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交易额向左，股价向右 
——证券行业周报（2010.11.8-11.12） 

 梁静  
021-38676850   

liangjing@gjtas.com   

S0880200010278   

本报告导读： 
周日均交易额 4793 亿元，持续创出历史新高。年度日均交易额已经超越去年。维持

增持评级。 
摘要： 

 行业表现：本周证券行业指数收益率-11.77%、相对于沪深 300 指数的超额

收益率-5.27%。今年以来收益率-31.14%；超额收益率-23.2%。 

 经纪业务：周日均股基交易额 4793 亿元、较上周增加 5.6%；继上周之后

日均交易额再创历史新高。11 月份日均股基交易额 4666 亿元，环比增长

51%；4 季度以来日均股基交易额 4257 亿元，较 3 季度日均增加 113%；2010
年以来，日均股基交易额 2255 亿元、较上年增加 0.7%。上周新增 A 股开

户数 44.85 万户、环比增加 4.5%，连续 4 周持续走高；参与 A 股交易账户

2496 万户、环比增加 8.7%，维持高位。 

 承销业务：本周 IPO 发行 6 家、筹资额 55 亿元、较上周减少 47%；公开

增发 1 家、筹资额 10 亿元。今年以来完成公开发行 5483 亿元，较上年全

年增加 145%。本周公司债发行 2 家、筹资额 95 亿元；无企业债发行。总

的企业债券筹资额较上周的 21 亿元显著增加。2010 年来企业债券发行额

4938 亿元、相当于去年全年的 91.2%。 

 创新业务：截至 11 月 12 日，融资融券余额为 87.2 亿元、为 A 股流通市值

的 0.045%，其中融资余额 86.9 亿元、融券余额 0.29 亿元，环比分别增加

11.8%、11.8%和 3.6%，本周融资买入额合计 57.9 亿元、环比增长 5.2%，

占本周常规交易的 0.242%、较上周的 0.247%略有下降。股指期货本周累

计成交额 12,079 亿元、环比减少 15%，为 A 股交易额的 50%。股指期货启

动以来，交易额达 33.63 万亿元，日均成交额 2420 亿元，为 A 股交易额的

106%。 

 行业与公司动态：广发证券转广发华福证券挂牌；中信证券转让中信建投

股权获批，时至岁末，一参一控面临最后期限，券商股权转让将进入最后

的高潮，也许这也是能够大规模低价介入券商股权的最后时机。 

 投资策略：目前市场条件不具备上调印花税的可能；尽管我们对市场趋势

难以把握，但交易额无疑是最大的基本面，在交易额倍增的假设下，目前

券商股的动态 PE 仍然在 20 倍以下，安全边际较高；佣金率虽仍呈下降态

势，但无碍业绩快速增长。因此，我们仍然维持对行业的增持评级。 

 维持对行业个股“一点两线”的选股思路。成大和敖东等广发系仍是我们

的首推。本周辽宁成大表现不佳，我们认为是公司实施股权激励行权所致，

目前行权已结束，相关风险也已释放。此外，我们认为仍可延续两大思路

来选股：(1) 估值优势&融资融券驱动: 中信/国元/海通/光大等估值安全边

际高，受益于融资融券及转融通的加速推进，投资价值明显；(2) 业绩弹

性：若成交量与市场重心持续上移，广发/长江/招商/东北的弹性将充分显

现。其中，国元、长江和宏源将获得第 3 批融资融券资格，国元对融资融

券弹性最大，需要给予关注。 
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1. 一周行业表现回顾：超额收益率-11.8% 
 
图 1 本周证券行业指数收益率-11.77%、相对于沪深 300 指数的超额收

益率-5.27%。今年以来收益率-31.14%；超额收益率-23.2%。本周五行业

指数跌幅达到 9.35%，出现恐慌性杀跌。 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 
 
图 2 本周除太平洋外券商股普遍暴跌，参股券商股中，前期涨幅有限的

锦龙股份补涨 7%，是我们覆盖的股票中唯一收红的公司。成大由于股

权激励行权，跌幅超越行业。 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 
 

2. 主营业务表现：日均交易额继续上升 
2.1. 经纪业务：周日均交易额 
 
图 3 周股票基金交易额 2.40 万亿元；日均股基交易额 4793 亿元、较上

周增加 5.6%；继上周之后日均交易额再创历史新高。 
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图 4 11 月份日均股基交易额 4666 亿元，环比增长 51%；4 季度以来日

均股基交易额 4257 亿元，较 3 季度日均增加 113%；2010 年以来，日均

股基交易额 2255 亿元、较上年增加 0.7%。 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 
 
图 5 期末流通市值 19.6 万亿元，环比增加 6.1%；日均换手 2.52%，与

上周的 2.53%基本持平。今年以来日均换手率 1.53%。 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 
 
图 6 上周新增 A 股开户数 44.85 万户、环比增加 4.5%，连续 4 周持续
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走高；参与 A 股交易的账户 2496 万户、环比增加 8.7%，维持高位。 
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2.2. 承销业务 

 
图 7 本周 IPO 发行 6 家、筹资额 55 亿元、较上周减少 47%；公开增发

1 家、筹资额 10 亿元。上市券商中获得承销份额的分别为中信建投(23.8
亿元/1 家)、招商(15.6 亿元/2 家)、中德(6.3 亿元/1 家)、广发(5.0 亿元/1
家)。今年以来完成公开发行 5483 亿元，较上年全年增加 145%。 
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表 1 2010 年中信、中金等仍在股票公开发行承销业务上处于领先位置，

上市券商中，中信、海通、招商、华泰等发行金额居前。 
序号 券商 主承销金额(亿元) 份额 

1 中信证券 799 11.4% 

 其中:中信证券(母) 617 8.8% 

 中信建投 182 2.6% 

2 中金公司 784 11.2% 

3 中信证券 617 8.8% 

4 中银国际 458 6.5% 

5 国泰君安 433 6.2% 

6 海通证券 407 5.8% 

7 平安证券 379 5.4% 

8 国信证券 351 5.0% 
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9 银河证券 297 4.2% 

10 瑞银证券 264 3.8% 

11 华泰证券 237 3.4% 

 其中:华泰证券 60 0.9% 

 华泰联合 177 2.5% 

12 招商证券 229 3.3% 

13 中投证券 201 2.9% 

14 安信证券 187 2.7% 

15 广发证券 159 2.3% 

16 国金证券 158 2.3% 

17 申银万国 133 1.9% 

18 宏源证券 131 1.9% 

19 东方证券 121 1.7% 

20 瑞信方正 120 1.7% 

21 兴业证券 94 1.3% 

23 西南证券 74 1.1% 

24 国元证券 60 0.9% 

26 中德证券 59 0.8% 

27 光大证券 47 0.7% 

28 东莞证券 45 0.6% 

29 太平洋 45 0.6% 

33 东北证券 39 0.6% 

37 长江证券 31 0.4% 
数据来源：wind，国泰君安证券研究 
 
图 8 本周公司债发行 2 家、筹资额 95 亿元；无企业债发行。总的企业

债券筹资额较上周的 21 亿元显著增加。2010 年来企业债券发行额 4938
亿元、相当于去年全年的 91.2%。 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 
 
表 2 2010 年企业债券发行份额排序 

序号 券商 承销家数 主承销金额(亿元) 份额 

1 中信证券 31 521 12.1%

 其中:中信证券 8 281 6.5%

 中信建投 23 240 5.6%

2 中银国际 15 448 10.4%
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3 国泰君安 18 317 7.4%

4 银河证券 15 299 6.9%

5 中金公司 12 273 6.3%

6 瑞银证券 14 236 5.5%

7 国家开发银行 12 168 3.9%

8 招商证券 12 161 3.7%

9 平安证券 8 128 3.0%

10 中投证券 7 128 3.0%

11 安信证券 7 127 2.9%

12 瑞信方正 3 116 2.7%

13 宏源证券 10 116 2.7%

14 华林证券 9 113 2.6%

15 高盛高华 6 113 2.6%

16 光大证券 10 112 2.6%

17 国信证券 7 89 2.1%

18 广发证券 8 82 1.9%

19 中德证券 6 76 1.8%

20 西南证券 5 58 1.3%

21 华泰证券 7 58 1.3%

 其中:华泰联合 5 38 0.9%

 华泰证券 2 20 0.5%

22 兴业证券 2 28 0.6%

23 太平洋证券 2 25 0.6%

24 海通证券 3 21 0.5%

25 长江证券 2 17 0.4%

 其中:长江证券 1 7 0.2%

 长江承销保荐 1 10 0.2%

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 
2.3. 资产管理 

 
图 9 本月待发或正在发行的集合理财产品有 13 只，存续产品数量 166
只、资产净值 1245 亿元。 
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表 3 上市券商中，中信、光大、华泰和招商规模位居前列。 
序号 管理人 产品数量 份额(亿份) 资产净值(亿元) 市场份额 

1 中信证券 10 124 134 12.0% 

 其中:中信证券 9 116 126 10.1% 

 中信建投 1 8 8 0.6% 

2 国泰君安 8 117 119 9.5% 

3 光大证券 9 109 114 9.1% 

4 东海证券 5 74 77 6.2% 

5 华泰证券 12 69 74 6.0% 

6 招商证券 8 66 64 5.2% 

7 东方证券 11 52 62 4.9% 

8 国信证券 8 61 61 4.9% 

9 中金公司 11 55 58 4.7% 

10 长江证券 9 54 55 4.5% 

11 广发证券 2 44 46 3.7% 

12 兴业证券 3 37 38 3.0% 

13 宏源证券 2 32 31 2.5% 

14 安信证券 3 27 26 2.1% 

15 浙商证券 3 20 23 1.8% 

16 华西证券 2 21 21 1.7% 

17 中银国际 5 17 18 1.4% 

18 齐鲁证券 2 17 16 1.3% 

19 东北证券 3 13 14 1.1% 

20 海通证券 4 13 13 1.0% 

29 国元证券 3 11 10 0.8% 

36 山西证券 1 5 5 0.4% 

46 西南证券 1     

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

3. 新业务进展 
图 10 截至 11 月 12 日，融资融券余额为 87.2 亿元、为 A 股流通市值的

0.045%，其中融资余额 86.9 亿元、融券余额 0.29 亿元，环比分别增加

11.8%、11.8%和 3.6%，本周融资买入额合计 57.9 亿元、环比增长 5.2%，

占本周常规交易的 0.242%、较上周的 0.247%略有下降。 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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图 11 股指期货本周累计成交额 12,079 亿元、环比减少 15%，为 A 股交

易额的 50%。股指期货启动以来，交易额达 33.63 万亿元，日均成交额

2420 亿元，为 A 股交易额的 106%。 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 
 

4. 行业与公司动态 
表 4 一周行业及公司公告及点评 

日期 事件 影响及简要评述 

2010/11/9 广发证券(000776)董事会通过《关于实施公司所持广发

华福证券有限责任公司 60.3519%股权转让相关事宜的

议案》，拟将所持广发华福股权在产权交易机构挂牌转

让。挂牌价格 24.90 亿元、即 7.5 元/股，对应于评估日

(2010/8/31) PB 1.74 倍。最终转让价格以产权交易机构

据交易规则确定的转让价格为准。 

转让对营业收入和净利润影响分别为-10.6%和-6.8%；经纪权

益份额由 4.57%减少到 4.11%，减幅 10%。转让带来一次性

收益 21.58 亿元、增厚 EPS0.65 元、BPS 0.20 元。长期而言，

转让不会对竞争力产生实质性影响，相反，转将解决同业竞

争问题，公司可以申请新业务、新网点和新产品，为公司后

续发展扫清一大障碍。 

2010/11/9 辽宁成大(600739)股权激励第四次行权结束，20 人行

权数量为 573.60 万份，行权价格为 4.82 元。共募集资

金 2765 万元，股本增至 9.09 亿元 

至此，辽宁成大股权激励已基本全部行权，行权将有利于绑

定管理层及公司长远利益 

2010/11/9 中山公用(000685)2010 年第 3 次临时董事会决定

陈爱学、黄成平为公司董事 
主要管理层归位有利于公司未来战略发展方向明确 

2010/11/11 中信建投收到中国证监会批复，核准北京国有资本经营

管理中心持有中信建投证券 5%以上股权的股东资格，

对北京国资中心依法受让中信建投证券 12.15 亿元股权

（占出资总额 45%）无异议。 

转让将获得一次性收益约 72 亿元，对应 EPS 约 0.54 元，应

将在 11 月确认。转让对经纪、投行等主要业务均有较大影响，

但已被市场所充分预期 

2010/11/12 长江证券公告，中国证券会发行审核委员会 2010 年第

210 次会议审核了公司公开增发申请。根据审核结果，

本次公开增发申请获得有条件通过 

公司增发将不超过 6 亿股、增发金额不超过 90 亿元。若增发

得以顺利完成，净资产将上升至 180 亿元左右，跃居行业前

列，对于公司扩大业务规模有较大推动 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
 

表 5 下周需要关注的行业及公司事件 

日期 公司 事件 影响及简要评述 

2010/11/15 山西证券

(002500) 

山西证券 IPO 的 3.2 亿股将于 2010 年 11 月

15 日起上市交易 
由于公司绝对价格低、流通市值较小，有可能复

制兴业证券的爆炒走势 

2010/11/17 招商证券 15.3 亿股限售股将于 2010 年 11 月 17 日上市流 限售股为 IPO 前进入的股东，获利较为丰厚。但
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(600999) 通，为现有流通股数量的 426.82%，限售流通股

数量仍有 16.97 亿股 

由于税收等问题，除非是现金紧张，抛售的动力

不大 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

5. 投资策略：维持增持评级 
 
维持增持评级。在周日均交易额屡创新高的背景下，券商股却背道而驰，

板块不仅连续两周末跑赢指数，而且在印花税等传闻下，周五板块跌幅

达到 9.4%。为什么会有如此表现？若加印花税，券商无疑是最大的受害

者；深究来看，我们认为，10 月以来券商股反弹幅度超过 40%、交易量

虽倍增但已几无增长潜力、佣金率继续快速下滑，这些都应是近期券商

股表现弱于预期的主要原因。我们认为，在佣金率持续下滑背景下，印

花税率相对于佣金率处在高位。目前市场条件也不具备上调印花税的可

能；尽管我们对市场趋势难以把握，但交易额无疑是最大的基本面，在

交易额倍增的假设下，目前券商股的动态 PE 仍然在 20 倍以下；佣金率

虽仍呈下降态势，但无碍业绩快速增长。因此，我们仍然维持对行业的

增持评级。 
 
维持对行业个股“一点两线”的选股思路。成大和敖东等广发系仍是我

们的首推。本周辽宁成大表现不佳，我们认为是公司实施股权激励行权

所致，目前行权已结束，相关风险也已释放。此外，我们认为仍可延续

两大思路来选股：(1) 估值优势&融资融券驱动: 中信/国元/海通/光大等

估值安全边际高，受益于融资融券及转融通的加速推进，投资价值明显；

(2) 业绩弹性：若成交量与市场重心持续上移，广发/长江/招商/东北的

弹性将充分显现。其中，国元、长江和宏源将获得第 3 批融资融券资格，

国元对融资融券弹性最大，需要给予关注。 
 
表 6 上市券商盈利预测及估值表 

 
收盘价 

周涨跌

幅 

EPS PE 
PB 

流通市值

(亿元) 

总市值

(亿元) 
投资建议

 2009 2010E 2011E 2009 2010 2011
西南证券 13.94 -8.5% 0.43 0.26 0.40 32 53 35 2.99 53 324 中性 

招商证券 22.00 -9.7% 1.04 0.82 1.10 21 27 20 3.44 79 789 中性 

东北证券 26.20 -10.1% 1.43 0.90 1.46 18 29 18 5.19 167 167 谨慎增持

国元证券 13.63 -10.7% 0.53 0.53 0.68 26 26 20 1.81 268 268 增持 

兴业证券 20.43 -10.9% 0.53 0.54 0.61 39 38 34 4.16 43 449 中性 

宏源证券 19.98 -11.1% 0.79 1.12 1.35 25 18 15 4.10 292 292 增持 

海通证券 10.92 -11.4% 0.55 0.49 0.63 20 22 17 2.06 898 898 增持 

长江证券 13.61 -11.7% 0.63 0.68 0.80 22 20 17 3.18 151 296 增持 

光大证券 16.43 -12.0% 0.83 0.68 0.85 20 24 19 2.55 180 562 谨慎增持

吉林敖东 39.25 -12.2% 2.38 2.21 2.63 16 18 15 3.33 203 225 增持 

广发证券 52.48 -12.3% 1.87 1.71 2.23 28 31 24 7.32 48 1,316 增持 

华泰证券 16.00 -12.6% 0.68 0.66 0.83 24 24 19 2.82 126 896 增持 

中信证券 14.19 -12.7% 0.90 0.69 0.73 16 21 19 2.22 1,399 1,411 增持 

辽宁成大 33.96 -14.0% 1.48 1.51 2.10 23 22 16 4.16 307 307 增持 

国金证券 17.13 -14.4% 0.52 0.68 0.85 33 25 20 5.84 73 171 中性 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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