策略-创新革

命将点燃行业增长引擎》2010-3-30 
 

 

 

证券行业 2010 年中期投资策略 中性

创新业务的贡献或不能覆盖传统业务的下滑 

投资要点： 

 证券行业上半年经营回顾。 

 证券行业上半年的基本运行态势主要有三个特点，1、经纪业务“量升价跌”；2、
股票承销额和债券承销额“涨跌互现”；3、券商资产管理业务上行趋势开始受阻；

由于股基权综合佣金率的同比大幅下滑和管理费用率的同比大幅上升，预计全行

业现有业务上半年净利润同比下滑 4.1%；然而，考虑到融资融券和股指期货的强

力补充，预计 2010 年上半年行业仅同比轻微下滑 0.11%。 

 券商传统业务运行趋势展望。 

 展望 2010 年下半年，我们认为，券商经纪业务核心驱动指标“好坏参半”，预计

经纪业务 2010 年股票日均交易额为 2058 亿元；由于 1 季末券商自营业务规模减

仓明显，预计 2 季度市场下行过程中的资产敞口风险，可部分得到规避；此外，

我们认为，市场趋势引领承销业务的发展方向，若市场趋势持续向下，股票承销

的景气度可能下滑，而债券承销的景气度可望回升。  

 证券行业已踏上创新革命的征程，由于佣金率和管理费用率的恶化，预计 2010 年

证券行业利润增长率的运行区间在-9.29%- -0.73%之间。 

 证券行业已于 1 季末踏上创新革命的征程；预计 2010 年股指期货将贡献行业净利

润 39.83 亿，融资融券将贡献行业净利润 28.43 亿；由于佣金率和管理费用率的恶

化，尽管有创新业务的补充，2010 年证券行业也已经存在下滑的可能，利润增长

率的运行区间在-9.29%--0.73%之间。 

 2010 年下半年券商股投资策略选择：把握脉动，适时出击。 

 上半年券商股跌幅显著，主要原因在于市场调整时投资者对券商盈利表现趋于悲

观所导致。我们认为，券商股投资机会的彻底丧失，系以市场趋势性下跌拐点为

标志，否则，券商股投资机会将继续存在；市场处于下跌过程时需要积极回避券

商股，市场下跌企稳并呈现上升的趋势时是介入券商股的良机。 

 投资建议：关注估值和创新 

 目前证券行业景气度的下滑，系由于市场下跌过程中，券商传统业务的收入项和

成本项数据出现急剧恶化所导致，然而，根据我们的持续观察和研究，相关情况

可望在市场趋势得到恢复时获得迅速缓解，行业年内的小幅下滑预期，在年内存

在被扭转的可能。个股方面，我们建议重点关注，估值相对便宜安全边际较高，

以及创新业务受益程度较大的大型券商，如：华泰、光大和海通。 

 
 

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 

601688.S 华泰证券 0.68  0.89  0.91 0.96 23.76 18.25 17.72  16.86 推荐

601788.S 光大证券 0.79  0.90  1.01 1.10 22.47 19.50 17.45  15.98 推荐

600837.S 海通证券 0.55  0.62  0.62 0.66 21.15 18.81 18.83  17.80 推荐

600999.S 招商证券 1.04  1.10  1.17 1.22 21.21 19.97 18.84  18.11 推荐

000728.SZ 国元证券 0.63  0.78  0.79 0.87 22.35 18.05 17.88  16.19 推荐

000783.SZ 长江证券 0.63  0.78  0.79 0.87 20.26 16.36 16.21  14.68 推荐

000562.SZ 宏源证券 0.77  0.81  0.88 0.93 21.20 20.18 18.67  17.69 推荐
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一、证券行业上半年经营回顾 

1、券商经纪业务“量升价跌”。 

截至 2010 年 4 月底止，证券行业共实现股基权债成交额 19.21 万亿，同比上升 14.54%；

实现日均股基权债成交额 2404 亿元，同比上升 14.94%%，此外，今年 1-4 月份股票日均

交易额 2091 亿元，同比增长 22.05%。 

从今年 1-4 月份券商经纪业务整体运行情况看，券商股基权债月度成交额除 2 月份录得

同比-42%的下降外，其他月份同比数据均升幅显著，其中，1 月份同比升幅 190%，3 月

份同比升幅 8%，4 月份同比升幅 11%。 

整体看，证券行业 1-4 月份经纪业务运行情况尚可，但股票日均交易额未达预期，我们

预计上半年券商经纪业务股票日均交易额为 2300，股票日均交易额实际数据显著低于我

们之前预期 9.1%。 

  
图 1 2009 年 4 月-2010 年 4 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 2 2009 年 4 月-2010 年 4 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 3 2009 年 4 月-2010 年 4 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 

 

图 4 2009 年 4 月-2010 年 4 月 股票日均成交额 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

相对于券商经纪业务显著的“量升”态势，2010 年 1-4 月份，券商经纪业务的毛利率

指标”佣金率“则出现了显著的下滑，根据券商 1 季报数据测算，券商在 2010 年 1 季

度股基权综合佣金率为 0.1091%，相对于 2009 年同期的 0.1267%，同比下滑 13.89%，

相关情况使得券商经纪业务开始呈现出显著的“量升价跌”的运行格局。 

事实上，关于佣金率下滑的传闻充斥着 2009 年全年，然而根据我们持续的跟踪和观

察， 2009 年经纪业务”佣金率“指标运行相当平稳，整体看，波澜不兴，与我们之前

的基本判断一致。佣金率只是到了 2010 年 1 季度的时候才出现显著下滑，而且下滑

的主要原因与资本市场在 1季度持续下滑有关。根据我们一贯的逻辑和观点，我们认

为，券商佣金率与市场趋势正相关，因此，券商佣金率的下滑也只有市场下滑趋势得

到扼制时才能够扭转。从目前的情况看，若市场继续走弱，我们认为，不排除券商佣

金率继续下滑的可能。 

 

图 5  2009Q1-2010 Q1 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 

  

2、 股票承销额和债券承销额“涨跌互现”。 

股票承销方面，2010 年 1-4 月份证券行业共实现各类股票承销额 2029 亿元，相对于

去年同期的 157 亿元，同比增长 1193.01%。 

整体看，若剔出 2009 年 7 月和 12 月份等异常数据，实际上自 2009 年以来，证券行

业股票承销额总体呈现稳步攀升的态势，今年 4月份，股票承销额 446 亿，相对于 3

月份的 597 亿有所回落，但依然处于高位运行状态之中。 

承销费率方面，目前券商股票承销费率总体运行态势稳中有升，2010 年 4 月份券商

股票承销费率 4.57%， 为 IPO 开闸以来 11 个月的新高，此外，今年 1-4 月份券商股

票承销费率为 3.76%，承销费率高于主板费率上限 25.33%。 

整体看，券商股票承销业务景气度依然高企。 

图 6  2009 年 4 月-2010 年 4 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  

与券商股票承销高景气度相反，2010 年 1-4 月份券商共承揽各类债券融资 211 笔，

实现融资金额 1644 亿元，相对于去年同期的 1937 亿元，同比下滑 15.14%。整体看，

2010 年 1-4 月份债券承销额逐月下滑态势明显，各月份债券承销额均显著低于 2009

年 713 亿元的月度均值，其中，2010 年 1 月和 4 月还分别录得 12 个月和 15 个月以

来的新低，债券承销额下滑趋势显著。 

关于券商股票承销额和债券承销额“涨跌互现”的运行态势，我们认为，相关原因

主要在于当券商股票承销业务处于高景气度时期，企业股票融资的便利性将得到提

高，此外又由于 1季度银行贷款激增，导致企业发债融资需求下滑。 

此外，我们认为，当券商股票承销业务处于高景气度时期，券商投行力量向高业务

价值的股票承销业务进行倾斜和配置，而相对低业务价值的债券承销业务会因为券
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商投行力量的调整而受到影响，也是其下滑因素之一。 

鉴于目前券商股票承销业务景气度依然高企，我们认为，券商债券承销业务下滑可

能还会持续。 

图 7 2009 年 4 月-2010 年 4 月债券承销额 

债券承销额（亿元）
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

3、券商资产管理业务上行趋势开始受阻. 

截至 2010 年 3 月底止，券商集合理财产品规模 1132 亿元，相对于 2009 年同期的 579

亿，同比增长 95.47%，整体看，自 2009 年 1 季度-2010 年 1 季度，券商集合理财产

品规模呈现稳步攀升的态势。然而，随着时间进入 2010 年 的 4 月份，由于大盘的

显著大幅下挫，尽管券商当月集合理财产品规模新增 76 亿，然而由于券商集合理财

产品净值缩水，券商集合理财产品规模下滑至 1019 亿，若剔出当月集合理财产品规

模新增因素，我们预计，券商集合理财产品规模在四月份环比大幅下滑了 16.6%，券

商资产管理业务上行趋势开始受阻。 

我们认为，券商资产管理业务系券商渐次复苏路径上的重要环节，其景气度与资本

市场运行趋势息息相关，市场趋势若持续下滑，将不但会直接导致券商券商集合理

财产品净值缩水，而且还会影响券商集合理财新产品的发售，我们将对相关情况进

行持续关注。 

 
图 8 2007 年-2010 年券商集合理财规模分布（分季度） 
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季度集合理财规模（亿元）
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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 1  2010 年 1-3 月份年券商集合理财产品发行明细 

产品代码 产品简称 管理人 投资类型 成立日期 成立规模(亿份)

J09035.OF 国信金理财多策略 国信证券 股票型 2010-1-5 22.58  

J09039.OF 国信金理财收益增强 国信证券 债券型 2010-1-5 4.52  

J09040.OF 创业 2 号稳健回报 第一创业 混合型 2010-1-5 2.10  

J09047.OF 东方红先锋 1号 东方证券 混合型 2010-1-7 2.09  

J09045.OF 招商智远稳健 1 号 招商证券 债券型 2010-1-13 1.86  

J10004.OF 中金一号 中金公司 债券型 2010-1-13 5.26  
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J09042.OF 中信建投精彩理财 中信建投 混合型 2010-1-20 10.36  

J09048.OF 光大阳光集结号 光大证券 混合型 2010-1-28 1.52  

J09043.OF 中金基金优选 中金公司 FOF 2010-1-29 2.35  

J10008.OF 东方红 5号 东方证券 混合型 2010-2-5 15.97  

J09049.OF 国联金如意 1号 国联证券 债券型 2010-2-8 4.65  

J10007.OF 华泰紫金策略优选 华泰证券 混合型 2010-2-9 2.82  

J10001.OF 
长江超越理财基金管

家Ⅱ 
长江证券 FOF 2010-2-10 8.96  

J10010.OF 东吴财富 1 号 东吴证券 混合型 2010-2-11 7.65  

J10002.OF 国泰君安明星价值 国泰君安 股票型 2010-2-12 21.82  

J10012.OF 东方红先锋 2号 东方证券 混合型 2010-2-24 1.29  

J10006.OF 中信稳健回报 中信证券 混合型 2010-2-25 22.51  

J10009.OF 中山金汇 1 号 中山证券 混合型 2010-2-25 3.09  

J10003.OF 申银万国宝鼎一期 申银万国 混合型 2010-3-26 1.79  

J10019.OF 华西证券融诚 1 号 华西证券 混合型 2010-3-26 21.08  

J10014.OF 中金安心回报 中金公司 混合型 2010-3-29 3.41  

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

4、由于股基权综合佣金率的同比大幅下滑和管理费用率的同比

大幅上升，预计全行业现有业务上半年净利润同比下滑 4.1%；

然而，考虑到融资融券和股指期货的强力补充，预计 2010 年

上半年行业仅同比轻微下滑 0.11%。. 

 

根据我们前面的分析，并结合 13 家上市券商 2010 年 1 季报的相关数据，我们进行

模型模拟，经测算，我们预计，上半年全行业经纪业务同比下滑 4.34%，自营业务同

比下滑 16.95%，承销业务同比上升 242.79%，我们认为，券商经纪业务的同比下滑

主要源自券商股基权综合佣金率的同比大幅下跌，而自营业务同比下降则主要在于 1

季度资本市场的趋势性大幅下挫，综合各种因素后，我们预计证券行业上半年营业

收入可望同比增长 6.73%。 

管理费用率方面，2010 年 1 季度证券行业管理费用率为 40.46%，相对于 2009 年同

期的 34.40%，上升 6.06 个百分点，升幅 17.62%，鉴于券商管理费用率的升幅快于

营业收入的同比升幅，经测算，我们预计，证券行业现有业务上半年成长性将可能

同比下滑 4.1%。 

然而，考虑到融资融券已在今年的 3 月底和 4 月初正式展开；此外，股指期货也已

于在 4月 16 日正式推出，综合相关因素，我们预计在融资融券和股指期货的强力补

充下，也就是说，在现有业务收益+股指期货+融资融券的条件下，2010 年上半年证

券行业实际仅可能同比小幅下滑 0.11%。 

然而，需要指出的是，若 2 季度券商佣金率，或券商管理费用率，二者之中有一个

出现向好趋势的话，我们认为，证券行业亦存在同比正增长的较大可能，然而，所
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有这一切，都将视整个市场的运行趋势而定，从目前的情况看，我们认为，还存在

着一定的不确定性。 

整体看，券商股基权综合佣金率的同比大幅下滑和管理费用率的同比大幅上升的现

实，已经对证券行业的业绩改进构成强力压制。 

 

图 10  2010 年 1-6 月份股票交易额预测                            单位：亿元 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 
表 2：2010 年 1 季度证券行业盈利预测表          单位：亿元 

单位：亿元 2009 年上半年 2010 年上半年 成长率 备注 

股票日均交易额（亿元） 1,830  2,127  16.23% 实际值 

股票/股基权的占比 88.73% 94.50%  1-4 月份实际均值 

股基权日均交易额（亿元） 2,062  2,251  9.13% 测算值 

佣金率 0.1245% 0.1091%  上市公司 1 季度实际均值 

上半年交易日 121 121  预测值 

经纪业务收入（亿元） 621.39  594.43  -4.34% 测算值 

经纪业务收入占比 64.63% 57.93%  上市公司 1 季度实际均值 

营业收入（亿元） 961  1026  6.73% 测算值 

自营业务收入占比 15.77% 12.27%  上市公司 1 季度实际均值 

自营业务收入 151.62  125.92  -16.95% 测算值 

承销业务收入占比 3.20% 10.28%  上市公司 1 季度实际均值 

承销业务收入 30.77  105.47  242.79%   

（营业收入-自营）/营业支

出 
2.18  1.96   上市公司 1 季度实际均值 

管理费用率 35.14% 40.46%   上市公司 1 季度实际均值 

营业支出（亿元） 371  460   测算值 

利润总额（亿元） 590  566   测算值 
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所得税率 25% 25%  实际值 

现有业务净利润 442.48  424.36  -4.10% 测算值 

股指期货净利润 0  6.16   测算值 

融资融券净利润 0  11.47   测算值 

现有+股指期货+融资融券 

净利润 
442.48  442.00  -0.11% 测算值 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

二、券商传统业务运行趋势展望 

1、 经纪业务核心驱动指标“好坏参半”. 

流通市值方面，截止 4月底止，A股流通市值 14.58 万亿，流通市值继续保持在高位，

此外，根据 5月 11 日市场收盘价计，预计 A股流通市值在 5月底将达 14.75 万亿，

相对于 4月份的相关数据，将出现小幅回升。事实上，股票流通市值=（股票流通股

目前市值+解禁股目前市值）×指数波动率, 股票流通市值与市场趋势正相关，若市

场下跌趋势持续向下，纵然有解禁股的不断补充，流通市值上升的趋势也有可能受

到扼制。 

换手率方面， 在今年 1-4 月份的时间里，由于春节因素，2 月份市场换手率下滑的

趋势最为明显，录得数据为 16.3%，自 3月份开始，市场换手率已连续两个月出现显

著攀升，其中，3 月份市场换手率升至 28.4，4 月份升至 35.4%，已开始接近 2007

年以来 40%的均值位置。换手率与流通市值一样，与市场趋势正相关，若市场下跌趋

势持续向下，随着解禁股的不断增加，预计换手率将可能将转头向下。 

 

图 11  2009 年 4 月-2010 年 4 月 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 
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图 12 2009 年 4 月-2010 年 4 月 A股月度换手率 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

图 13  2008 年 4 月-2010 年 4 月 A 股流通市值（按 2010 年 5 月 10 日市价计） 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

图 14  2010 年各月度流通股增量（按 2010 年 5月 10 日市价计） 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

2、 预计经纪业务 2010 年股票日均交易额为 2058 亿元. 

证券行业 1-4 月份月度换手率均值为 28.3%，此外，根据 5 月 11 日市场收盘价计，

我们预计 A股流通市值 5-12 月的月度均值为 15.87 万亿，综合相关因素，我们预计

2010 年 5-12 月份股票日均交易额为 2042 亿元。 

考虑到 2010 年 1-4 月份股票日均的实际情况，我们预计，2010 年全年股票日均交易

额为 2058 亿元。 

 

A 股 流 通 市 值 
月度换手率 

14.4 14.9 15.4 15.9 16.4 16.9 17.4 

22.3% 1457  1507 1558 1609 1659  1710  1761 

24.3% 1587  1643 1698 1753 1808  1864  1919 

26.3% 1718  1778 1838 1897 1957  2017  2077 

28.3% 1849  1913 1977 2042 2106  2170  2235 

30.3% 1979  2048 2117 2186 2255  2324  2392 

32.3% 2110  2183 2257 2330 2404  2477  2550 

34.3% 2241  2319 2397 2474 2552  2630  2708 

 

图 15  2010 年 1-12 月份股票交易额预测                            单位：亿元 
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3、市场趋势引领承销业务的发展方向，若市场趋势持续向下，

股票承销的景气度存在下滑的风险，而债券承销的景气度将可

望回升。 

 

从今年 1-4 月份，券商承销业务的情况看，券商股票承销额和债券承销额“涨跌互

现”，总体来看，我们认为股票承销的景气度较高，而债券承销则基本处于趋势性下

滑之中。然而，根据我们的持续研究与观察，我们认为，市场趋势将引导承销业务

的发展方向，若市场趋势持续向下，股票承销的景气度存在下滑的风险（这个我们

可以从近期主板 IPO 暂停的传言中可以得到证实），而债券承销额却可能显著回升。 

其背后的逻辑在于，当市场持续下跌到一定幅度时，出于“维稳”的需要，管理层

将可能适时对发行节奏进行控制，并在必要时终止股票 IPO 发行，届时，企业的融

资渠道将被迫向债券融资进行转移，此外，券商的承销力量亦将不得不再次向债券

承销方面进行调整，如此，券商债券承销的景气度将可望回升。 

根据今年 1-4 月份券商股票融资和债券融资的情况，我们预计，2010 年全年，券商

可望实现股票融资额 6084 亿元，，债券融资额 4932 亿元。 

 

表 3  2006-2010 年 1 季度 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 1152 114 94 11 7 926 
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2010 年 1-4 月份 361 117 27 6 0 211 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

表 4  2006-2010 年 1 季度 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 12,219 2,022 1,452 106 77 8,562 
2010 年 1-4 月份 3,672.40 1,482.52 346.03 200.13 0.00 1,643.73 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

4、券商自营业务规模减仓明显，预计 2 季度市场下行过程中的

资产敞口风险，可部分得到规避。 

根据 13 家已发布 2010 年 1 季报上市券商数据显示，截至 2010 年 1 季度止，13 家上

市公司平均自营仓位 34.23%，相对于 2009 年 4 季末的 60.92%的仓位比例，2010 年

1 季度，券商自营仓位下降 26.69 个百分点，降幅 43.81%，券商自营仓位下滑趋势

明显，预计 2季度市场下行过程中的资产敞口风险，可部分得到规避。 

 
图 16  2007-2010 年 1 季度 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 

 

表 5 上市券商 2007-2010 年 1 季度（自营资产/净资产）的变化情况 

证券代码 证券简称 2007 2008 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 

000562.SZ 宏源证券 22.02% 52.66% 52.52% 60.78% 57.29% 86.84% 29.65% 
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000686.SZ 东北证券 29.28% 6.44% 23.86% 38.39% 31.90% 75.98% 13.12% 

000728.SZ 国元证券 64.13% 35.38% 10.19% 16.67% 13.82% 13.07% 15.96% 

000776.SZ 广发证券 — — — — — — 35.96% 

000783.SZ 长江证券 67.86% 89.74% 91.14% 90.20% 111.85% 92.28% 60.13% 

600030.SH 中信证券 30.38% 72.62% 50.38% 50.21% 44.32% 88.98% 81.60% 

600109.SH 国金证券 169.86% 70.00% 26.70% 10.72% 25.01% 28.50% 109.31% 

600369.SH 西南证券 — — 24.75% 66.18% 48.42% 62.07% 32.49% 

600837.SH 海通证券 16.98% 28.38% 24.46% 29.68% 36.37% 44.15% 22.50% 

600999.SH 招商证券 40.96% 71.69% — 53.37% — 85.70% 20.74% 

601099.SH 太平洋 35.78% 27.65% 11.80% 15.62% 18.99% 64.30% 0.11% 

601688.SH 华泰证券 44.98% 36.41% — 29.01% 34.90% 53.29% 10.73% 

601788.SH 光大证券 58.19% 7.41% — 40.55% 26.61% 35.85% 12.70% 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

三、证券行业已踏上创新革命的征程，由于佣金

率和管理费用率的恶化，预计 2010 年证券行业

利润增长率的运行区间在-7.15%-1.4%之间 

1、证券行业已踏上创新革命的征程。 

2010 年 1 月 8 日证监会网站披露，国务院原则同意开展证券公司融资融券业务试点

和推出股指期货品种，我们当时大胆预测融资融券的试点时间为 2010 年的一季度

（2-3 月份的可能性最大），股指期货的推出时间为 2010 年的二季度（4-5 月份的可

能性最大）。从目前的情况看，融资融券和股指期货的推出时间与我们之前预期完全

一致，截至 3月 19 日全行业已有 6家券商获得了融资融券的试点资格，相关业务已

在今年的 3月底和 4月初正式展开；此外，股指期货也已于在 4月 16 日正式推出，

至此，证券行业已在 2季度正式踏上创新革命的征程。 

 

表 6  2009-2010 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 2009 年 1 季度 2009 年 2-3 季度 所有券商，中小型券商受益更多 

自营 2009 年 2-3 季度 2009 年 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 2009 年 3 季度 2009 年 4 季度 
市场份额较高、资本实力较为雄厚的

大、中型券商 
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资产管理 2009 年 3 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 
2009 年 9 月份 — 资本实力雄厚的大型券商 

融资融券 2010 年 1 季度 — 资本实力雄厚的大型券商 

股指期货 2010 年 2 季度 — 资本实力雄厚的大型券商 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

2、预计 2010 年股指期货将贡献行业净利润 39.83 亿，融资融

券将贡献行业净利润 28.43 亿. 

根据我们对 4月 16 日-5 月 11 日股指期货实际日均交易额的统计看，截至 5月 11 日

止，股指期货日均实际交易额为 1443 亿元，股指期货交易量/股票交易量的比值为

67.84%，高于我们在年度报告的预期（我们当时预计股指期货推出的当年，股指期货交

易量/股票交易量的比值为 60%）。 

经测算，我们预计股指期货将在 2010年上半年为行业带来 11.47亿的利润增量。 

表 7：2010 年证券行业股指期货业务盈利预测表                                   单位：亿元 

股指期货交易佣金收入预测 2010E 备注 

股票日均交易额（亿元） 2,085  1-4 月实际值+5-12 月份预测值 

交易日 184 预测值 

股指期货交易量 1443 4 月 16 日-5 月 11 日实际日均 

股指期货交易量/股票交易量 69.21% 测算值 

股指期货交易佣金率 0.015% 实际值 

股指期货交易佣金收入（亿元） 79.65  测算值 

营业利润率 65% 预测值 

营业利润 51.77  测算值 

净利润率 50% 预测值 

净利润 39.83  测算值 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

融资融券方面，截至 5月 11 日止，目前证券行业共有 6家券商获得融资融券的试点

资格，相关券商分别为中信、海通、光大、广发、国信和国泰君安。预计第二批试

点券商将有 5家，分别为申银万国、东方、招商、华泰和银河，5家券商为融资融券

的第二梯队，其业务资格的获得时间预计在 5 月底，相关业务可望在 6 月初正式开

展。此外，我们预计融资融券的第三梯队，为国元和长江，其业务资格获得时间预

计为 8月份，相关业务开展时间为今年的 9月份。 
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目前融资融券第一批试点券商，已公布的融资规模为 370 亿元，我们初步预计，融

资规模占比为 90%，融券规模占比为 10%；此外，根据目前试点券商公布的数据，融资利

率为 7.86%，融券费率为 9.9%，依据上述假设，我们预计 2010年上半年融资融券将为证

券行业创造利润增量 6.16亿元。 

表 8：2010 年证券行业（第一批试点券商）融资融券业务盈利预测表                      单位：亿元 

项目       (单位：亿元） 中信证券 海通证券 光大证券 广发证券 国信证券 国泰君安 

净资本 349  343.91 182.46 108.26 107.18 180.66 

公布规模上限 120  80 50 50 30 40 

融资融券/净资本比率 34.38% 23.26% 27.40% 46.19% 27.99% 22.14% 

融资规模占比 90.00% 90.00% 90.00% 90.00% 90.00% 90.00% 

融资规模 108  72  45  45  27  36  

融资利率 7.86% 7.86% 7.86% 7.86% 7.86% 7.86% 

融资时间 4-12 月（年） 0.75  0.75  0.75  0.75  0.75  0.75  

融资收入 6.37  4.24  2.65  2.65  1.59  2.12  

融券规模占比 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

融券规模 12.00  8.00  5.00  5.00  3.00  4.00  

融券手续费率 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 

融券时间 4-12 月（年） 0.75  0.75  0.75  0.75  0.75  0.75  

融券收入 0.89  0.59  0.37  0.37  0.22  0.30  

融资+融券 收入 7.26  4.84  3.02  3.02  1.81  2.42  

所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

融资+融券 净利润 5.44  3.63  2.27  2.27  1.36  1.81  

换手率 8  8  8  8  8  8  

佣金率（行业均值） 0.1155% 0.1155% 0.1155% 0.1155% 0.1155% 0.1155% 

佣金收入 1.11  0.74  0.46  0.46  0.28  0.37  

佣金收入营业利润率 65% 65% 65% 65% 65% 65% 

佣金收入营业利润 0.72  0.48  0.30  0.30  0.18  0.24  

佣金收入净利润率 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

佣金收入净利润 0.55  0.37  0.23  0.23  0.14  0.18  

融资+融券+佣金收入 净利润 6.00  4.00  2.50  2.50  1.50  2.00  

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 
表 9  2010 年证券行业（第二批试点券商）融资融券业务盈利预测表                      单位：亿元 

项目 申银万国 东方 招商 华泰 银河 

净资本（亿元） 113.31 72.13 179.76 239.08  100.29 

融资融券规模上限（亿元） 33.99  21.64 53.93  71.73  30.09  

融资融券/净资本比率（已试点机构均

值） 
30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

融资规模占比 90.00% 90.00% 90.00% 90.00% 90.00% 

融资规模（亿元） 31  19  49  65  27  

融资利率 7.86% 7.86% 7.86% 7.86% 7.86% 

融资时间 6-12 月（年） 0.58  0.58  0.58  0.58  0.58  
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融资收入 1.40  0.89  2.23  2.96  1.24  

融券规模占比 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

融券规模（亿元） 3.40  2.16  5.39  7.17  3.01  

融券手续费率 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 

融券时间 6-12 月（年） 0.58  0.58  0.58  0.58  0.58  

融券收入 0.20  0.12  0.31  0.41  0.17  

融资+融券 收入 1.60  1.02  2.54  3.37  1.42  

所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 

融资+融券 净利润 1.20  0.76  1.90  2.53  1.06  

换手率 8  8  8  8  8  

佣金率（行业均值） 0.1155% 0.1155% 0.1155% 0.1155% 0.1155% 

佣金收入 0.31  0.20  0.50  0.66  0.28  

佣金收入营业利润率 65% 65% 65% 65% 65% 

佣金收入营业利润 0.20  0.13  0.32  0.43  0.18  

佣金收入净利润率 50% 50% 50% 50% 50% 

佣金收入净利润 0.16  0.10  0.25  0.33  0.14  

融资+融券+佣金收入 净利润 1.36  0.86  2.15  2.86  1.20  

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 
表 10 2010 年证券行业（第三批试点券商）融资融券业务盈利预测表                      单位：亿元 

项目 国元 长江 

净资本（亿元） 127.88 73.89  

融资融券规模上限（亿元） 38.36  22.17  

融资融券/净资本比率（已试点机构均值） 30.00% 30.00% 

融资规模占比 90.00% 90.00% 

融资规模（亿元） 35  20  

融资利率 7.86% 7.86% 

融资时间 9-12 月（年） 0.33  0.33  

融资收入 0.90  0.52  

融券规模占比 10.00% 10.00% 

融券规模（亿元） 3.84  2.22  

融券手续费率 9.90% 9.90% 

融券时间 9-12 月（年） 0.33  0.33  

融券收入 0.13  0.07  

融资+融券 收入 1.03  0.60  

所得税率 25% 25% 

融资+融券 净利润 0.77  0.45  

换手率 8  8  

佣金率（行业均值） 0.1155% 0.1155% 

佣金收入 0.35  0.20  

佣金收入营业利润率 65% 65% 

佣金收入营业利润 0.23  0.13  

佣金收入净利润率 50% 50% 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

3、由于佣金率和管理费用率的恶化，尽管有创新业务的补充，

2010 年证券行业也已经存在下滑的可能，利润增长率的运行区

间在-9.29%--0.73%之间. 

 

由于券商佣金率和管理费用率已经出现明显恶化的趋势，尽管 2010 年证券行业存在

创新业务的强力补充，但由于券商佣金率的显著下滑和管理费用率的大幅上升对券

商传统业务盈利的破坏程度已然超过创新业务的贡献，我们认为，2010 年证券行业

已然存在下滑的可能，在股票日均交易额在 2000-2200 亿元的假设下，预计 2010 年

证券行业利润增长率的运行区间在-9.29%- -0.73%之间，整个行业能否实现正增长，

将取决于券商佣金率是否止跌回升和管理费用率能够得到有效的控制。 

 

表 11  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       （单位：亿元） 

单位：亿元 2010E 备注 

股票日均交易额 1850 1950 2050 2,150  2,250  实际值 

股票/股基权的占比 94.50% 94.50% 94.50% 94.50% 94.50% 1-4 月份实际均值 

股基权日均交易额 1,958  2,063  2,169  2,275  2,381  测算值 

佣金率 0.1091% 0.1091% 0.1091% 0.1091% 0.1091% 上市公司 1 季度实际均值

上半年交易日 242 242 242 242 242 预测值 

经纪业务收入 1034.04  1089.94  1145.83  1201.72  1257.62  测算值 

经纪业务收入占比 57.93% 57.93% 57.93% 57.93% 57.93% 上市公司 1 季度实际均值

营业收入 1785  1882  1978  2075  2171  测算值 

自营业务收入占比 12.27% 12.27% 12.27% 12.27% 12.27% 上市公司 1 季度实际均值

自营业务收入 219.04  230.88  242.71  254.55  266.39  测算值 

承销业务收入占比 10.28% 10.28% 10.28% 10.28% 10.28% 上市公司 1 季度实际均值

承销业务收入 183.46  193.38  203.30  213.21  223.13    

（营业收入-自营）/营业

支出 
1.96  1.96  1.96  1.96  1.96  上市公司 1 季度实际均值

管理费用率 40.46% 40.46% 40.46% 40.46% 40.46% 上市公司 1 季度实际均值

营业支出 801  844  887  931  974  测算值 

利润总额 984  1037  1091  1144  1197  测算值 

所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 实际值 

现有业务净利润 738.19  778.09  817.99  857.90  897.80  测算值 

股指期货净利润 39.83  39.83  39.83  39.83  39.83  测算值 

佣金收入净利润 0.18  0.10  

融资+融券+佣金收入 净利润 0.95  0.55  
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融资融券净利润 28.43  28.43  28.43  28.43  28.43  测算值 

现有+股指期货+融资融

券 净利润 
806.45  846.35  886.25  926.16  966.06  测算值 

2009 年行业净利润 933 933 933 933 933 实际值 

2010 年行业成长率 -13.56% -9.29% -5.01% -0.73% 3.54% 测算值 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

四、上半年券商股跌幅显著，主要原因在于市场

调整时投资者对券商盈利表现趋于悲观所导致。 

1、券商股今年以来录得较大跌幅。 

截至 2010 年 5 月 5日，资本市场在整体下跌 12.82%的情况下，券商股平均整体录得 

22.38%的跌幅，其中，跌幅最小的为广发证券，跌幅为 9.07%；跌幅最大的为国元证

券，跌幅达到 31.44%，今年上半年，券商股跌幅显著。 

 

图 17 2010 年 1 月 1 日-2010 年 5 月 5 日券商股涨跌幅 
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资料来源：Wind、中投证券研究所 
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2、券商股大幅下跌主要在于市场调整时投资者对券商盈利预期

发生悲观导致。 

我们认为，券商股作为高贝塔投资标的对资本市场是具有高度依赖性的，根据我们

的券商股价传导模型，我们可以清晰地看到，当资本市场出现滞涨和调整时，投资

者将出现对券商盈利预期发生悲观的情况，如此，其股价上升的传导路径将会中断，

而股价下跌的传导路径将会发生作用，这将导致券商股价在初期与市场同步，随后

出现超越大盘的加速下跌现象，目前券商股股价表现充分体现了券商股价传导模型

的基本运行规律。 

图 18 券商股价上升的传导路径 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

图 19 券商股价下跌的传导路径 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、中投证券研究所 
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五、2010 年下半年券商股投资策略选择：把握脉

动，适时出击。 

1、券商股投资机会的彻底丧失系以市场趋势性下跌拐点为标

志，否则，券商股投资机会将继续存在. 

根据我们的券商股股价传导模型的展示，我们认为，市场预期是否能够转变为现实，

系以市场趋势性下跌拐点为标志的，若拐点未现，行业复苏路径将会继续持续，市

场预期将不会转变为现实，如此，券商股的投资机会将继续存在。从目前的情况看，

市场趋势性下跌拐点是否来临，市场各界尚未达成统一和共识，因此，我们认为，

券商股投资机会目前仍存。 

我们认为，证券行业目前出现的景气度下滑情况，系由于市场下滑过程中，收入项

和成本项数据出现恶化所导致，然而，根据我们的持续观察和研究，我们认为，相

关情况将可望在市场趋势得到恢复时迅速得到缓解，行业年内小幅下滑的情况，在

年内存在被扭转的可能。 

 

图 20 证券行业复苏路径 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind、中投证券研究所  

2、市场处于下跌过程时需要积极回避券商股. 

根据我们的券商股股价传导模型，由于当市场滞涨和出现调整时股价上升的传导路

径会发生中断，券商股价下跌的传导路径将会发生作用，因此，相关情况将导致券
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商股的股价在初期与市场同步，随后出现超越大盘的加速下跌现象。因而，市场处

于下跌过程时需要积极回避券商股。 

 

3、市场下跌企稳并呈现上升的趋势时是介入券商股的良机！. 

基于同样的逻辑，我们认为，当市场下跌企稳并呈现上升的趋势时，券商股价上升

路径将重新得到恢复，券商股价亦将随着券商业绩的再次向好，再次超越大盘，此

时为介入券商股的良机！。 

 

六、投资建议：关注估值和创新 

根据我们前面的分析，鉴于券商佣金率和管理费用率恶化情况明显，尽管有创新业

务的补充，根据我们的测算，我们认为，2010 年证券行业也已经存在下滑的可能，

我们下调行业评级至“中性”。此外，我们认为，券商股投资机会的彻底丧失系以

市场趋势性下跌拐点为标志，否则，券商股投资机会将继续存在。目前证券行业景

气度下滑，主要系由于市场下滑过程中，券商传统业务的收入项和成本项数据出现

急剧恶化所导致，然而，根据我们的持续观察和研究，相关情况可望在市场趋势得

到恢复时得到迅速缓解，行业年内的小幅下滑情况，在年内存在被扭转的可能。个

股方面，我们建议重点关注，估值相对便宜安全边际较高，同时创新业务受益程度

较大的大型券商，如：华泰、光大以及海通。 

推荐理由在于，大型券商资本实力雄厚、业务链条布局完整，盈利增长点贯穿行业

复苏路径的始终，在当下资本市场处于下行的过程中，大型券商盈利波动相对较小，

防御性以及对抗周期的能力都要显著强于中小券商，此外，2010 年是证券行业的创

新革命年，融资融券和股指期货本身就是券商股股价的重要刺激因素。 

   

表 12  上市券商目前股价对应的估值水平（截至 2010 年 5 月 13 日）             （单位：亿元/股） 

2010 2011 
大型券商 收盘价 总股本 

EPS P/E EPS P/E 

600030.SH 中信证券 21.61 66.30 1.31 16.52 1.47 14.70 

000776.SZ 广发证券 34.91 25.07 1.87 18.62 2.17 16.06 

601688.SH 华泰证券 16.54 56.00 0.89 18.68 0.91 18.14 

601788.SH 光大证券 18.04 34.18 0.95 18.96 1.07 16.90 

600837.SH 海通证券 11.93 82.28 0.62 19.19 0.62 19.22 

600999.SH 招商证券 22.29 35.85 1.10 20.19 1.17 19.05 

中小券商 收盘价 总股本 2010 2011 
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EPS P/E EPS P/E 

000783.SZ 长江证券 12.92 21.71 0.78 16.51 0.79 16.36 

000686.SZ 东北证券 23.82 6.39 1.42 16.77 1.53 15.53 

000562.SZ 宏源证券 16.48 14.61 0.82 20.11 0.87 18.93 

000728.SZ 国元证券 14.04 19.64 0.59 23.77 0.70 20.12 

600109.SH 国金证券 16.68 10.00 0.52 31.86 0.56 30.04 

600369.SH 西南证券 15.09 19.04 0.43 34.88 0.49 31.11 

601099.SH 太平洋 13.7 15.03 0.28 49.19 0.28 48.31 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

表 13   券商限售股解禁时间表（截至 2010-3-26）                              （单位：亿元/股） 

解禁数量  
 总股本 流通 A股 

2010 2011 2012 

   具体时间 数量 具体时间 数量 具体时间 数量 

东北证券 6.4  1.9  2010-8-27 4.45     

国金证券 10.0  2.7  2010-3-29 4.13 2011-2-1 3.19    

宏源证券 14.6  14.6        

太平洋 15.0  2.6  2010-12-29 12.38     

西南证券 19.0  3.8      2012-2-17 9.72 

国元证券 19.6  7.9  2010-11-1 11.79     

长江证券 21.7  11.1  2010-12-27 10.65     

广发证券 25.1  0.9    2011-2-14 6.83    

光大证券 34.2  5.2  2010-8-18 5.73 2012-8-20 23.25    

35.9 3.6 2010-11-16 15.30   2012-6-18 0.30 
招商证券 

      2012-11-16 16.67 

56.0 5.5 2010-5-26 2.35 2011-2-28 9.87 2012-7-30 3.13 
华泰证券 

      2012-12-31 1.44 

中信证券 66.3  65.7    2011-9-6 0.44    

海通证券 82.3  40.0  2010-6-29 7.63     

 

资料来源：Wind、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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