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报告摘要： 
Ø 经纪业务价跌量平：2010上半年，沪深两市日均股票交易额为1907亿元，同比 

增长3%；2010年2季度，沪深两市日均股票交易额为1780亿元，同比下降14%， 

环比下降11%。截至6月份的股票交易市场份额数据显示，与今年1季度相比市 

场份额上升最多的是广发证券，市场份额环比增长了2%，下降最多的是国金证 

券，环比下降了4%；与2009年全年相比，市场份额上升最为明显的是西南证券 

和长江证券，分别上升了16%和11%，下降幅度最多的是国金证券，下降幅度 

为5%。总体来说，2010年市场份额表现较为突出的是西南证券和长江证券，而 

国金证券的市场份额则下降较多。根据我们统计，2010年1季度11家上市券商 

（除招商和太平洋以外）实现佣金收入81亿元，同比下降6%，环比下降26%； 

股票交易额佣金率为1.07‰，环比下降7%，同比下降26%。同时根据已经公布 

中报的东方证券的数据，2010年上半年股基交易额同比增长1％，而佣金收入 

同比下降了16％，佣金率则同比下降了17％。我们预计全行业2010年2季度佣 

金率环比下降的幅度应该在7％左右。 

Ø 投行业务成最大亮点： 证券承销业务在2010年上半年表现突出。 2010年上半年， 

股票承销金额为3297亿元，与2009年下半年相比环比增长3%，占2009全年股 

票承销金额的92%。股票承销金额中首发融资金额为2117亿元，环比增长5%， 

首发融资金额已经超过了2009年全年的2022亿元；增发融资金额为630亿元， 

环比下降42%；配股融资金额为550亿元，环比增长419%，为2009年全年配股 

融资金额的5倍。 

Ø 自营业务拖累显著：由于2010年上半年A股市场表现较为糟糕，各上市券商的 

自营业务预计将带来负面的业绩贡献，表现为自营业务亏损或者浮盈大幅减少。 

其中权益类资产在总资产中占比较高和浮盈安全垫不厚的券商受到的冲击将较 

为明显。自营收入将成为各券商2010年上半年业绩分化的关键因素。 

Ø  2010年中报前瞻：经纪业务方面，我们假设2010年2季度佣金率在2010年1季 

度基础上再环比下降7%；自营业务方面，我们根据各上市券商2009年末的权益 

类资产的数据，考虑到2010年上半年沪深300指数下跌了28%，我们以此来预 

估各券商的自营收入；投行业务方面我们根据Wind资讯的口径统计了投行收 

入，再参考历史上Wind资讯的口径和财务报表口径上的差异，测算出投行业务 

收入。与2009年同期相比，净利润下降最多的是东北证券、光大证券和中信证 

券，分别同比下降51%和41%和40％；同比业绩表现较好的券商有国金证券、 

宏源证券和华泰证券，分别同比增长62%、45%和19%。东北证券下降较多的 

原因是去年同期自营业务盈利丰厚，光大证券和中信证券下降较多的原因是今 

年自营业务带来亏损可能较多。而同比表现较好的国金证券和宏源证券主要贡 

献来自于投行业务收入大幅提升，而华泰证券同比增长的原因在于对联合证券 

股权比例提高后少数股东权益减少。 

Ø 维持行业同步大市的评级：由于行业主要的收入来源经济业务尚未有明显见底 

的信号，因此行业层面还缺少系统性的投资机会。而对于市净率较低且冗余资 

本较多的券商，一方面估值上具备防守性，另一方面当融资融券放量时具备进 

攻性，因此我们相对看好中信证券、海通证券和国元证券。 

行业月度报告 
T_RankInfo 

证券Ⅲ 同步大市­A 
上次评级 同步大市­A 

证券Ⅲ 
T_ReportDate 

报告日期  2010­07­07 
T_PreferredList 

首选股票 目标价 评级 
000728  国元证券  14.0  增持­A 
600837  海通证券  11.0  增持­A 
600030  中信证券  14.0  增持­A 
T_StockAdjustInfo 

12 个月行业表现 
T_Graph 

-50% 

-30% 

-10% 

10% 

30% 

07-09 09-09 12-09 04-10 07-10 
证券Ⅲ 沪深300 

T_Analyst 

研究员 

杨建海  ,CFA 
首席行业分析师 
021­68765375  yangjh@essence.com.cn 
证书编号  S1450209100294 

T_RelatedReport 

前期研究成果 

证券行业月度数据（20100609） 

2010-06-10 

证券行业月度数据(20100511) 

2010-05-9 

证券：2010 年 1季报前瞻 

2010-04-09



证券Ⅲ 

敬请参阅报告结尾处免责申明 2 

1.  经纪业务价跌量平 
2010 上半年，沪深两市日均股票交易额为 1907 亿元，同比增长 3%；2010 年 2 

季度，沪深两市日均股票交易额为 1780 亿元，同比下降 14%，环比下降 11%。截至 
6 月份的股票交易市场份额数据显示，与今年 1 季度相比市场份额上升最多的是广发 

证券，市场份额环比增长了 2%，下降最多的是国金证券，环比下降了 4%；与 2009 
年全年相比，市场份额上升最为明显的是西南证券和长江证券，分别上升了  16%和 
11%，下降幅度最多的是国金证券，下降幅度为 5%。总体来说，2010 年市场份额表 

现较为突出的是西南证券和长江证券，而国金证券的市场份额则下降较多。 

由于开设营业部速度快于新增开户数的速度，因此新设营业部只有从存量客户中 

抢夺市场造成市场佣金率明显下行。 根据我们统计， 2010 年 1 季度 11 家上市券商 （除 

招商和太平洋以外）实现佣金收入 81 亿元，同比下降 6%，环比下降 26%；股票交 

易额佣金率为 1.07‰，环比下降 7%，同比下降 26%。同时根据已经公布中报的东方 

证券的数据，2010 年上半年股基交易额同比增长 1％，而佣金收入同比下降了 16％， 

佣金率则同比下降了 17％。 我们预计全行业 2010 年 2 季度佣金率环比下降的幅度应 

该在 7％左右。 

图 1  2010年 2季度日均股票交易额同比下降 14%（亿元） 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

表 1 上市券商股票交易市场份额比较（%） 
2010H  2010Q1  2009  与 1季度比 与去年比 

中信证券  8.44  8.39  8.31  0.65  1.61 
华泰证券  5.81  5.81  5.32  0.07  9.25 
广发证券  4.86  4.77  4.77  1.82  1.80 
海通证券  4.09  4.15  4.18  ­1.40  ­1.99 
招商证券  4.03  4.06  4.05  ­0.60  ­0.38 
光大证券  3.11  3.10  3.10  0.37  0.57 
长江证券  1.67  1.67  1.50  0.00  11.42 
宏源证券  1.32  1.36  1.30  ­2.37  2.16 
国元证券  1.07  1.07  1.08  ­0.21  ­0.78 
东北证券  0.78  0.80  0.77  ­2.52  2.01 
西南证券  0.74  0.73  0.64  1.04  15.75 
国金证券  0.72  0.75  0.75  ­4.07  ­4.95 
太平洋  0.29  0.29  0.31  0.57  ­4.55 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

注：中信证券、华泰证券、广发证券为并表数据。
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图 2 营业部增速远大于开户数增速 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

表 2  2010Q1上市券商佣金率同比下降 26%，环比下降 7% 
佣金收入（百万元，%） 佣金率（‰,  %） 

2009Q1  2009Q4  2010Q1  QoQ  YoY  2009Q1  2009Q4  2010Q1  QoQ  YoY 
中信  2,090  2,628  1,910  ­27.32  ­8.60  1.37  1.10  0.98  ­10.51  ­27.98 
海通  1,195  1,562  1,207  ­22.76  0.96  1.52  1.28  1.26  ­1.78  ­17.41 
广发  1,444  1,847  1,247  ­32.47  ­13.59  1.71  1.29  1.13  ­12.16  ­33.74 
华泰  1,478  1,678  1,255  ­25.23  ­15.09  1.37  1.00  0.93  ­6.80  ­31.83 
光大  725  694  654  ­5.71  ­9.82  1.22  0.77  0.91  18.84  ­25.51 
长江  361  601  409  ­32.02  13.04  1.33  1.27  1.06  ­16.89  ­20.26 
国元  266  376  299  ­20.53  12.19  1.36  1.14  1.20  5.60  ­11.93 
东北  272  353  263  ­25.35  ­3.15  1.92  1.57  1.42  ­9.66  ­25.92 
宏源  410  582  444  ­23.68  8.43  1.71  1.50  1.41  ­5.91  ­17.13 
西南  163  244  182  ­25.15  11.70  1.54  1.16  1.08  ­6.46  ­29.65 
国金  165  287  194  ­32.30  18.07  1.15  1.33  1.13  ­15.52  ­1.95 
平均  8,568  10,852  8,064  ­25.69  ­5.88  1.44  1.15  1.07  ­6.96  ­25.93 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

注：2009年 4季度数据已按照含基金分仓口径调整。 

2.  投行业务成最大亮点 

证券承销业务在 2010 年上半年表现突出。 2010 年上半年， 股票承销金额为 3297 
亿元，与 2009 年下半年相比环比增长 3%，占 2009 全年股票承销金额的 92%。股 

票承销金额中首发融资金额为  2117 亿元，环比增长  5%，首发融资金额已经超过了 
2009 年全年的 2022 亿元；增发融资金额为 630 亿元，环比下降 42%；配股融资金 

额为 550 亿元，环比增长 419%，为 2009 年全年配股融资金额的 5 倍。 
2010 年 2 季度，股票承销金额为 1715 亿元，环比增长 8%。股票承销金额中首 

发融资金额为 984 亿元，环比下降 13%；增发融资金额为 381 亿元，环比增长 53%； 

配股融资金额为 350 亿元，环比增长 75%。 
2010 年上半年券商承销收入两极分化较为明显。据Wind 资讯不完全统计，2010 

年上半年上市券商中招商证券承销收入为 6.81 亿元， 华泰证券承销收入为 5.77 亿元， 

中信证券承销收入 4.81 亿元，其中 2 季度单季承销收入表现最突出的是华泰证券， 

为 3.14 亿元。而东北证券、长江证券的承销收入则远不足 1 亿元，光大证券、西南 

证券的承销收入也仅是略超 1 亿元。Wind 资讯口径要小于公司报表口径，主要原因 

是一些融资工具如债券等的承销费用未被 Wind 纳入统计，总体来看 Wind 资讯口径



证券Ⅲ 

敬请参阅报告结尾处免责申明 4 

相当于公司报表口径的一半左右。 

图 3  2010年 2季度股票承销额为 1715亿元 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

图 4 上市券商上半年股票承销收入（亿元） 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

注：该处数据为不完全统计数据，来自Wind资讯，其中华泰证券和中信证券包含子公司数据 

表 3  2009年下半年两口径投行收入比较（亿元） 

Wind口径 财报口径 比较 

华泰证券  3.25  6.09  53% 
招商证券  2.69  4.64  58% 
国金证券  0.61  1.20  50% 
宏源证券  0.28  1.03  27% 
光大证券  1.17  2.12  55% 
海通证券  1.52  3.56  43% 
国元证券  0.88  0.94  94% 
中信证券  9.92  21.13  47% 

数据来源：安信证券研究中心
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3.  自营业务拖累显著 

由于 2010 年上半年 A 股市场表现较为糟糕，各上市券商的自营业务预计将带来 

负面的业绩贡献，表现为自营业务亏损或者浮盈大幅减少。其中权益类资产在总资产 

中占比较高和浮盈安全垫不厚的券商受到的冲击将较为明显。自营收入将成为各券商 
2010 年上半年业绩分化的关键因素。 

2009 年上市券商营业收入中，自营业务占比最高的是西南证券，其占比达到 
35%，自营业务占比最低的是华泰证券和国元证券，分别是  4%和  7%。值得注意的 

是，光大证券表面上自营业务在营业收入里面占比不高，但由于减值准备冲回对利润 

的贡献，其自营业务对税前利润的贡献达到了 20%左右，其实质贡献仅次于西南和长 

江。 

根据去年年报数据，我们推算出了上市券商可供出售股票资产的成本点位，以及 

假设按照 2010 年中期末的上证指数点位清空所有股票的收益率。东北证券和西南证 

券股票的成本点位较低，安全垫较厚，因此这部分资产不会在今年中报对利润表中负 

面影响。 

图 5  上市券商 2009 年自营收入占营业收入的比重 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

图 6  2009年报各上市券商的权益类资产占比 
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表 4  2009年末部分上市券商可供出售资产成本市值比较（百万元） 

成本 市值 成本点位 收益率 

长江证券  107  133  2,660  ­9.79% 
华泰证券  979  1,079  2,995  ­19.87% 
招商证券  1,356  1,388  3,224  ­25.56% 
东北证券  73  170  1,428  68.01% 
宏源证券  791  1,115  2,342  2.49% 
西南证券  700  1,162  1,987  20.77% 
光大证券  177  209  2,791  ­13.99% 
海通证券  3,829  5,655  2,235  7.40% 
国元证券  86  98  2,905  ­17.38% 
中信证券  14,864  16,470  2,978  ­19.41% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：收益率的计算方法是按照 2010 年中期末的上证指数点位清空所有股票的收益率。 

4.  2010 年中报前瞻 

经纪业务方面，我们假设 2010 年 2 季度佣金率在 2010 年 1 季度基础上再环比 

下降 7%；自营业务方面，我们根据各上市券商 2009 年末的权益类资产的数据，考 

虑到 2010 年上半年沪深 300 指数下跌了 28%，我们以此来预估各券商的自营收入； 

投行业务方面我们根据 Wind 资讯的口径统计了投行收入，再参考历史上 Wind 资讯 

的口径和财务报表口径上的差异，测算出投行业务收入。 

与  2009 年同期相比，净利润下降最多的是东北证券、光大证券和中信证券，分 

别同比下降 51%和 41%和 40％；同比业绩表现较好的券商有国金证券、宏源证券和 

华泰证券，分别同比增长  62%、45%和  19%。东北证券下降较多的原因是去年同期 

自营业务盈利丰厚，光大证券和中信证券下降较多的原因是今年自营业务带来亏损可 

能较多。而同比表现较好的国金证券和宏源证券主要贡献来自于投行业务收入大幅提 

升，而华泰证券同比增长的原因在于对联合证券股权比例提高后少数股东权益减少。 

我们预计 2010 年 2 季度环比业绩显著增长的有国金证券和西南证券，明显下降 

的有东北证券、长江证券和中信证券。 

表 5 上市券商 2010年中报盈利预测（百万元，元） 

证券代码 证券简称 时间 营业收入 经纪 投行 利息 自营 其他 费用率 净利润  EPS 
000783.SZ  长江证券  2010­8­10  1,235  760  52  109  270  45  41%  548  0.25 
601688.SH  华泰证券  2010­8­27  3,631  2,328  866  381  (140)  196  44%  1,517  0.27 
600999.SH  招商证券  2010­8­24  2,616  1,596  1,022  195  (540)  343  39%  1,204  0.34 
600109.SH  国金证券  2010­8­26  975  356  568  46  (19)  24  55%  328  0.33 
000686.SZ  东北证券  2010­7­30  506  483  0  45  (95)  73  43%  217  0.34 
000562.SZ  宏源证券  2010­8­14  1,733  814  543  81  150  145  42%  758  0.52 
600369.SH  西南证券  2010­8­31  949  341  178  56  318  56  51%  350  0.18 
601788.SH  光大证券  2010­8­24  2,008  1,216  175  302  (25)  340  52%  716  0.21 
600837.SH  海通证券  2010­8­26  4,695  2,230  647  554  619  645  40%  2,099  0.26 
000728.SZ  国元证券  2010­8­25  1,033  554  214  123  50  92  36%  499  0.25 
000776.SZ  广发证券  2010­8­17  3,490  2,338  371  369  (33)  444  41%  1,471  0.59 
600030.SH  中信证券  2010­8­28  6,678  3,553  963  658  (454)  1,959  49%  2,280  0.23 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

表 6 上市券商 2010年中报业绩比较（百万元，％） 

证券简称  2010H净利润  YoY  2010Q2净利润  QoQ 
长江证券  548  ­14  135  ­67 
华泰证券  1,517  19  691  ­16 
招商证券  1,204  ­12  422  ­46 
国金证券  328  62  240  172
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东北证券  217  ­54  16  ­92 
宏源证券  758  45  338  ­19 
西南证券  350  ­19  219  68 
光大证券  716  ­41  373  9 
海通证券  2,099  ­14  1,088  8 
国元证券  499  8  236  ­10 
广发证券  1,471  ­28  601  ­31 
中信证券  2,280  ­40  781  ­48 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

表 7 上市券商估值水平（元） 

EPS  PE 
证券代码 证券简称 价格 

2009A  2010E  2011E  2009A  2010E  2011E 
600030  中信证券  11.72  0.90  0.46  0.65  13.02  25.44  18.05 
600837  海通证券  9.16  0.55  0.47  0.60  16.57  19.67  15.20 
000776  广发证券  30.54  1.87  1.36  1.67  16.33  22.47  18.33 
601688  华泰证券  13.01  0.68  0.50  0.60  19.20  26.15  21.83 
600999  招商证券  20.93  1.04  0.76  0.94  20.13  27.46  22.15 
601788  光大证券  15.31  0.83  0.40  0.57  18.51  38.71  26.87 
000783  长江证券  10.84  0.63  0.40  0.46  17.15  27.31  23.38 
000728  国元证券  11.79  0.53  0.46  0.67  22.33  25.48  17.57 
600369  西南证券  12.14  0.53  0.27  0.29  22.95  45.40  41.33 
000562  宏源证券  14.56  0.79  0.69  0.80  18.47  21.09  18.27 
000686  东北证券  24.63  1.43  0.96  1.10  17.25  25.66  22.36 
600109  国金证券  13.49  0.52  0.34  0.47  26.13  39.86  28.98 
数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

注：表中 EPS均按最新股本全面摊薄。
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