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本报告导读： 
经纪业务规模增长推动 8 月上市券商净利润环比快速增长。 

摘要： 
 8 月市场环境持续回暖，日均股票基金成交额 2178 亿元，环比增加

44.6%，沪深 300 指数上涨 1.2%，但涨幅较 7 月的 11.9%有所下降。

市场回暖推动上市券商 8 月业绩环比继续增加。 

 13 家上市券商 8 月实现营业收入 66.1 亿元、净利润 35.6 亿元，净利

润率 55.6%、ROE 为 1.42%。剔出中信证券（8 月数据不可比），12
家上市券商 8 月营业收入与净利润分别环比增加 13.2%与 16.7%。1-8
月累积实现营业收入 352 亿元、净利润 159 亿元，净利润率为 45.3%、

ROE 为 6.4%。 

 中小券商总体仍保持快速增长趋势，其中国元、宏源业绩超出预期。

国元、宏源、东北、西南 8 月净利润分别环比增长 60%、36%、29%
与 19%，较高的经纪及自营弹性是上述公司业绩快速增长的主要推

动因素。长江证券 8 月业绩环比下降 16%，我们推测主要是由于公

司 7 月基数较高，且 8 月自营收入相对 7 月有所下滑所致。国金证券

受基数效应影响，业绩同比增幅达 11 倍，但月度净利润仍然仅 0.13
亿元。 

 大券商 8 月业绩同样实现增长。中信证券母公司月度净利润 12.4 亿

元，环比增长 3.8 倍，净利润率达 82%，而子公司中信金通净资产减

少约 6 亿元，我们推测母公司业绩快速增长由中信金通分红所致，剔

除金通约 6 亿元的分红，预计中信证券母公司 8 月净利润约 6 亿元、

合并净利润约 8 亿元，环比增幅仍分别达 117%与 150%，我们预计

公司的三大传统业务经纪、承销和自营收入都应有明显提升。海通、

广发、华泰 8 月份净利润环比增幅分别达到 34%、18%以及 21%。光

大和招商业绩低于预期，其中，光大 8 月净利润环比仅增长 6%；而

招商净利润环比下降 2%，我们推测公司承销收入有所下滑。 

 8 月份，上市券商经纪份额 34.88%，较 7 月份的 34.84%略有增长。

个体分化较大，国金和太平洋下滑相对明显，而东北、广发和海通增

长相对较快。 

 9 月以来市场成交水平继续放大，连续 4 天成交额超过 2700 亿元，

市场指数延续上涨趋势，预计行业 3 季度业绩环比增幅明显。随着佣

金率降幅的逐步趋缓、行业经营环境逐步好转，若市场继续延续价升

量涨态势，券商股的弹性应可显现出来。 

 我们仍坚持“一点两线”的投资思路。“一点”即首推辽宁成大，“两

线”即“寻找弹性”，排序为宏源、长江和广发；和“寻找安全边际”，

排序为国元、海通和中信。 
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表 1：上市券商 8 月份业绩表现 
 营业收入 环比 净利润 环比 净资产 环比 月度业绩说明 

中信证券(合并) 2,106 106% 1,402 279% 62,214 2.5%  

中信证券 1,504 172% 1,239 384% 52,947 3.7% 中信金通分红导致业绩大幅增长 

中信建投 383 25% 144 36% 8,527 1.8% 经纪、投行收入环比快速增长 

中信金通 142 39% 47 46% 1,963 -24.7% 经纪收益快速增长 

中信万通 77 27% 33 61% 2,394 8.1% 经纪、自营收益明显增加 

海通证券 662 10% 345 34% 43,052 0.6% 经纪、自营收入增加、费用减少 

招商证券 473 7% 230 -2% 22,164 1.2% 承销与自营收益减少 

华泰证券 489 22% 265 30% 29,021 1.2% 经纪、自营收益增加 

华泰联合 242 6% 132 5% 3,719 3.8%  

光大证券 345 8% 155 6% 21,566 0.8% 自营较为保守 

广发证券 797 28% 354 18% 16,173 2.4% 经纪收益增加 

广发华福 71 -9% 31 -3% 2,373 1.9%  

长江证券 369 -11% 172 -16% 9,130 2.3% 7 月基数较高，加之 8月自营收入下滑

导致业绩环比有所减少 

国元证券 177 12% 89 60% 14,617 0.7% 费用或税收减少导致业绩增速明显高

于收入增速 

宏源证券 294 25% 138 36% 6,924 2.9% 市场交易量上升、指数上涨提升公司业

绩 

东北证券 190 20% 83 29% 3,153 3.2% 市场好转提升收入水平，推测费用的增

加导致业绩增速明显低于收入增速 

国金证券 119 20% 13 1143% 2,921 1.4%  

西南证券 202 11% 113 19% 10,788 126.7%  

太平洋 74 60% 41 45% 1,881 2.2%  

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 2 上市证券公司 1-8 月份主要经营数据 

 营业收入(百万元) 净利润(百万元) 净利率 ROE 经纪份额 EPS(元)

中信证券(合并) 9,554 4,602 48.2% 7.4% 7.11% 0.46

其中:中信证券 4,578 3,200 69.9% 6.0% 2.47% 

中信建投 3,290 1,277 38.8% 15.0% 3.33% 

中信金通 1,044 398 38.1% 20.3% 1.94% 

中信万通 643 260 40.5% 10.9% 0.77% 

广发证券(合并) 5,065 2,330 46.0% 13.2% 4.53% 0.93

其中:广发证券 4,538 2,145 47.3% 13.3% 4.08% 

广发华福 527 251 47.6% 10.6% 0.76% 

海通证券 5,643 2,446 43.3% 5.7% 4.03% 0.30

华泰证券(合并) 725 394 54.3% 1.2% 5.76% 0.07

其中:华泰证券 489 265 54.2% 0.9% 3.78% 

华泰联合 242 132 54.5% 3.5% 2.02% 

招商证券 3,431 1,701 49.6% 7.7% 3.97% 0.47

光大证券 2,611 1,131 43.3% 5.2% 3.11% 0.33

长江证券(合并) 2,050 906 44.2% 9.8% 1.64% 0.42

其中:长江证券 1,942 871 44.8% 9.5% 1.64% 

长江承销保荐 109 35 32.4% 22.4% 0.00% 

国元证券 1,237 555 44.9% 3.8% 1.05% 0.28

宏源证券 2,240 969 43.3% 14.0% 1.29% 0.66

东北证券 860 257 29.9% 8.1% 0.75% 0.40
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国金证券 1,015 311 30.6% 10.6% 0.70% 0.31

西南证券 383 207 54.2% 1.9% 0.74% 0.09

太平洋 368 126 34.4% 6.7% 0.28% 0.08

数据来源：公司公告。注：公司合并数据没有扣除来自采用成本法核算的子公司分红，也为考虑采用成本法

核算的非证券类子公司净利润数据。 

 
表 2 上市券商盈利预测及估值 

  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 1.32 1.73 19 22 17 3.8 259 增持 

广发证券 1.87 1.34 1.67 17 24 20 5.1 819 增持 

海通证券 0.55 0.41 0.53 18 24 19 1.8 810 增持 

中信证券 0.90 0.60 0.65 13 20 18 1.6 1,190 增持 

吉林敖东 2.40 1.79 2.09 13 17 15 2.7 174 增持 

中山公用 1.36 0.99 1.25 14 19 15 2.7 112 增持 

国元证券 0.53 0.42 0.52 25 31 25 1.8 257 增持 

光大证券 0.83 0.51 0.71 19 31 22 2.4 542 中性 

宏源证券 0.79 0.80 0.90 23 23 20 3.8 264 谨慎增持 

锦龙股份 0.66 0.43 0.60 35 52 38 9.1 69 中性 

华泰证券 0.68 0.50 0.71 21 29 20 2.7 805 中性 

招商证券 1.04 0.76 0.98 21 28 22 3.3 776 中性 

长江证券 0.63 0.46 0.57 19 25 21 2.7 254 中性 

东北证券 1.43 0.63 1.18 17 37 20 5.1 151 中性 

国金证券 0.52 0.50 0.59 65 34 29 6.3 169 中性 

西南证券 0.53 0.32 0.55  51 42 25 4.9 316 中性 

数据来源：公司公告，国泰君安证券 
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