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行业动态信息 

部分券商公布中期经营业绩 

部分上市证券公司公布了 2010 年上半年经营业绩，其中中信、

华泰、光大等仅公布了 6 月份经营情况，因此我们对公布了 1-6
月的部分上市公司进行了简单分析。 
从净利润同比增长看，宏源证券增速最高，主要来自于投行承销

大幅增长，以及兑现浮盈。国元证券净利润同比增长了 3.31%，

而且 2010.6 相比 2009.12 净资产也增加了 2.31%（考虑到分红因

素后），根据我们前期的调研结论，其增长主要来自投行承销快

速增长、参股长盛基金、以及投资收益的减亏、增发资金的利息

收入等。 
从分析看，中报净利润表现好的有宏源和国元，净资产表现好的

有长江、招商、国元。 

自营和佣金率下调是导致券商下降的主要驱动因素 

部分券商的自营，特别是权益自营仓位较高，在 2010 年上半年

股指跌幅较大的情况下，对业绩构成了较大的负面影响。从 2009
年权益自营占净资产比重看，权益自营占比高的公司有东北证

券、西南证券、海通证券、宏源证券以及长江证券。 
各券商在 2010H1，特别是在 2010Q1 佣金率有较大程度下降，导

致经纪业务收入降幅较大，这也是影响了上半年券商业绩的主要

原因之一。 

投行业务承销快速增长是上半年亮点 

2010 年上半年从市场融资募集资金来看，合计实现股权融资 4000
亿元以上，而 2009H1 仅为 1100 亿元，股票发行金额同比增长

了近 300%。从上市券商承销情况来看，中信、海通、招商、华

泰等承销金额较大，股票承销金额的增长情况来看，海通、广发、

华泰等券商的投行承销增长较快。 

投资建议 

我们在行业中相对看好国元证券和长江证券，认为相对而言其业

绩更具有持续性，主要核心业务竞争力持续提升，而且估值具有

优势，维持对国元证券和长江证券的增持评级。此外，大券商中

的中信证券和华泰证券也值得关注。 
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部分公布中期业绩券商的中期业绩概览 

部分上市证券公司公布了 2010 年上半年经营业绩，其中中信、华泰、光大等仅公布了 6 月份经营情况，因

此我们对公布了 1-6 月的部分上市公司进行了简单分析。详情见随后分析报告。 

表 1：公布中期业绩券商的主要经营情况 单位：万元（广发为元） 

 2010.6 净利润 20009.6 净利润 增长速度 2010.6 净资产 2012.12 净资产 增长速度 

宏源 73020.00  52152.00  40.01% 656372.91 653888.86  0.38%

国元 41071.00  39754.00  3.31% 1441306.00 1504704.00  （考虑分红后）2.31%

东北 11000.00  47641.00  -76.91%    

广发 1491165257.80  2036000000.00  -26.76% 15367685888.18 13558000000.00   

长江 49085.15  63603.37  -22.83% 876854.79 912434.69  （考虑分红后）5.61%

招商 123494.00  136095.00  -9.26% 2331311.00 2260615.74  3.13%

海通 177871.97 244371.7 -27.21% 4236175.75 4307423.34 （考虑分红后）2.17%

资料来源：中信建投证券研究发展部 

从净利润同比增长看，宏源证券增速最高，其原因主要来自于投行承销的大幅增长，以及兑现浮盈而变现

的投资收益。但从净资产来看，2010.6 相比 2009.12 只增长了 0.38%，表明公司的可供出售金融资产出现一定损

失。 

国元证券净利润同比增长了 3.31%，而且 2010.6 相比 2009.12 净资产也增加了 2.31%（考虑到分红因素后），

根据我们前期的调研结论，国元证券的净利润增长主要来自投行承销的快速增长、参股长盛基金、以及投资收

益的减亏、增发资金的利息收入等，从构成来看，国元证券似乎盈利的持续性要更好一些。 

长江证券净利润同比下降了 22.8%，主要原因是长江证券的自营仓位较高，而且股票投资大部分划分为交

易性金融资产，所以更容易反映在损益表上。但从净资产来看，长江证券的净资产 2010.6 相比 2009.12 增长了

5.6%，表现较好。 

招商证券的净利润同比下降了 9.26%，但净资产也增加了 3.13%。 

广发证券由于只提供了母公司数据，参考价值不大。 

东北证券的净利润出现了 76.9%的下降，主要来自于东北证券的股票自营的仓位较高，从 Q1 数据来看，其

股票自营规模大约在 12 亿元左右，而其净资产仅为 27.56 亿元，所以净资产对自营业务的敏感性太高。 

从以上分析看出，中报看，净利润表现好的有宏源和国元，净资产表现好的有长江、招商、国元。 

自营和佣金率下调是导致券商下降的主要驱动因素 

从 2009 年末数据和 2010Q1 数据看，部分券商的自营，特别是权益自营仓位较高，在 2010 年上半年股指

跌幅较大的情况下，对业绩构成了较大的负面影响。从 2009 年权益自营占净资产比重看，权益自营占比高的公

司有东北证券、西南证券、海通证券、宏源证券以及长江证券。 
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表 2：各上市证券公司近年自营收益情况  

 
08 自营/

净资产 

09 自营 /

净资产 
10Q1 自营 /

净资产 
08 权益自营

/净资产 

09 权益自营

/净资产 

08 自营收

益率 

09 自营收

益率 

10Q1 自营

收益率 

08-10Q1 平

均收益率 

中信 70.8% 91.0% 80.4% 6.2% 28.6% 10.5% 6.8% 3.1% 6.8% 

海通 30.8% 43.1% 33.7% 30.8% 43.1% 8.2% 5.9% 4.7% 6.2% 

华泰 33.3% 52.5% 28.4% 11.4% 21.9% -15.0% 7.6% 7.7% 0.1% 

招商 69.6% 85.7% 81.2% 17.0% 15.4% 6.9% 7.8% 1.5% 5.4% 

光大 7.3% 37.2% 22.4% 4.4% 27.0% -8.3% 9.7% -12.6% -3.7% 

广发 100.4% 83.0% 88.8% 23.8% 31.6% 4.2% 8.6% 4.7% 5.8% 

长江 90.4% 92.3% 95.4% 8.0% 37.3% 13.6% 10.9% 17.0% 13.8% 

国元 35.0% 13.0% 21.3% 4.9% 9.3% -2.9% 9.0% 2.4% 2.8% 

宏源 52.7% 86.8% 68.9% 19.4% 37.3% 0.4% 8.8% 20.9% 10.1% 

东北 6.1% 89.8% 45.8% 6.1% 89.0% -7.7% 43.2% 6.5% 14.0% 

西南 23.8% 68.5% 50.6% 13.3% 63.5% -8.8% 38.6% 12.1% 14.0% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

此外各券商在 2010H1，特别是在 2010Q1 佣金率有较大程度下降，导致经纪业务收入降幅较大，这也是影

响了上半年券商业绩的主要原因之一。 

图 1：各上市券商近期佣金率走势 
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投行承销业务快速增长是上半年亮点 

图 2：2010 年上半年市场融资额大幅增长 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

2010 年上半年从市场融资募集资金来看，合计实现股权融资 4000 亿元以上，而 2009H1 仅为 1100 亿元，

股票发行金额同比增长了近 300%。从上市券商承销情况来看，中信、海通、招商、华泰等承销金额较大，股票

承销金额的增长情况来看，海通、广发、华泰等券商的投行承销增长较快。 

图 3：2010 年上半年各上市券商承销金额及增长情况 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

投资建议 

我们在行业中相对看好国元证券和长江证券，认为相对而言其业绩更具有持续性，主要核心业务竞争力持

续提升，而且估值具有优势，维持对国元证券和长江证券的增持评级。此外，大券商中的中信证券和华泰证券

也值得关注。 
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表 3：盈利预测和估值情况 单位：元 

 中信 海通 华泰 广发 招商 光大 长江 宏源 国元 东北 国金 西南 

09 EPS 0.90  0.55  0.68  1.87  1.04  0.83  0.63  0.79  0.53  1.43  0.52  0.53  

09PE 13.06  16.60  19.05  15.95  19.86  18.37  17.12  18.66  22.57  15.87  25.96  24.20  

10 EPS 0.78  0.45  0.63  1.37  0.80  0.59  0.62  0.77  0.55  1.09  0.41  0.45  

10PE 15.16  20.32  20.58  21.81  25.68  25.66  17.36  19.00  21.78  20.84  32.97  28.72  

11 EPS 0.93  0.57  0.75  1.63  1.01  0.75  0.72  0.92  0.69  1.31  0.55  0.60  

11PE 12.74  15.92  17.11  18.27  20.48  20.17  15.01  16.00  17.18  17.34  24.28  21.30  

09 BVPS 6.19  5.28  2.89  6.53  6.30  6.57  4.20  4.48  7.70  4.78  2.59  2.46  

09PB 1.91  1.73  4.47  4.57  3.28  2.31  2.57  3.29  1.55  4.74  5.17  5.21  

10 BVPS 6.74  5.73  5.76  7.63  6.96  7.04  4.44  4.56  8.14  5.87  2.92  5.77  

10PB 1.75  1.59  2.24  3.91  2.97  2.16  2.44  3.22  1.46  3.86  4.60  2.22  

11 BVPS 7.39  6.30  6.36  8.94  7.77  7.65  4.94  5.39  8.70  7.18  3.36  5.25  

11PB 1.60  1.45  2.03  3.34  2.66  1.99  2.19  2.73  1.37  3.16  3.99  5.21  

资料来源：中信建投证券研究发展部 

附: 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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魏  涛：北京大学管理学博士，CPA，中信建投非银行金融业分析师，金融地产组组长。

对信托行业本质和证券行业发展趋势有深入了解，擅长在大金融视野内研究各细分金

融子行业。 
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