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投资要点 

 经营状况普遍改善  

上市券商 9 月营收状况较 8 月普遍下滑。12 家上市券商收入合计 50.67 亿元（环比下降 17%），净

利润 19.84 亿元（环比降 42%），平均净利润率降至 39%（8 月为 56%）。9 月收入与利润下降，主要原

因如下：1）经历 7 月上证指数上涨 10%及 8 月横盘后，证券公司可能选择在 8 月出售自营证券，确认

收益；而 8 月和 9 月，市场走势平稳，自营收益下降。2）7、8 两月 IPO 金额合计 1357 亿元，8、9 两

月合计 857 亿元，收入确认的滞后性，导致 8 月投行收入可能高于 9 月。 

     中信证券收入及净利润均大幅下降，系上月基数过高所致。国金证券本月收入及利润额大幅上涨，

可能与前期 2 个 IPO 项目确认收入有关。长江证券及西南证券收入及利润下滑，可能在本月计提了费用

（奖金等）。 

图表 1 上市券商 9 月业绩一览 

9月 8月 同比 9月 8月 同比 9月 8月
中信 8.21 17.23 -52% 3.34 13.19 -75% 41% 77% 上月基数过高，同比降幅较大
华泰 7.14 7.30 -2% 2.71 3.97 -32% 38% 54% -
海通 6.65 6.62 0% 2.22 3.45 -36% 33% 52% -
广发 7.41 7.96 -7% 3.51 3.53 -1% 47% 44% -
光大 4.33 3.45 25% 1.98 1.55 28% 46% 45% -
招商 3.84 4.73 -19% 1.74 2.30 -24% 45% 49% -

国金 2.02 1.19 71% 0.23 0.13 77% 11% 11%
收入整张迅速，可能与前期2个
IPO项目确认收入有关

西南 1.53 2.02 -24% 0.34 1.13 -70% 22% 56% 费用计提
长江 2.23 3.69 -40% 0.69 1.72 -60% 31% 47% 费用计提
东北 1.67 1.90 -12% 0.69 0.83 -16% 41% 43% -
国元 2.32 1.77 31% 0.94 0.89 6% 41% 50% -
宏源 3.32 2.94 13% 1.44 1.38 5% 43% 47% -
合计 50.67 60.80 -17% 19.84 34.06 -42% 39% 56% -

本月经营状况简评单位：亿元
营业收入 净利润 净利润率

 

来源：公司公告，兴业证券; 

注：中信：中信（母）+中信金通+中信万通；华泰：华泰（母）+华泰联合；广发：广发（母）。其余均为母公司

数据。下同。 

10 月以来，市场情绪的转暖，导致市场连续放量上涨。我们上调全年的日均股票成交量至 2050—2200

区间，上调幅度 20%（前 9 月日均成交量 1940 亿元），行业整体盈利会高于中期预期，上调行业整体评级至

推荐。公司方面维持原先推荐的中信证券；弹性偏好的投资者，也可适当配臵西南证券及东北证券。 

 经纪业务 

9 月日均股票成交量 2325 亿元（同比 15.7%，环比 7.0%）。中信、广发、长江市场份额持续上升。 
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图表 2 上市券商经纪业务（股权基成交额）市占率变化 
  2009 年 2010 1Q 2010 2Q 2010 年 3Q 

中信 4.72% 4.97% 5.12% 5.25% 

华泰 5.76% 6.02% 5.95% 5.92% 

海通 4.06% 4.06% 3.96% 3.97% 

广发 3.88% 3.93% 4.09% 4.13% 

光大 3.13% 3.11% 3.16% 3.18% 

招商 4.10% 4.13% 4.13% 3.89% 

国金 0.69% 0.72% 0.66% 0.67% 

西南 0.63% 0.72% 0.76% 0.77% 

长江 1.42% 1.63% 1.66% 1.61% 

东北 0.73% 0.78% 0.75% 0.71% 

国元 1.10% 1.09% 1.06% 1.03% 

宏源 1.30% 1.35% 1.29% 1.25% 

合计 31.53% 32.51% 32.58% 32.37% 

来源：Wind，兴业证券 

按 2010 年二季度各券商的佣金率拟合 8月份的佣金收入。中信、西南、长江经纪业务的贡献度明显低于

行业平均，8月当月并未完成任何承销项目，侧面说明当月自营业务获利情况良好。 
图表 3  9 月各上市券商经纪业务收入拟合 
  9 月股权基成交额 2 季度平均佣金率 拟合 9 月佣金收入 占 9 月收入权重 

中信 4839.39  0.89  4.33  53% 

华泰 5251.11  0.89  4.67  65% 

海通 3659.67  1.17  4.28  64% 

广发 3829.13  1.05  4.02  54% 

光大 2902.68  0.79  2.30  53% 

招商 3576.78  0.82  2.93  76% 

国金 579.93  1.18  0.68  34% 

西南 690.10  1.01  0.69  45% 

长江 1486.53  1.05  1.56  70% 

东北 657.62  1.36  0.89  54% 

国元 955.65  1.06  1.01  44% 

宏源 1162.10  1.26  1.46  44% 

   来源：公司财报，Wind,兴业证券 

注：因缺少季度数据，中信的佣金率为中信（母）、金通、万通三家上半年的平均佣金率 

 投行业务 

9 月，IPO 发行额 343 亿元（环比-28%，同比 12%）。中信证券凭借强大的债券承销能力，名列总承销额

第一。 

图表 4 上市券商 9 月主承销业务一览 

单位：亿元 
总计 首发 增发 配股 

金额 市占率（%） 金额 市占率（%） 金额 市占率（%） 金额 市占率（%） 

中信证券 275.9  8.21  12.6  3.51  - - - - 

华泰联合 6.4  0.19  6.4  1.77  - - - - 

海通证券 - - - - - - - - 

广发证券 17.5  0.52  13.3  3.70  4.2  9.62  - - 

光大证券 38.3  1.14  13.3  3.70  - - - - 

招商证券 25.0  0.74  - - - - - - 

国金证券 17.0  0.51  17.0  4.72  - - - - 

西南证券 39.5  1.18  14.5  4.03  - - - - 

长江证券 - - - - - - - - 

东北证券 - - - - - - - - 

国元证券 - - - - - - - - 

宏源证券 40.2  1.20  15.2  4.22  - - - - 

来源：Wind，兴业证券； 

注：总计=首发+增发+配股+债券+可转 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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