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关键要素： 
重点个股盈利一览（截至 9 月 30 日）      10 月份及整个四季度结构性机会将反复表现、个股分化将更加

显现，其中具有明显估值优势和业绩支撑的大盘蓝筹更有机会表现；

券商的月度盈利水平正逐渐回升，板块的整体表现有望好于 9月份，

但也难超大盘。 

股票简称  09EPS 10EPS 10PE 评级 

海通证券 0.55 0.43 20.93 观望 

广发证券 1.87 1.30 24.02 增持 

招商证券 1.14 0.80 25.48 观望  
华泰证券 0.82 0.52 25.35 观望 投资要点： 
长江证券 0.68 0.60 17.72 观望  市场概况。上证综指数次逼近 2700 点均无功而返，当月仅微涨

0.64%；估值优势极为明显的大盘蓝筹仍无崛起之势，沪深 300

指数当月仅上涨 1.12%；前期屡创新高的中小板本月略显疲态，

中小板 100 指数当月仅上涨 2.42%。市场换手率和流动性的一降

一升有望迎来市场阶段性见底的反弹。 

东北证券 1.43 0.61 35.07 观望 

 

证券业近半年相对沪深 300 指数表现 

 

 证券业务。9月份，沪深两市 A股日均成交 2311.10 亿元；前 9

月，A股日均成交金额为 1927.35 亿元，A股总成交金额达 34.89

万亿元、较之上年同期减少 9.54%。本月共有 27 只新股上市、合

计募集资金 359.83 亿元。本月共有 13 只集合理财产品设立、受

托管理资金合计 72.39 亿元；截至 9月 30 日，券商偏股混合型集

合理财产品的平均回报率表现最差，为-5.99%。截至 9月 30 日，

两市融资融券余额达 47.02 亿元、较 8月底增长了 24.36%，股指

期货累计成交额达 26.46 万亿元、日均成交额达 1989.38 亿元。

 交易特征。除广发证券和国金证券以外，其余 11 只券商股均有

不同程度的跌幅，整个券商板块（13 只券商股）按流通股加权平

均计算的当月涨幅为-6.57%，明显弱于上证综指和沪深 300 指数

当月微涨的态势，反映交易活跃度的换手率也延续了上月的下滑

态势。 

 

相关研究 
证券行业月度报告 

成长中的困惑  期待创新发力—证券业 2010 年投资策

略……………2009 年 11 月 9 日 

 10 月份展望。随着市场预期的稳定和投资信心的逐渐恢复，10

月份及整个四季度结构性机会将反复表现、个股分化将更加显现，

具有明显估值优势和业绩支撑的大盘蓝筹有望引领市场振荡向

上。结构性机会不断的市场行情将为券商盈利水平的回升创造有

利条件，但其全年业绩仍难有超出预期的较好表现。我们预计，

10 月份，券商板块的整体表现有望好于 9月份，但也难超大盘，

维持其评级“弱于大市”。 

抓“大”放“小” 静候创新发力—证券业 2010 年 2 季

度投资策略……………2010 年 3 月 29 日 

业绩下滑中“看淡” 超跌反弹中抓“机会”—证券业

2010 年下半年投资策略……2010 年 6 月 9日 
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1．市场概况 

不佳，上证综指数次逼近 2700 点均无果。9 月份，尽管

外围主要股市一片向好，道琼斯指数和标准普尔指数当月分别上涨 7.7%、

8.8%

升中暗含玄机。9月，市场三大基准指数的

换手率较上月均有所回落，上证综指、沪深 300 和中小板指数的换手率较之

8 月

TM）为 19.49 倍、流通

股本加权平均计算的全部 A 股收盘价为 9.25 元，均较之上月有所回升（参

见表

新股表现极为

。但 A股市场在国庆长假将至、房地产调控政策传闻不断等多重因素的

影响下，上证综指尽管数次逼近 2700 点，也均无功而返，截至 9月 30 日收

盘，上证综指报收于 2655.66 点、当月仅微涨 0.64%。估值优势极为明显的

大盘蓝筹仍无崛起之势，9月的沪深 300 指数报收于 2935.57 点、当月仅上

涨 1.12%，AH 溢价指数接近 85%、创下五年来新低。在高估值和大规模解禁

即将来临的压力下，创业板综指 9月份大跌 8.24%，创该指数推出以来最大

单月跌幅。前期屡创新高的中小板指数，本月整体表现略显疲态，中小板

100 指数 9 月上涨 2.42%，远不及前两月高达 12%的涨幅。此外，本月中新

股表现整体较差，艾迪西、中超电缆等新股 9月跌幅超 30%，另有三维工程、

二六三等 15 只当月上市新股跌幅超过 10%，而 9月 28 日刚刚上市的宁波港

更是陷入了首日破发的窘境。 

市场换手率和流动性一降一

分别下滑了 15.75%、14.97%、15%；与换手率下滑趋势相反的是，市场

流动性在本月延续 6月份以来的回升态势，三大核心指数的流动性则较之上

月分别增加了 33.33%、23.08%、27.27%。市场流动性增强，也即，单位资

产换手率对价格的影响减小，这一定程度上反映了多空双方在审慎操作的同

时对当前价格的分歧开始缩小，也意味着市场可能已阶段性见底。市场换手

率和流动性一降一升的情况在 6月份曾经发生过，随后的 7月份市场就迎来

了一波“绝望中见底，犹豫中上涨”的反弹行情。 

截至 9月 30 日，全部 A股的市盈率（整体法，T

2）。 
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表 1：A 股市场主要指数月度交易特征（单位：%，流动性除外） 

上证综合指数 沪深 300 指数 中小板 100 指数  

涨跌幅 换手率 流动性 涨跌幅 换手率 流动性 涨跌幅 换手率 流动性 

 201009 0.64 15.46 1.12 1.12 10.51 0.64 2.42 43.62 1.96 

 201008 0.05 18.35 0.84 1.20 12.36 0.52 12.50 51.32 1.54 

 201007 9.97 14.69 0.63 11.93 9.97 0.39 12.60 39.00 1.45 

201006 -7.48 9.68 0.52 -7.58 6.65 0.32 -11.10 33.08 1.19 

201005 -9.70 13.36 0.44 -9.59 9.43 0.27 -5.18 37.72 0.94 

201004 -7.67 19.05 1.04 -8.32 12.23 0.60 -3.89 55.55 2.00 

201003 1.87 18.02 0.93 1.95 10.92 0.51 2.98 46.2 2.08 

201002 2.1 10.38 0.79 2.42 6.79 0.47 4.1 24.72 1.72 

201001 -8.78 20.12 0.93 -10.39 14.32 0.65 -3.45 54.09 2.00 

09 年全年 79.98 512.61 0.79 96.71 401.39 1.12 96.64 851.96 0.46 

注：流动性=1/流动性指标，其中流动性指标反映单位资产换手率给价格带来的影响 

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

表 2：A 股股本和市值（截至当月最后一个交易日） 

 总 股 本

（亿股）

流通 A 股

（亿股） 

总市值（证监会

算法，亿元） 

流通A股市

值比例 

市盈率（TTM，

整体法） 

收盘价（流通股

加权平均，元）

201009 31978.91 16289.14 246428.01 61.14% 19.49 9.25 

201008 31765.11 16159.94 243102.09 60.47% 19.32 9.11 

201007 31133.25 15966.18 226493.52 62.47% 20.39 8.87 

201006 27643.53 15622.65 195374.65 64.16% 18.77 8.03 

201005 27263.58 15268.45 209750.73 64.35% 20.22 8.85 

201004 26943.33 14889.88 227990.59 63.96% 22.05 9.81 

201003 26710.87 14411.35 244810.51 63.24% 31.08 10.73 

201002 26495.51 14258.88 236477.96 62.91% 33.05 10.45 

201001 26291.97 14201.55 226388.87 63.28% 32.25 10.10 

200912 26100.68 13929.47 243978.31 61.32% 35.19 10.76 

注：总市值（证监会算法）=A 股收盘价*（总股数-H 股-海外上市股-B 股合计）

+B 股收盘价*人民币外汇牌价* B 股合计 

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 
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图 1：A 股市场主要指数近一年的月度涨跌幅和月度换手率对比 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

2．经纪业务 

市场成交有所回落，但 A 股日均成交金额仍保持在 2000 亿元以上。9

月份，沪深两市 A股成交量与成交金额均较之上月有所回落，成交量和成交

金额较之上月分别下滑 14.70%、6.79%。从日均成交金额上来看，本月沪深

两市 A股日均成交 2311.10 亿元，较上月的 2141.37 亿元增加 169.73 亿元。 

2010 年 1-9 月份共计 181 个交易日，沪深两市 A股成交金额合计 34.89

万亿元，较之上年同期的 38.56 万亿元减少 9.54%；前 9月的 A股日均成交

金额为 1927.35 亿元，较上年同期的 2130.54 亿元减少 9.54%。 

表 3：沪深两市 A 股成交概况 

 成交量（亿股，%） 成交金额（亿元，%） 
交易日 

数量 同比 环比 日均 数量 同比 环比 日均 

201009 19 3406.79 -12.26 -14.70 179.30 43910.98 -0.19 -6.79 2311.10

201008 22 3994.09 -7.20 29.16 181.55 47110.06 -6.31 44.95 2141.37

3092.43 32500.77 -53.94 201007 22 -49.51 46.87 140.56 29.04 1477.31

2105.61 25187.24 -45.15 201006 19 -52.15 -21.07 110.82 -22.97 1325.64

2667.86 32696.27 -11.42 201005 20 -28.67 -29.06 133.39 -36.72 1634.81

3760.79 51670.38 13.52 201004 21 -21.19 9.73 179.09 17.63 2460.49

3427.19 43924.66 17.52 201003 23 -19.61 75.34 149.01 81.55 1909.77

1954.55 24194.16 -39.83 201002 15 -60.24 -46.34 130.30 -49.23 1612.94

3642.64 79.76 47656.37 220.87 201001 20 -11.12 182.13 -7.94 2382.82

348850.89 2010 年累计 181 28051.94 -27.01  154.98 -9.54  1927.35

2009 年全年 244 50572.80  - 207.27 533172.61  - 2185.13

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 
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图 2：沪深两市 A 股近一年的月度日均成交概况 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

3．承销业务 

根据 Wind 资讯的统计数据，9月份共有 27 家企业顺利完成新股发行上

市，募集资金合计 359.83 亿元，较上月减少了 137.77 亿元；本月包括增发

和配股在内（以股票上市日为统计口径）的股票融资规模合计 533.33 亿元，

较上月减少了 139.15 亿元。截至 9 月底，今年共有 260 只新股上市，合计

募集资金 3849.33 亿元；包括再融资在内的股票融资规模合计为 6257.31

亿元。（参见表 4） 

截至 9 月底，本年度共有 56 家券商在新股发行市场有所作为。中金公

司、中信证券、平安证券、银河证券和海通证券分别位居新股承销金额排名

前五位，市场份额合计达 35.84%；平安证券、国信证券、招商证券、华泰

证券（含华泰联合）、广发证券分别位居新股承销家数排名前五位，市场份

额合计达 39.69%。（参见表 5） 

表 4：2010 年股票融资及新股发行的月度情况 

  股票融资（亿元） IPO 融资（亿元） IPO 家数 IPO 股数（亿股）

201009      533.33      359.83     27     31.80 

201008      672.48      497.60     32      92.02 

201007 985.99 859.62 23 263.57 

201006 795.17 210.15 23 9.93 

201005 548.44 439.60 36 13.39 

201004 445.88 349.42 28 8.24 

201003 836.06 313.61 36 40.13 

201002 755.61 394.79 20 32.84 

201001 684.35 424.71 35 27.30 

本年合计 6257.31 3849.33 260 519.22 

09 年全年 5160.74 2021.97 111 260.38 

注：股票融资及 IPO 融资数据按 wind 资讯最新数据更新，与 8月月报数据有所出入  

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 
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表 5：2010 年 1-9 月券商 IPO 主承销金额排名前十家及上市券商情况统计 

券 商 
IPO 主承

销家数 

IPO 主承销金

额（亿元） 

股票主承销

金额（亿元）

上市券商及子

公司 

IPO 主承

销家数 

IPO 主承销金

额（亿元） 

股票主承销

金额（亿元）

中金公司 5 378.05 593.68 华泰证券 6 44.15 50.35 

中信证券 7 280.54 350.48 华泰联合 14 116.96 133.55 

平安证券 30 253.40 297.62 广发证券 15 132.17 132.17 

银河证券 3 238.52 259.01 国金证券 8 112.80 123.79 

海通证券 8 227.69 332.93 宏源证券 9 105.37 131.15 

中银国际 4 206.86 206.86 中信建投 6 66.63 153.43 

国信证券 22 204.01 283.75 光大证券 5 47.27 47.27 

国泰君安 3 201.08 244.81 国元证券 6 44.50 44.50 

中国建投 8 187.15 196.47 西南证券 5 31.94 49.74 

招商证券 17 157.70 162.70 太平洋证券 4 29.99 29.99 

    东北证券 5 29.47 38.89 

    兴业证券 3 20.08 87.48 

    长江证券承销 1 7.50 25.23 

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

4．集合理财 

理财产品成立及推广概况。本月共有安信证券、中信证券、华泰证券、

光大证券、国信证券等 13 家券商的 13 只集合理财产品设立，合计受托管理

资金 72.39 亿元，较上月增加 11.82 亿元；平均每只产品的规模 5.57 亿元。

此外，本月尚有国海证券、长江证券等 2家券商的 2只集合理财产品处于推

广期。 

理财产品的回报率。Wind 资讯的统计数据显示，根据投资类型划分的

七类券商集合理财产品中，截至 9 月 30 日，今年以来实现平均回报率最好

的是混合债券型一级基金、回报率达 5.72%，平均回报率最差的是偏股混合

型基金，-5.99%。 
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表 6：2010 年 9 月券商集合理财产品成立概况 

产品 管理人 成立日期 投资类型 
成立规模 

（亿元） 

管理人参与

金额（万元）

管理费

率（%）

国泰君安君富香江 国泰君安 2010-9-30 QDII 基金 3.07 - 1.80 

金如意 2号 国联证券 2010-9-29 偏债混合型 2.81 1350.00 1.20 

安信理财 3号 安信证券 2010-9-28 平衡混合型 8.27 3935.92 1.50 

中信证券贵宾 1号 中信证券 2010-9-28 平衡混合型 4.33 - 1.20 

招商智远稳健 3号 招商证券 2010-9-27 混合债券型 1.05 - 0.40 

华泰紫金周期轮动 华泰证券 2010-9-27 平衡混合型 14.85 7070.31 1.50 

光大阳光内需动力 光大证券 2010-9-27 平衡混合型 12.73 - 1.20 

银河福星 1号 银河证券 2010-9-21 平衡混合型 1.83 913.31 1.00 

信达满堂红基金优选 信达证券 2010-9-21 偏债混合型 12.14 5000.00 1.00 

国信金理财限额特定1号 国信证券 2010-9-16 平衡混合型 1.50 - 1.50 

财富长安 1号 西部证券 2010-9-10 偏股混合型 5.85 2926.44 1.00 

东方红开源 东方证券 2010-9-06 平衡混合型 2.01 - - 

长江超越理财龙腾 1号 长江证券 2010-9-03 偏债混合型 1.95 930.63 - 

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

表 7：2010 年券商各月集合理财产品成立概况 

 发行数量（只） 成立规模（亿元） 平均每只募集资金（亿元） 

201009 13 72.39 5.57 

201008 6 60.57 10.10 

201007 8 23.53 2.94 

201006 8 50.30 6.29 

201005 6 64.02 10.67 

201004 6 91.12 15.19 

201003 3 26.27 8.76 

201002 9 88.76 9.86 

201001 9 52.64 5.85 

09 年全年 44 651.92 14.82 

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

表 8：券商集合理财产品今年以来的回报率（截至 9 月底） 

投资类型 统计数量（只） 平均回报率（%） 最低回报率（%） 最高回报率（%）

平衡混合型基金 33 -1.04 -14.78 11.38 

偏债混合型基金 4 -1.24 -6.37 6.72 

偏股混合型基金 16 -5.99 -16.48 5.80 

货币市场型基金 3 2.51 2.04 3.34 

混合债券型一级基金 9 5.72 0.67 12.07 

混合债券型二级基金 14 4.27 -2.66 8.52 

QDII 基金 1 3.29 -- -- 

注：表中统计产品均为 2009 年及 2009 年前成立的产品 

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 
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5．创新业务 

融资融券业务。截至 9月 30 日，沪深两市融资融券余额达 47.02 亿

元，较之 8 月底增加 24.36%，其中：融资余额 46.86 亿元、较上月底增加

24.66%；融券余额 0.16 亿元、较上月底减少 27.27%。 

本月融资买入和融券卖出均出现了一定程度的上升，其中：9月份的融

资买入额达到 55.31 亿元，日均融资买入额达 2.91 亿元，分别较之 8 月份

增加 6.41%和 23.31%；9 月份融券卖出量合计达 4455304 股，日均融券卖出

量 234490 股，分别较之 8月份增加 5.75%和 22.44%。 

 

图 3：融资融券试点以来，沪深两市融资、融券余额变化情况 
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资料来源：中原证券研究所，沪深证券交易所 

  

 

表 9：融资融券交易的月度统计 

融资买入额（万元） 融券卖出量（股） 月

份 

融资余额

（万元）

融券余额

（万元） 

融资融券余额

（月底，万元）期间买入额 日均买入额 期间卖出量 日均卖出量 

655.09 655.09 649.56 7100 7100 9.50 659.06 3 月 

4 月 61872.64 2946.32 38144.34 1461263 69584 337.63 38481.97 

5 月 146101.79 7305.09 6863386 343169 1590.75 104232.31 102641.57

6 月 142489.19 7499.43 3496547 184029 1431.41 149797.45 148366.04

7 月 340234.80 15465.21 3544443 161111 2377.17 253055.88 250678.71

8 月 519820.90 23628.22 375934.26 4213167 191508 2197.27 378131.53 

 

9 月 553139.49 29112.60 468592.33 4455304 234490 1608.15 470200.48 

资料来源：中原证券研究所，沪深证券交易所 
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图 4：沪市融资余额与融券余额差额变化 图 5：深市融资余额与融券余额差额变化 
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资料来源：中原证券研究所，深圳证券交易所 资料来源：中原证券研究所，上海证券交易所 

 

股指期货业务。9 月份，股指期货日均成交 1989.38 亿元、较之 8

月减少 27.69%，本月股指期货与现货（沪深 300 指数成份股）的日均成交

金额之比为 231.17%、较之 8 月份大幅减少了 141.22 个百分点；截至 9 月

底，股指期货累计成交额达 26.46 万亿元。 

 

表 10：股指期货推出以来成交额情况             单位：亿元 

股指期货 日均成交额 
月份

期间成交额 日均成交额 沪深 300 全部 A股 

4 月 13730.25 1248.20 884.98 2470.28 

5 月 47100.69 2355.03 655.45 1641.31 

6 月 44862.58 2361.19 459.19 1330.68 

7 月 60545.28 2752.06 554.97 1482.62 

8 月 60523.16 2751.05 738.76 2150.53 

9 月 37798.29 1989.38 860.59 2320.87 

资料来源：中原证券研究所，wind 资讯，中金所 

 

 图 6：股指期货日均成交额 9 月有所回落 
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资料来源：中原证券研究所，wind 资讯 
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从合约基差（基差=股指期货合约-沪深 300）变化情况看，除 9 月 27

日外，股指期货合约基差本月总体较为平稳。当月合约 IF1010 基差维持在

10-30 点间波动；IF1011 合约自 9月底上市以来，基差维持在 23-30 点之间；

远月合约 IF1012 和远季月合约 IF1103 基差基本维持宽幅震荡。各个合约基

差基本保持稳定，期现套利机会并不多。 

从合约间的价差来看，11 月与 10 月合约的价差基本在 10 点上下波动，

12 月与 10 月合约价差一直在 25 点上下波动，次年 3月与 10 月合约的价差

则在 58-70 点之间窄幅波动。各个合约间价差波动幅度较小，基本保持稳定，

跨期套利的机会也不多。 

 

图 7：IF1010 合约基差变化情况 图 8：IF1011 合约基差变化情况 
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资料来源：中原证券研究所，wind 资讯 资料来源：中原证券研究所，wind 资讯 

 

图 9：IF1012 合约基差变化情况 图 10：IF1103 合约基差变化情况 
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资料来源：中原证券研究所，wind 资讯 资料来源：中原证券研究所，wind 资讯 
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图 11：10 月合约与 11 月、12 月、次年 3 月合约的价差 图 12：11 月、12 月、次年 3 月合约相互间的价差 
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资料来源：中原证券研究所，wind 资讯 资料来源：中原证券研究所，wind 资讯 

 

 

6．券商板块及个股的交易特征 

板块整体延续上月下跌态势，远弱于大市。在 9月初的行业月报中曾提

到，尽管券商 3季度的盈利情况或将好于 2季度，但预计其全年业绩仍难有

超出预期的较好表现，基于当时对 9 月市场运行格局的判断，我们预计，9

月份，券商板块仍难摆脱弱势格局，下调这一板块的评级至“弱于大市”。

尽管上市券商本月公布的 8月经营数据显示，券商盈利水平的月度环比呈现

增速态势，但从上市券商股 9月份的市场表现来看，除广发证券和国金证券

以外，其余 11 只券商股均有不同程度的跌幅，整个券商板块（13 只券商股）

按流通股加权平均计算的当月涨幅为-6.57%，明显弱于上证综指和沪深 300

指数当月微涨的态势，反映交易活跃度的换手率也延续了上月的下滑态势。 

值得注意的是，由于券商业绩和市场行情高度相关，因此，券商股曾一

度被视为市场风向标之一，其换手率也一般高于上证综指和沪深 300 指数同

期的换手率。但自今年 5月份以来，这一曾经是常态的格局逐渐被打破，券

商股的换手率在 5 月、8 月、9 月都不及上证综指当月的日均换手率。这就

提醒我们，对于全流通时代的券商股估值应需要重新定位、对于券商股走牛

所依托的市场环境还需重新思考。 

 

 



  

 

 

证券行业
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 12 页 共 15 页

 

 

图 13：近一年来券商板块与市场基准指数月度涨跌幅、换手率比较 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

 

 

图 14：近一年来券商板块与市场基准指数的估值比较 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 
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表 11：2010 年 8 月券商股的市场表现 

 

注 1：市盈率 PE（TTM）: 以最近四个季度每股盈利计算的市盈率； 

行情指标（元，%） 估值指标 月末市值（亿元） 
 

收盘价 涨跌幅 日均换手率 振幅 PE（TTM） PB 总市值 流通市值 

中信证券 10.64  -9.22 0.74 13.99 13.59 1.76  1058.22 1048.65 

海通证券 9.00  -6.44 0.96 11.75 18.81 1.73  740.50 428.93 

 

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

7．行业动态 

9 月 1 日，华泰证券发布公告称，控股子公司长城伟业期货有限公司更

名为华泰长城期货有限公司。同日，西南证券发布公告称，公司非公开发行

股票 41870 万股 A股、募集资金净额 59.44 亿元顺利完成。 

9 月 6 日，中国证监会发布《境内机构境外证券投资定向资产管理业务

法律适应意见》，明确券商在取得合格境内机构投资者资格（QDII）和外汇

额度后，在外汇额度范围内，为境内客户提供定向资产管理服务，投资海外

证券市场。中金公司成为国内首家获得境外证券投资定向资产管理业务的券

商。 

9 月 8 日，证监会发布《证券公司借入次级债务规定》，允许证券公司

借入短期次级债务，以解决临时流动性需求。证券公司借入次级债务应有规

模控制，原则上不得提前偿还。 

9 月 16 日，证券业协会就《关于进一步加强证券公司客户服务和佣金

管理工作的通知》征求意见，对券商佣金标准作了相对明确的规定，券商向

客户收取的佣金不得低于经纪业务全成本。该新规有望在 12 月 1 日起正式

执行。 

9 月 17 日，宏源证券发布公告称，以现金方式对全资子公司——宏源

期货有限公司进行增资，增资后注册资本变更为 2亿元。 

9 月 18 日，光大证券将作价 3.3 亿元把旗下资产管理合资公司光大保

德信基金管理有限公司 12%的股权出售给保德信投资管理有限公司（美国金

融服务提供商）。本次股权转让后，光大证券持股比例降至 55%，保德信投

光大证券 14.19  -7.86 0.93 13.57 19.90 2.26  485.01 155.10 

招商证券 20.38  -2.49 1.13 8.13 19.56 3.07  730.72 73.07 

华泰证券 13.18  -3.87 2.17 12.33 18.74 2.41  738.08 103.41 

广发证券 31.22  3.38 6.88 17.35 48.10 4.74  782.70 28.74 

长江证券 10.63  -6.10 0.85 12.54 18.81 2.63  230.80 117.64 

宏源证券 16.40  -2.73 0.62 13.52 17.61 3.65  239.64 239.63 

国元证券 11.94  -4.17 1.73 13.48 23.50 1.62  234.51 93.74 

东北证券 21.39  -4.38 0.79 13.86 25.01 4.58  136.75 136.75 

国金证券 16.60  7.93 3.39 19.77 27.22 5.79  166.04 70.83 

西南证券 12.29  -9.90 1.74 13.34 38.69 6.19  285.44 46.63 

太平洋 11.02  -7.32 1.74 15.31 64.79 9.15  165.67 28.57 
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资管理有限公司持股比例上升至 45%。 

9 月 20 日，山西证券 IPO 申请获批。同日，东方金融控股（香港）有

限公司正式成立，意味着东方证券海外业务的新起点；国泰君安获得由 DNV

国际认证机构颁发的 ISO20000 证书，成为国内首家在 IT 服务管理方面获此

认证的券商。 

本月，上市券商公布了 8月份经营数据，各家券商业绩概况如下：  

表 12：上市券商 8 月份经营情况      单位：亿元  

 营业收入 净利润 

 8 月 7 月 环比 8 月 7 月 环比 

东北证券 1.9 1.59 19.50% 0.83 0.64 29.69% 

国元证券 1.77 1.57 12.74% 0.89 0.56 58.93% 

长江证券 3.69 4.34 -14.98% 1.65 2.07 -20.29% 

宏源证券 2.94 2.36 24.58% 1.38 1.01 36.63% 

招商证券 4.73 4.41 7.26% 2.3 2.36 -2.54% 

国金证券 1.19 0.99 20.20% 0.13 0.01 1200.00% 

西南证券 2.02 1.81 11.60% 1.13 0.95 18.95% 

海通证券 6.62 5.99 10.52% 3.45 2.59 33.20% 

光大证券 3.45 3.18 8.49% 1.55 1.46 6.16% 

太平洋 0.74 0.46 60.87% 0.41 0.29 41.38% 

中信系 17.23 7.15 140.98% 13.2 3.08 328.57% 

中信证券 15.04 5.52 172.46% 12.4 2.56 384.38% 

中信金通 1.42 1.02 39.22% 0.47 0.32 46.88% 

中信万通 0.77 0.61 26.23% 0.33 0.2 65.00% 

华泰系 7.31 6.3 16.03% 3.97 3.29 20.67% 

华泰证券 4.89 4.02 21.64% 2.65 2.04 29.90% 

华泰联合 2.42 2.28 6.14% 1.32 1.25 5.60% 

广发系 8.68 6.99 24.18% 3.85 3.32 15.96% 

广发证券 7.97 6.21 28.34% 3.54 3 18.00% 

广发华福 0.71 0.78 -8.97% 0.31 0.32 -3.13% 

中信建投 3.83 3.08 24.35% 1.44 1.06 35.85% 

注：中信系含中信证券、中信金通、中信万通；华泰系含华泰证券、华泰联合；广发

系含广发证券、广发华福证券；长江证券含长江保荐 

资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

8．2010 年 10 月份展望 

就行业而言，2010 年 10 月份值得关注的重要事件为：（1）上市券商 9

月经营数据；（2）本月陆续公布的上市券商 3季报。 

就市场而言，10 月份将面临房地产调控政策出台、宏观经济数据公布、

限售股解禁等主要不确定因素，我们认为，10 月 7 日上海出台限购房措施，

意味着政策利空出尽，传闻将出台的房产税由于税率较低，对房地产市场的
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影响有限；据多家机构预测，3 季度 GDP 增速将较之 2 季度下滑、CPI 在 9

月份仍有走高可能但在第四季度呈下降趋势，这就意味着货币政策收紧的预

期正逐渐降温；据统计，10 月份将有 1629.33 亿股的限售股解禁，这对市

场的冲击无疑不容忽视，但冲击最大的应是中小板和创业板。此外，10 月

15 日至 18 日在北京召开的十七届五中全会，将研究关于制定“十二五”规划

的建议，该规划也将为我国全面推动经济社会发展转型奠定体制基础，无疑

将成为市场的关注重点之一。综上所述，我们认为，随着市场预期的稳定和

投资信心的逐渐恢复，10 月份及整个四季度结构性机会将反复表现、个股

分化将更加显现，具有明显估值优势和业绩支撑的大盘蓝筹有望引领市场振

荡向上。 

就券商板块而言，结构性机会不断的市场行情将为其盈利水平的回升创

造有利条件，《关于进一步加强证券公司客户服务和佣金管理工作的通知》

也将在一定程度上遏制愈演愈烈的佣金价格战，但我们仍认为，券商全年业

绩仍难有超出预期的较好表现。基于对 10 月市场运行格局的判断，我们预

计，10 月份，券商板块的整体表现有望好于 9 月份，但也难超大盘，维持

其评级“弱于大市”。 

 

 

 

 

 

 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10%以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10%至-10%之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10%以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15%以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5%至15%； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5%至5%； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5%以上。 
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