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报告关键点： 
& 我们倾向性的认为券商股的投资机会是交易性的 

& 海通证券和国元证券是下阶段比较好的标的 

&  3季度上市券商佣金率环比下降10% 

报告摘要： 
Ø 我们认为券商股的投资机会主要是交易性机会。 10月7日， 证券业协会颁布了 《关 

于进一步加强证券公司客户服务和证券交易佣金管理工作的通知》，核心内容是 

要求券商以经纪业务全成本为基础来确定佣金底线。我们服务差异化在短期内 

难以形成，佣金率底线的相对明朗反而有可能会驱动行业的佣金率水平加速向 

成本线收敛，在佣金率未见底之前我们认为行业的拐点尚未到来，只是可能比 

自然发展更快的到来。从券商3季报情况来看，3季度的股票交易额佣金率环比 

下降了10%。10月份以来交易量持续放大对经纪业务的贡献和市场上涨对自营 

业务的贡献使得券商股存在交易性集会。 

Ø 海通和国元是下阶段相对较好的标的。由于行业的基本面没有发生趋势性的变 

化，佣金率的环比降速出现了扩大的趋势，因此我们倾向于券商的投资机会主 

要是交易性机会而非结构性机会。把握该交易性机会的选股逻辑是：1、距离 
2009年股价高点距离最远的；2、经纪业务弹性较大的；3、估值相对具备安全 

边际的。 

Ø  2010年3季度上市券商佣金率的环比下降10%。券商3季报发布后，我们发现3 
季度的股票交易额佣金率下滑的程度比2季度大得多：3季度上市券商的平均佣 

金率为0.92‰，相比2季度的1.02‰下降了10%，而2季度的佣金率相比1季度的 
1.05‰只下降了3%。 

Ø 自营朝南、投行往北。3季度券商自营业务和投行业务的发展方向差异较大：自 

营改善显著、投行下滑较多。3季度券商业绩的环比改善主要归功于自营。3季 

度自营业务环比改善最为显著的要数长江证券、西南证券、东北证券，这几家 

券商自营业务收入在营业收入中的占比分别达到53%、42%和33%。3季度各券 

商的承销业务收入环比均出现不同程度的下滑，在投行业务规模还比较大的券 

商中，只有广发证券环比有较大幅度的增长，其它投行业务占比还比较大的券 

商如中信、海通、华泰的投行业务环比都出现了明显的下滑。 

Ø 维持行业同步大市-A的投资评级。由于行业基本面尚未走过拐点，目前的成交 

额是否具备持续性还有待观察，因此我们仍然维持行业同步大市­A的投资评级。 

相对来说，我们认为海通证券和国元证券是券商股中的优选。 
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1.  交易性机会下的选股逻辑 
1.1.  10月份市场回顾 

进入 10 月份以来，受外围市场影响 A 股市场走出了一轮较大的行情，期间沪深 
300 指数从 2681 点上升至 2979 点，上涨幅度为 12%。券商股上涨幅度更大，期间 

多元金融指数上涨 36%，大大超过沪深 300 指数的涨幅，各券商股均跑赢大盘，其 

中以广发证券、中信证券和长江证券等尤为突出。 

券商股这波行情的一个重要催化剂是 10 月 7 日证券业协会颁布了《关于进一步 

加强证券公司客户服务和证券交易佣金管理工作的通知》，核心内容是要求券商以经 

纪业务全成本为基础来确定佣金底线。有人认为该通知出台后券商的佣金战将告一段 

落，券商的盈利能力得到的保障程度增强。但是我们有别于市场的观点是：服务差异 

化在短期内难以形成，佣金率底线的相对明朗反而有可能会驱动行业的佣金率水平加 

速向成本线收敛，在佣金率未见底之前我们认为行业的拐点尚未到来，只是可能比自 

然发展更快的到来。 

券商 3 季报发布后， 我们发现 3 季度的股票交易额佣金率下滑的程度比 2 季度大 

得多：3 季度上市券商的平均佣金率为 0.92‰，相比 2 季度的 1.02‰下降了 10%， 

而 2 季度的佣金率相比 1 季度的 1.05‰只下降了 3%；分券商来看，下降幅度最小的 

国元证券的下降幅度是 3%，而下降幅度在 10%以上的券商多达 7 家（共 12 家，太 

平洋除外，佣金率的具体数据见下文）。佣金率的环比下滑速度加快为我们之前对于 

证券业协会发布的佣金新政的看法提供了更有力的论据：佣金率底线的相对明朗有可 

能会促使行业的佣金率水平加速向成本线收敛，行业的基本面并没有因此而发生趋势 

性的转折。 

图 1 10 月份以来券商股的涨幅 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

注：数据截至 2010年 11月 2日 

1.2.  选股逻辑 

由于行业的基本面没有发生趋势性的变化，佣金率的环比降速出现了扩大的趋 

势，因此我们倾向于券商的投资机会主要是交易性机会而非结构性机会。把握该交易 

性机会的选股逻辑是：1、距离 2009 年股价高点距离最远的；2、经纪业务弹性较大 

的；3、估值相对具备安全边际的。 

结合这三个选股标准，我们认为海通证券和国元证券是比较好的标的。首先，海 

通证券和国元证券今年以来的跌幅在 30%左右，且目前距离其最高价有 40%的空间； 

其次，国元证券对日均交易量的变化非常敏感，海通证券虽然略逊一筹，但是敏感程 

度在上市券商中也较高。最后从估值水平来看，海通和国元 2010 年的市盈率分别为 
27倍和 32倍、 市净率分别为 2.16倍和 1.93倍 （以 2010年 11月 2日的收盘价计算），
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在上市券商中是最低的，股价具备安全边际。综合这几点来看，我们认为海通证券和 

国元证券接下来在券商股中的表现会相对更好一些。 

图 2  券商今年以来的跌幅及与最高价的差距对比 
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数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

注：数据截至 2010年 11月 2日 

表 1 不同日均交易量下各券商的盈利变化程度（元） 
2010EPS  盈利敏感性 

证券代码 证券简称 
2000亿  2500亿  3000亿  2500亿  3000亿 

000686.SZ  东北证券  0.67  0.84  1.01  25%  20% 
000776.SZ  广发证券  1.25  1.50  1.74  20%  17% 
000728.SZ  国元证券  0.46  0.54  0.62  17%  15% 
601688.SH  华泰证券  0.52  0.61  0.70  17%  15% 
000783.SZ  长江证券  0.43  0.50  0.57  17%  15% 
600369.SH  西南证券  0.21  0.24  0.28  16%  14% 
000562.SZ  宏源证券  0.75  0.87  0.98  16%  14% 
600837.SH  海通证券  0.46  0.53  0.60  16%  13% 
601377.SH  兴业证券  0.40  0.46  0.52  15%  13% 
600999.SH  招商证券  0.77  0.88  0.99  15%  13% 
600109.SH  国金证券  0.51  0.58  0.66  14%  12% 
601788.SH  光大证券  0.52  0.59  0.66  14%  12% 
600030.SH  中信证券  0.79  0.89  0.99  13%  11% 

数据来源：安信证券研究中心 

注：盈利敏感性项下的“2500亿” 、 “3000亿”表示各券商在日均交易量为 2500亿元和 3000亿元 

时 EPS的增厚比例 

表 2  2010 年上市公司估值水平对比 
2010­11­2  2010E 

代码 公司 
股价 总市值 股本  EPS  P/E  BVPS  P/B 

600030  中信证券  15.98  158,932  9,946  0.79  20.19  6.56  2.44 
000776  广发证券  56.30  141,147  2,507  1.25  45.08  7.41  7.60 
600837  海通证券  12.43  102,272  8,228  0.46  27.25  5.77  2.16 
601688  华泰证券  17.76  99,456  5,600  0.52  33.94  6.26  2.84 
600999  招商证券  23.93  85,800  3,585  0.77  31.17  6.87  3.48 
601788  光大证券  17.90  61,182  3,418  0.52  34.54  6.93  2.58 
601377  兴业证券  20.79  45,738  2,200  0.40  51.90  3.63  5.72



证券 

敬请参阅报告结尾处免责申明 4 

600369  西南证券  15.39  35,744  2,323  0.21  74.26  2.19  7.03 
000562  宏源证券  22.83  33,359  1,461  0.75  30.50  5.11  4.47 
000783  长江证券  15.20  33,003  2,171  0.43  35.71  4.56  3.33 
000728  国元证券  14.67  28,813  1,964  0.46  32.14  7.61  1.93 
600109  国金证券  19.62  19,625  1,000  0.51  38.31  3.02  6.49 
000686  东北证券  28.55  18,252  639  0.67  42.69  5.35  5.34 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

注：总市值与股本的单位分别为百万元和百万股，每股数据均用最新股本全面摊薄。 

2.  3 季报综述 
2.1.  净利润环比大幅改善 

3 季度上市券商的业绩环比都有大幅的改善。 从营业收入来看， 只有 4 家券商 （西 

南、长江、宏源和东北）同比出现增长，而环比只有 2 家券商出现下降且幅度不大， 

其中环比改善最为显著的东北证券、长江证券和西南证券；从净利润来看，同样是 4 
家券商出现了同比的增长，而环比改善最为显著的仍然是东北证券、西南证券和长江 

证券。

3 季度净利润的改善很大程度上来自自营业务的收获， 因此， 自营业务占比高 （主 

要是权益类资产比重高）的券商业绩改善的幅度比较大，东北证券和西南证券正是这 

类型的券商。 

表 3  3季度上市券商的业绩情况 

营业收入（百万元） 净利润（百万元） 

公司  2009Q3  2010Q2  2010Q3  YoY  QoQ  2009Q3  2010Q2  2010Q3  YoY  QoQ 
中信  6,230  3,842  4,516  ­28%  18%  2,464  1,130  1,395  ­43%  23% 
广发  2,816  1,655  2,492  ­12%  51%  1,368  770  1,096  ­20%  42% 
华泰  NA  1,646  2,137  NA  30%  NA  594  980  NA  65% 
海通  2,547  2,146  2,421  ­5%  13%  1,110  831  912  ­18%  10% 
招商  2,524  1,165  1,408  ­44%  21%  1,088  588  684  ­37%  16% 
光大  1,553  1,109  1,096  ­29%  ­1%  637  486  499  ­22%  3% 
长江  676  310  1,059  57%  241%  286  78  454  59%  483% 
宏源  813  765  888  9%  16%  386  311  395  2%  27% 
兴业  856  NA  783  ­9%  NA  325  NA  258  ­20%  NA 
国元  677  409  600  ­11%  47%  321  159  252  ­22%  58% 
西南  370  212  537  45%  153%  171  31  242  42%  691% 
东北  420  56  542  29%  863%  156  ­91  219  41%  ­341% 
国金  450  553  433  ­4%  ­22%  167  208  37  ­78%  ­82% 

数据来源：公司资料，Wind资讯，安信证券研究中心 

2.2.  佣金率环比加速下滑 
3 季度各上市券商经纪业务收入同比大约都有 40%左右的降幅，但是环比变化不 

大。环比上升最多的国元证券、华泰证券和长江证券，下降最多的是国金证券。 

经纪业务这块我们最为关心的是佣金率的环比变化。从表 5 我们看到，券商佣金 

率的环比下滑并没有减缓，反而比 2 季度的环比下滑幅度更大些（3 季度上市券商的 

平均佣金率为 0.92‰，相比 2 季度的 1.02‰下降了 10%，而 2 季度的佣金率相比 1 
季度的  1.05‰只下降了  3%） ，这进一步为我们之前关于佣金新政出台后券商佣金率 

的看法提供了有力的证据。具体来看，佣金率环比下滑最小的是国元证券、华泰证券 

和长江证券，分别下滑了 3%、5%和 7%；下滑最多的是西南证券、国金证券和中信 

证券，分别下滑了  14%、14%和  13%。佣金率下滑程度的不同很好地反映到了经纪 

业务收入的环比变化中去：国元、华泰、长江的经纪业务环比表现较好而国金证券、 

西南证券的经纪业务环比表现则不如人意。
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表 4  3季度上市券商的经纪业务收入对比（百万元） 

证券简称  2009Q3  2010Q2  2010Q3  YoY  QoQ 
中信  3,390  1,830  1,837  ­46%  0% 
华泰  3,468  1,163  1,220  ­65%  5% 
广发  2,337  1,176  1,185  ­49%  1% 
海通  1,938  1,067  1,075  ­45%  1% 
招商  1,481  763  761  ­49%  0% 
光大  1,175  575  574  ­51%  0% 
长江  596  391  407  ­32%  4% 
宏源  613  371  368  ­40%  ­1% 
兴业  549  N/A  306  ­44%  N/A 
国元  462  259  273  ­41%  6% 
东北  411  231  230  ­44%  ­1% 
国金  236  179  177  ­25%  ­2% 
西南  269  176  174  ­35%  ­1% 

数据来源：公司资料，Wind资讯，安信证券研究中心 

表 5  3季度券商的佣金率下滑速度加快（‰） 

股票交易额佣金率  2010Q1  2010Q2  QoQ  2010Q3  QoQ 
国元  1.20  1.10  ­8%  1.07  ­3% 
华泰  0.93  0.91  ­2%  0.87  ­5% 
长江  1.06  1.07  1%  1.00  ­7% 
招商  0.92  0.87  ­5%  0.80  ­8% 
东北  1.42  1.39  ­2%  1.27  ­9% 
宏源  1.41  1.31  ­7%  1.19  ­10% 
海通  1.26  1.21  ­4%  1.08  ­11% 
光大  0.91  0.84  ­8%  0.75  ­11% 
广发  1.13  1.09  ­4%  0.96  ­12% 
中信  0.98  0.98  0%  0.85  ­13% 
国金  1.13  1.20  7%  1.04  ­14% 
西南  1.08  1.08  0%  0.93  ­14% 

上市券商平均  1.05  1.02  ­3%  0.92  ­10% 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心 

2.3.  自营朝南、投行往北 
3 季度券商自营业务和投行业务的发展方向差异较大：自营改善显著、投行下滑 

较多。

2 季度上市券商自营业务大多出现亏损，3 季度环比均大幅改善，其中改善最为 

显著的要数长江证券、西南证券、东北证券，这几家券商自营业务收入在营业收入中 

的占比分别达到  53%、42%和  33%。自营业务的改善程度和公司的权益类资产的多 

寡息息相关。像西南证券、东北证券都是权益类资产在净资本中的比重很高的券商， 

而中信证券、招商证券等公司 3 季度的自营改善同样也非常明显。 

表 6 上市券商 3季度自营表现突出 

自营业务收入（百万元） 自营业务收入/营业收入 

证券简称  2009Q3  2010Q2  2010Q3  2009Q3  2010Q2  2010Q3 
中信  1,106  3  916  18%  0%  20% 
广发  (71)  (105)  661  ­3%  ­6%  27% 
华泰  24  (324)  379  1%  ­20%  18% 
海通  12  68  515  0%  3%  21%
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招商  41  (207)  308  2%  ­18%  22% 
光大  (19)  (41)  217  ­1%  ­4%  20% 
长江  (2)  (177)  563  0%  ­57%  53% 
宏源  61  103  290  7%  13%  33% 
兴业  93  #N/A  160  11%  #N/A  20% 
国元  (3)  (22)  138  0%  ­5%  23% 
西南  (32)  (104)  228  ­9%  ­49%  42% 
东北  (81)  (243)  177  ­19%  ­431%  33% 
国金  30  (55)  35  7%  ­10%  8% 

数据来源：公司资料，Wind资讯，安信证券研究中心 

图 3 上市券商权益类资产的比重 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：根据 2010年中报数据测试 

3 季度各券商的承销业务收入环比均出现不同程度的下滑，从下表列的 12 家券 

商（除兴业）来看，2 季度合计的投行业务收入是 27.6 亿元，而 3 季度只有 15.4 亿 

元，环比下降 44%。在投行业务规模还比较大的券商中，只有广发证券环比有较大幅 

度的增长，其它投行业务占比还比较大的券商如中信、海通、华泰的投行业务环比都 

出现了明显的下滑，投行业务收入在营业收入中的占比也出现不同程度的回落，最为 

明显的国金、华泰和招商，分别回落了 31 个百分点、21 个百分点、21 个百分点。 

表 7  3季度承销业务收入环比下滑较多 

承销业务收入（百万元） 承销业务收入/营业收入 

证券简称  2009Q3  2010Q2  2010Q3  QoQ  2009Q3  2010Q2  2010Q3 
中信  449  660  394  ­40%  7%  17%  9% 
广发  64  129  217  68%  2%  8%  9% 
华泰  224  480  171  ­64%  5%  29%  8% 
海通  72  325  107  ­67%  3%  15%  4% 
招商  194  307  81  ­74%  8%  26%  6% 
光大  59  133  80  ­40%  4%  12%  7% 
长江  1  19  21  15%  0%  6%  2% 
宏源  44  215  104  ­52%  5%  28%  12% 
兴业  6  N/A  115  N/A  1%  N/A  15% 
国元  51  27  58  117%  8%  7%  10% 
西南  35  69  74  7%  9%  32%  14% 
东北  2  1  55  3844%  1%  2%  10%
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国金  86  393  174  ­56%  19%  71%  40% 

数据来源：公司资料，Wind资讯，安信证券研究中心 

2.4.  费用率环比下降 
3 季度上市券商的费用率处于 40%~45%居多，环比大都出现下滑，其中以东北 

证券、西南证券和长江证券最为显著，原因在于 3 季度这几家公司的自营业务占比较 

高，而自营业务的费用率较低，从而拉低了整体的费用率，其它券商也大多不同程度 

的有所下滑。国金证券 3 季度的费用率高达 92%，具体原因仍有待核实。 

表 8 上市券商的费用率环比有所下降 

证券简称  2009Q3  2010Q2  2010Q3  同比变化 环比变化 

中信  42%  52%  54%  12%  3% 
广发  40%  43%  40%  0%  ­3% 
华泰  47%  58%  42%  ­5%  ­16% 
海通  43%  49%  48%  5%  ­1% 
招商  41%  46%  41%  0%  ­5% 
光大  44%  48%  39%  ­5%  ­8% 
长江  76%  71%  43%  ­32%  ­28% 
宏源  37%  46%  41%  4%  ­5% 
国元  36%  60%  44%  8%  ­16% 
西南  45%  89%  41%  ­5%  ­49% 
东北  53%  336%  46%  ­7%  ­290% 
国金  52%  50%  92%  41%  42% 

数据来源：公司资料，Wind资讯，安信证券研究中心 

注：该变化指的是百分比的增减 

表 9 上市券商的估值水平 

代码 公司 股价  EPS  P/E  BVPS  P/B 
2009  2010E  2011E  2009  2010E  2011E  2009  2010E  2011E  2009  2010E  2011E 

600030  中信  15.98  0.90  0.79  1.10  17.76  20.19  14.48  6.19  6.56  7.02  2.58  2.44  2.28 
000776  广发  56.30  2.34  1.25  1.54  24.01  45.08  36.58  8.19  7.41  8.48  6.88  7.60  6.64 
600837  海通  12.43  0.55  0.46  0.58  22.49  27.25  21.30  5.28  5.77  6.27  2.36  2.16  1.98 
601688  华泰  17.76  0.79  0.52  0.66  22.53  33.94  26.80  2.89  6.26  6.73  6.14  2.84  2.64 
600999  招商  23.93  1.04  0.77  0.96  23.02  31.17  24.81  6.30  6.87  7.58  3.80  3.48  3.16 
601788  光大  17.90  0.83  0.52  0.61  21.64  34.54  29.18  6.57  6.93  7.36  2.72  2.58  2.43 
601377  兴业  20.79  0.60  0.40  0.54  34.86  51.90  38.47  2.61  3.63  4.06  7.96  5.72  5.13 
600369  西南  15.39  0.53  0.21  0.25  29.09  74.26  61.73  2.46  2.19  2.40  6.26  7.03  6.41 
000562  宏源  22.83  0.79  0.75  0.75  28.97  30.50  30.56  4.48  5.11  5.75  5.10  4.47  3.97 
000783  长江  15.20  0.63  0.43  0.45  24.05  35.71  33.64  4.20  4.56  4.95  3.62  3.33  3.07 
000728  国元  14.67  0.53  0.46  0.61  27.78  32.14  23.91  7.70  7.61  8.13  1.90  1.93  1.80 
600109  国金  19.62  0.52  0.51  0.53  38.01  38.31  37.10  2.59  3.02  3.47  7.57  6.49  5.65 
000686  东北  28.55  1.43  0.67  1.06  19.99  42.69  26.98  4.78  5.35  6.25  5.97  5.34  4.57 

数据来源：  Wind资讯，安信证券研究中心 

注：股价为 11月 2日的数据
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