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关键要素： 
重点个股盈利一览（截至 10 月 29 日）     上市券商前三季度实现盈利同比下滑两成，第三季度业绩环比大

幅增长四成。展望四季度，市场流动性仍然处在相对比较宽松和继

续改善趋势之中，预计上证综指年内还有 10%的上涨空间，券商的经

纪业务和证券自营将直接受益，上调板块评级至“同步大市”。 

股票简称  09EPS 10EPS 10PE 评级 

海通证券 0.55 0.52 23.97 增持 

广发证券 1.87 1.95 27.15 增持 

招商证券 1.14 0.74 31.88 增持  
华泰证券 0.82 0.59 29.31 增持 投资要点： 
长江证券 0.68 0.67 22.58 观望 

 整体业绩：前三季度合计实现营业收入 487.82 亿元,较之去年

同期下滑 13.22%；实现净利润 193.16 亿元，较之去年同期下滑

22.44%。第三季度，13 家上市券商（不包括刚上市的兴业证券）

合计实现营业收入 185.32 亿元、净利润 73.19 亿元，较之第 2

季度分别增加 32.82%、44.11%。 

东北证券 1.43 0.68 41.12 观望 

 

证券业近半年相对沪深 300 指数表现 

 

 经纪业务：前三季度 13 家上市券商合计实现经纪业务净收入

257.33 亿元、同比减少 31.21%，经纪业务市场份额稳步提高，但

佣金率在第三季度出现进一步下滑的态势。 

 自营业务：1-9 月，13 家上市券商合计实现证券自营投资收益

50.23 亿元、同比减少 6.09%；截至 9月末持有金融资产规模合计

达 1580.48 亿元，较之 6月末增加了 180.8 亿元。 

 证券承销业务：前三季度各上市券商的投行业务大部分均出现

爆发性增长，除西南、长江和中信证券外，其余几家券商证券承

销收入同比增长均超过 150%。 
 

相关研究 
证券行业月度报告  资产管理业务：前三季度，13 家上市券商合计实现资产管理业

务净收入 13.87 亿元，较之去年同期增长 11.23%。 
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 

 四季度展望。预计 A 股市场成交活跃的态势在年内还将持续，

券商经纪业务的降佣压力在年内大为减小、自营投资收益将成为

第四季度的业绩亮点，券商的整体盈利水平在第四季度仍将持续

改善，经纪业务和证券自营这两大业务收入在券商总收入中的合

计占比有望再次升至 85%左右。考虑到第四季度券商盈利水平持

续回升、市场流动性相对充沛、券商股与股指高度相关等三方面

因素，结合我们对第四季度市场行情的预测，给予该板块评级“同

步大市”。 

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．上市券商 2010 年 1-9 月盈利概况 

利水平趋于改善。上市

公司日前披露的三季报数据显示，前三季度，13 家上市券商（不包括刚上

市的

于 A 股市场的回暖极大改善了券商的市场

环境，券商经纪业务和证券自营业务直接受益。第三季度，上证综指报收

2655

图 1：A 股单季度日均成交金额情况 图 2：上市券商前三季度各项业务收入占比(%) 

前三季合计实现净利同比下滑 22.44%，整体盈

兴业证券）合计实现营业收入 487.82 亿元,较去年同期下滑 13.22%；

实现净利润 193.16 亿元，较之去年同期下滑 22.44%，这一降幅远超收入降

幅，其中原因在于由于开展新业务、设立新网点等使得上市券商的经营管理

费用持续增加。若从本年度单季度实现盈利的情况来看，第 3 季度，13 家

上市券商合计实现营业收入 185.32 亿元、净利润 73.19 亿元，较之第 2 季

度分别增加 32.82%、44.11%。 

业绩趋于改善的主要原因在

.66 点、较之上季度 2398.37 点的收盘上涨 10.72%，期间曾一度触及

2704.93 点的季度高点。市场的恢复性上涨，一方面激活了市场存量资金的

参与积极性，另一方面也吸引了大量的场外资金入场，加之此间针对房地产

调控的相关政策力度未见松动，也在一定程度上促使部分房市资金流入股票

市场。因此，第 3 季度的市场成交情况大为改善，第 3 季度累计 63 个交易

日，A股日均成交金额达 1960.66 亿元、较之第 2季度的日均成交金融增加

7.38%、基本恢复到第 1季度的成交水平。 
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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，公司财务报表 
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表 1 上市券商单季度营业收入及净利润情况    单位：亿元 ：

 营业收入 净利润 

 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q1 2010Q2 2010Q3

宏源证券 9.43 7.65 8.88 4.20 3.11 3.95 

东北证券 4.54 0.56 5.42 2.01 (0.91) 2.19 

国元证券 5.28 4.10 6.00 2.63 1.59 2.52 

广发证券 19.78 16.55 24.92 8.70 7.70 10.96

长江证券 9.27 3.10 10.59 4.13 0.78 4.54 

中信证券 40.63 38.42 45.16 14.99 11.30 13.95

国金证券 2.62 5.53 4.33 0.88 2.08 0.37 

西南证券 3.57 2.12 5.37 1.31 0.31 2.42 

海通证券 22.37 21.46 24.21 10.11 8.31 9.12 

招商证券 16.02 11.65 14.08 7.81 5.88 6.84 

太平洋 1.62 0.85 2.25 0.71 (0.15) 0.92 

华泰证券 19.43 16.46 21.37 8.26 5.94 9.80 

光大证券 8.39 11.09 12.76 3.43 4.86 5.61 

合计 162.96 139.53 185.32 69.18 50.79 73.19

资料来源：中原证券研究所，wind 资讯  

2．2010 年 1-9 月上市券商的主营业务概况 

券商合计实现经纪业务净收入 257.33 亿元，较之去

年同期

三季度实现股基交易额

市券商合计实现经纪业务净收入 84.22 亿

元、较之第二季度增加 1.72%。从各家券商的情况来看，大部分区域性券商

收入环比出现了下滑，

 

2.1 经纪业务 

1-9 月，13 家上市

减少 31.21%，主要是股基交易额及佣金率的双重下滑所致，其中前

261566.11 亿元，同比下滑 7.40%；而佣金率水平较

之去年同期大幅下滑 25.71%。以股基交易额为衡量标准，截至 9 月底，13

家上市券商实现经纪业务市场份额 36.96%，较之 2010 年 6 月底微幅下滑

0.14%，较之 09 年底增长 1.43%，总体稳步提升；但佣金率在第三季度出现

了进一步下滑的态势，截至 9月底，13 家上市券商的平均佣金率 0.0984%，

较之 6月底进一步下滑 4.47%。 

单季度看，第三季度 13 家上

国金证券经纪业务收入环比下滑 1.55%，而光大证券

经纪业务收入则增长 6.28%。 
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图 3：13 家上市券商合计实现经纪业务市场份额及净收入 
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注：经纪业务净收入为单季度数据 

资料来源：中原证券研究所，伟海证券精英网 

 

2：13 家上市券商 1-9 月市场份额及测算佣金费率情况 表

 经纪业务市场份额（%） 佣金率水平（%） 

中信系 8.58 0.0917 

华泰系 5.82 0.0883 

广发系 4.88 0.1237 

海通证券 4.06 0.1165 

招商证券 3.98 0.0846 

光大证券 3.14 0.0829 

长江证券 1.65 0.1034 

宏源证券 1.29 0.1295 

国元证券 1.06 0.1110 

东北证券 0.76 0.1353 

西南证券 0.75 0.1008 

国金证券 0.70 0.1112 

太平洋证券 0.29 0.1528 

资料来源：中原证券研究所，伟海证券精英网 

.2 证券自营业务 

计实现证券自营投资收益（扣除投资联营企业

所获收益后的投资收益+公允价值）50.23

从单季度看，第三季度

元，而第二季度亏损 11.18 亿元。从投资规模来看，截至 9 月末，13 家上

异，自营业务投资收

益由去年同期的 2.96 亿元提升至 7.52 亿元、同比增长 154.15%；其次是宏

 

2

1-9 月，13 家上市券商合

亿元，较之去年同期减少 6.09%。

13 家上市券商合计实现证券自营投资收益 44.01 亿

市券商持有金融资产规模（可供出售+交易性金融资产）合计达 1580.48 亿

元，较之 6月末的 1399.68 亿元增加了 180.8 亿元。 

从各家券商的具体情况来看，长江证券表现最为优
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源证

图 4：前三季上市券商证券投资收益、持有金融资产规模 图 5：上市券商第 2、3 季度的证券自营投资收益情况 

券，自营投资收益由去年同期 2.84 亿元大幅提升至 6.66 亿元、同比增

长 134.34%；而光大证券自营业务则由去年同期的盈利 2.36 亿元转为亏损

0.02 亿元，东北证券自营业务由去年同期盈利 1.45 亿元转为亏损 0.07 亿

元。 
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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，公司财务报表 

 

 

20 券商的投行业务大部分出现爆发性增长，除西

南、长江和中信证券外， 150%。

前三

2.3 证券承销业务 

10 年前三季度各上市

其余几家券商证券承销收入同比增长均超过

季度，13 家上市券商证券承销业务共实现净收入 60.70 亿元，较之去

年同期大幅增长 163.92%，报告期内共完成 116 家 IPO、30 家再融资及 80

家债券的主承销项目，其中股票承销金额 1810.34 亿元，占全行业前三季度

股票承销总金额的 28.93%；IPO 家数 116 家、占全行业前三季度 IPO 总数的

44.62%。债券承销金额 1446.85 亿元，占全行业前三季度债券主承销金额的

30.74%。 
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表 3：13 家券商前三季度 IPO 及再融资情况     单位：亿元 

首发 再融资 
 

家数 募集资金 家数 募集资金

招商证券 17 157.70 1 5.00 

广发证券 15 132.17 1 4.17 

中信证券 7 280.54 3 69.94 

中信建投 6 66.63 4 86.8 

华泰联合 14 116.96 3 16.59 

华泰证券 6 44.15 1 6.20 

宏源证券 9 105.37 2 25.78 

海通证券 8 227.69 7 105.23 

光大证券 5 47.27 - - 

国金证券 8 112.8 2 11.00 

西南证券 5 31.94 2 17.8 

国元证券 6 44.5 - - 

东北证券 5 29.47 1 9.42 

长江证券承销 1 7.5 3 17.73 

太平洋证券 4 29.99 - - 

合计 116 1434.68 30 375.66 

资料来源：中原证券研究所，wind 资讯 

 

2.4 资产管理业务 

1-9 月，13 家上市券商合计发行集合理财产品 20 只、募集资金 148.84

亿元，占全行业前三季度所发行集合理财产品总规模的 28.10%。前三季度，

13 家上市券商合计实现资产管理业务净收入 13.87 亿元，较之去年同期增

长 11.23%。从单季度来看，第三季度，13 家券商合计实现净收入 4.58 亿元，

同比减少 11.18%，环比小幅增长 2.23%。 

 

图 6：上市券商发行集合理财产品数量及规模 
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注：产品总规模和数量为截至 9月底数据 

资料来源：中原证券研究所，wind 资讯 
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表 4：前三季 13 家上市券商资产管理业务净收入情况    单位：亿元 

 

注：截至 9月底，国金证券、西南证券和太平洋证券暂时集合理财产品成立 

2010 前三季 前三季同比 2010Q1 2010Q2 2010Q3 

0.50 100.72% 宏源证券 0.35 0.04 0.11 

0.19 410.19% 东北证券 0.04 0.05 0.10 

0.08 -30.78% 国元证券 0.02 0.02 0.04 

0.60 100.77% 广发证券 0.36 0.13 0.11 

0.35 -6.05% 长江证券 0.10 0.13 0.12 

1.31 -21.40% 中信证券 0.41 0.45 0.44 

4.86 19.23% 海通证券 1.46 1.67 1.74 

0.44 51.78% 招商证券 0.10 0.18 0.16 

0.80 -32.24% 华泰证券 0.27 0.27 0.26 

4.73 13.24% 光大证券 1.68 1.55 1.50 

合计 13.87 11.23% 4.80 4.48 4.58 

资料来源：中原证券研究所，wind 资讯 

 

3．四季度展望 
进入10月份以来，A股市场的估值修复行情带动了成交量的大幅回升，A

股日均成交金额迅猛升至近4000亿元的成交水平。尽管中国人民银行日前决

定自2010年10月20日起上调金融机构人民币存贷款基准利率，但在随后的11

月3日，美联储宣布了实施第二轮定量宽松货币政策的决定——将在2011年

第二季度前进一步购买6000亿美元的较长期国债，同时将维持联邦基金基准

利率在0—0.25%的区间不变。根据我们策略分析师的研判，全球流动性泛滥

的格局短期难以发生改变，A股市场的流动性仍然处在相对比较宽松和继续

改善趋势之中，预计上证综指年内还有10%的上涨空间。 

 

图 7：2010 年各月 A 股日均成交金额与收盘价一览 
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资料来源：中原证券研究所，wind 资讯 
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基于上述认识，我们预计，A股市场成交活跃的态势在年内还将持续，

券商经纪业务的降佣压力在年内大为减小、自营投资收益将成为第四季度的

业绩亮点，券商的整体盈利水平在第四季度仍将持续改善，经纪业务和证券

自营这两大业务收入在券商总收入中的合计占比有望再次升至85%左右。考

虑到第四季度券商盈利水平持续回升、市场流动性相对充沛、券商股与股指

高度相关等三方面因素，结合我们对第四季度市场行情的预测以及券商股目

前的估值水平，给予该板块评级“同步大市”。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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