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本报告导读： 
上市券商中期业绩同比下降 23%，投行收入占比提升，费用上涨明显，创新业务尚

在起步阶段。 
摘要： 

 中期业绩同比降 23%，净资产基本持平。2010 年上半年，我们覆盖

的 12 家上市券商实现营业收入 300 亿元，同比下降 10.5%。实现净

利润 119.4 亿元，同比下降 22.8%。其中国金、宏源受益于投行业务

的爆发式增长，业绩同比增幅超过 40%，自营风格激进的东北证券

业绩同比下滑 77%，且 2 季度出现亏损。受分红及资产缩水影响，

上市券商中期末净资产较 2009 年末平均略降 0.3%。 

 投行业务收入占比明显提升。随着佣金率的下滑、市场重心的下移，

券商经纪及自营收入占比分别由 2009 年的 61.9%与 14.1%下滑至今

年上半年的 57%与 4.7%。投行业务量的爆发式增长推动承销收入占

比由 2009 年的 6.3%提升至 14.8%，其中国金承销收入已超越经纪佣

金成为第一大收入来源。  

 成本端压力显现。网点建设的加速、员工的快速扩充、投行业务量的

大幅增长均导致券商经营成本压力明显增加。上半年在业务量下降、

收入减少的背景下，上市券商业务及管理费用同比增加 15.4%，管理

费率达 42.8%，成本刚性上涨特征明显。下半年，随着年度奖金计提

高峰期的到来，预计成本压力将进一步凸显。 

 季度佣金率环比降幅趋缓，业务毛利明显下降。上半年上市券商股

票基金平均佣金率 0.108%，较 2009 年下降 16.3%。2 季度平均佣金

率 0.106%。环比下降 2.6%，下滑幅度明显减缓。在价格的下跌、成

本上涨的背景下，经纪业务利润率空间进一步压缩。从可比数据看，

上半年毛利率为 62.2%，比 2009 年下降 9 个百分点。 

 投行业务量价齐升。上半年，上市券商共实现承销收入 44.3 亿元，

已达到去年全年的 87.8%。除发行规模明显增加外，中小盘 IPO 占比

的提升进一步推动发行费率明显提升，行业 IPO 承销费率 3.64%，较

2009 年提升 1 个百分点。 

 自营规模基本稳定。截至中期末，上市券商自营规模 1394.3 亿元，

较 1 季度末略增 1.8%。其中股票投资 337 亿元，较 2009 年末减少

17%。实现投资收益 6.1 亿元，平均投资收益率 0.4%。 

 创新业务贡献有限。截至中期末，中信、海通以及广发市场份额分

别为 30.6%、15.6%以及 8.5%。4 家试点上市公司利息收入合计仅 2273
万元，业绩贡献十分有限。相比于融资融券，期货业务业绩贡献程度

相对明显，海通、广发期货佣金收入已过亿元，而中信、招商披露的

股指期货套保收益同样成为自营业务的主要收入来源。 
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1. 中期业绩同比下滑 23%，净资产基本持平 
1.1. 业绩总体符合预期，分化较为明显 

 
2010 年上半年，我们覆盖的 12 家上市券商实现营业收入 300 亿元，同

比下降 10.5%。实现净利润 119.4 亿元，同比下降 22.8%，符合我们此前

的判断。 
 
在量价齐跌的背景下，2 季度上市券商实现营业收入 138.7 亿元，环比

下降 14%，实现净利润 50.9 亿元，环比下降 26%。 
 
图 1 2 季度业绩环比下滑 26% 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
上市券商中，国金、宏源受益于投行业务的爆发式增长，业绩同比增幅

超过 40%，自营激进的东北证券业绩同比下滑 77%，且 2 季度已现亏损。

中信、海通、广发等大券商业绩降幅基本在 20%-30%左右。 
 
表 1 上市券商 2010 年中期及 2 季度财务指标 

 中信 海通 长江 国元 宏源 东北 国金 光大 广发 招商 华泰 
2010.1H            
净利润(百万元) 2,628 1,842 491 422 731 110 296 2,628 1,842 491 422 

同比 -31% -25% -23% -9% 40% -77% 46% -32% -19% 0% -19% 

EPS(元) 0.26 0.22 0.23 0.21 0.50 0.17 0.30 0.24 0.65 0.38 0.25 

BVPS(元) 6.04 5.20 4.04 7.38 4.49 4.67 2.87 6.28 6.59 6.64 5.47 

2010.2Q            
净利润(百万元) 1,130 831 78 159 311 -91 208 486 770 588 594 

EPS(元) 0.11 0.10 0.04 0.08 0.21 -0.14 0.21 0.14 0.31 0.16 0.11 

同比 -51% -43% -81% -52% 51% -135% 107% -22% -31% -30%  
环比 -25% -18% -81% -39% -26% -145% 136% 42% -11% -25%  

数据来源：公司公告，国泰君安证券 
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1.2. 分红及资产缩水导致净资产略有下滑 

 
受到分红、权益资产缩水等影响，除华泰（IPO 融资）外，上市券商中

期末净资产较 2009 年末平均略降 0.3%，若扣除分红影响，净资产平均

增加 2.9%。 
 
图 2 净资产略有下滑 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
1.3. 投行收入占比明显提升 

 
随着佣金率的下滑、市场重心的下移，券商经纪收入占比由 2009 年的

61.9%下滑至今年上半年的 57%、自营收入占比由 14.1%下滑至 4.7%。

而随着投行业务量的爆发式增长，承销收入占比由 2009 年的 6.3%提升

至 14.8%，其中国金承销收入已超越经纪佣金成为第一大收入来源。  
 
图 3 投行收入占比达 15% 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 
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1.4. 成本端压力显现 

 
新设网点的加速、员工的快速扩充、投行业务量的大幅增长均导致券商

经营成本压力明显增加。上半年尽管行业收入明显下滑，但可比上市券

商业务及管理费同比增加 15.4%，管理费率达 42.8%，成本刚性特征明

显。下半年，随着年度奖金计提高峰期的到来，预计成本压力将进一步

凸显。 
 

图 4 费用增长显著                                图 5 平均管理费率达 43% 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券                         数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 

2. 经纪业务：2 季度佣金率降幅趋缓，业务毛利明显

下滑 
 

今年上半年，市场成交额同比略降 2%，但在佣金率持续快速下滑的背

景下，上市券商经纪佣金收入 171 亿元，同比下降 21.2%。 
 
2010 年上半年，上市券商股票基金平均佣金率 0.108%，较 2009 年下降

16.3%。2 季度平均佣金率 0.106%。环比下降 2.6%，下滑幅度明显减缓。 
 
图 6 2 季度平均佣金率 0.106% 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 
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表 2 上市券商上半年佣金率 

  中信 海通 长江 国元 宏源 东北 国金 光大 广发 招商 华泰 

2010.1H            

佣金净收入(百万元) 3,740 2,273 800 557 815 494 374 1,229 2,423 1,622 2,418 

%y/y -24% -18% -% -15% -14% -19% -0% -30% -26% -23 %  

股基交易额(亿元) 38,879  18,620  7,574  4,889 6,007 3,534 3,238 14,352  22,114  18,559 26,870 

%y/y 3% 0% 15% 2% 4% 3% 3% 3% -5% 3% 3% 

佣金率 0.095% 0.121% 0.105% 0.112% 0.134% 0.139% 0.115% 0.084% 0.108% 0.086% 0.088%
同 2009 年比 -19% -11% -16% -12% -10% -18% -4% -19% -24% -18% -26% 

2010.2Q            

佣金净收入(百万元) 1,830 1,067 391 259 371 231 179 575 1,176 763 1,163 

%q/q -4.2% -11.6% -4.2% -13.4% -16.5% -12.3% -7.6% -12.0% -5.7% -11.2% -7.3% 

股基交易额(亿元) 19,052  8,927  3,681  2,369 2,846 1,671 1,506 7,019  10,943  8,962 13,074 

%q/q y -4% -8% -5% -6% -10% -10% -13% -4% -2% -7% -5% 

佣金率 0.095% 0.119% 0.106% 0.108% 0.129% 0.138% 0.119% 0.081% 0.107% 0.084% 0.087%

%q/q 0% -4% 1% -7% -7% -2% 6% -8% -4% -5% -1% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
在价格的下跌、成本上涨的背景下，经纪业务利润率空间进一步压缩。

从披露分业务利润率的 5 家公司看，今年上半年毛利率为 62.2%，比 2009
年下降 9 个百分点。 
 
图 7 经纪业务毛利率明显下降 

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

海通 广发 招商 长江 国元

2010.1H 2009
 

数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 

3. 投行业务：业务量爆发式增长，结构调整提高发行

费率 
 
上半年，市场完成股票公开发行 2646 亿元，完成企业债发行 2561 亿元。

上市券商共实现承销收入 44.3 亿元，已达到去年全年的 87.8%。 
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表 3 承销业务量同比大幅提升 
 中信 海通 长江 国元 宏源 东北 国金 光大 广发 招商 华泰 

股票公开发行            
承销额（亿元） 111.3 265.3 13.8 30.9 90.1 21.3 88.4 25.4 70.4 150.2 107.2 

市场份额 4.26% 10.6% 0.53% 1.18% 3.45% 0.81% 3.39% 0.97% 2.69% 5.75% 4.1% 

企业债券发行            
承销额（亿元） 154 16 0 0 31 0 0 39 83 0 62 
市场份额 8.66% 0.6% 0% 0% 1.74% 0.0% 0.0% 2.18% 4.67% 0% 3.49%
承销收入（百万元） 994 498 83 127 323 72 402 163 259 693 710 
收入占比 13% 11% 7% 14% 19% 14% 49% 8% 7% 25% 20% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
除发行规模明显增加外，近年以来小盘股 IPO 发行额占比达到 59%，达

近 3 年来最高水平，推动发行费率明显提升。今年上半年，行业 IPO 承

销费率 3.64%，较 2009 年提升 1 个百分点。 
 
图 8 承销费率加速上涨 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 

4. 自营业务：规模基本稳定，总体仍盈利  
 
截至中期末，上市券商自营规模 1394.3 亿元，较 1 季度末略增 1.8%。

其中股票投资 337 亿元，较 2009 年末减少 17%。实现投资收益 6.1 亿元，

平均投资收益率 0.4%。 
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图 9 自营规模基本稳定 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
图 10 股票投资规模减少 17% 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
图 11 自营业务仍有盈利 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 



 
 

行业更新报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         8 of 9 

5. 创新业务：融资融券贡献十分有限，期货业务好于

预期 
 
截至中期末，共有 4 家上市券商开展融资融券业务，其中中信、海通以

及广发市场份额分别为 30.6%、15.6%以及 8.5%。4 家公司利息收入合

计仅 2273 万元，业绩贡献十分有限。 
 
表 4 融资融券业务贡献十分有限 

 中信 海通 广发 光大 
融资融券余额（亿元） 4.58 2.33 1.27  
市场份额 30.57% 15.57% 8.49%  
利息收入（百万元） 18.92 1.24 0.8 1.77 

数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
相比于融资融券，期货业务业绩贡献程度相对明显，海通、广发期货佣

金收入已过亿元，而中信、招商披露的股指期货套保收益同样成为自营

业务的主要收入来源。 
 
表 5 期货业务好于预期 

 中信 招商 海通 宏源 光大 广发 华泰

佣金收入   147.1 30.9 47.5 109.5 99.9
投资收益 41 25.1      

数据来源：公司公告，国泰君安证券 
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