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主营转型在即，全年业绩不乐观 

2010-12-07 

投资要点： 

◇主要业务收入差距明显 

⑴从2010年前9个月的数据来看，佣金率仍能保持在千分之一以上

的15家上市券商中仅剩宏源、山西、太平洋及东北等四家。最低的如

兴业证券，佣金率仅有0.0691%。 

⑵京、沪、深三地，呈现京、深两头大、唯沪一头小的格局；沪

地的海通、光大等一批综合实力券商，在该项业务的收益极不乐观。 

◇主营业务构成正在优化 
⑴近三年来，主营结构正在快速发生变化。08年经纪业务收入整

体占比为70.5%，09年为69.23%，10年上半年为66.0%，10年前三季为

54.98%。 

⑵对比美国资本市场的发展历程，当前国内券商的发展情况与其

上世纪80年代有些类似。当时，以美林证券为主的以经纪业务服务为

核心的客户平台模式，及以雷曼兄弟和高盛公司为主的以自有资本产

出为根本的机动发展模式为其日后发展奠定了转型基础。 

◇全年营收状况不容乐观 
⑴宏源证券的全年营业收入有望实现同比 20.86%的增幅，净利润

则可能实现 32.81%的增幅；属今年上市券商中为数不多的亮点。 

⑵海通、广发、华泰及招商等一批实力券商归属母公司的净利润

均可能有两成左右的同比下降幅度。 

⑶国金证券今年由于受 5 家营业部设立等相关事项影响，全年营

业收入尽管有望实现正增长，但净利润可能同比下降近一成左右。 
◇投资策略 

基于上述分析，我们认为，尽管全年以业绩为基本的价值投资空

间不明显，但鉴于券商的经营特色，期间存在交易机会。主要表现为：

⑴全年业绩下滑主要受制于经纪业务佣金率的拖累，因此未来的

投资重点应关注转型特征相对明显的中信、广发、华泰及招商等几家

实力券商。 

⑵受国家发展规划的影响，宏源、兴业等区域券商存在阶段性操

作机会。 
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主要业务收入差距明显 

次贷危机改变了华尔街，也震动了国内资本市场。国内的表现，最为突出的就是，之前以“坐商”等被

动模式就能赚取不菲利润的券商，现如今正遭遇着佣金率快速下滑的煎熬。从2010年前9个月的数据来看，

佣金率仍能保持在千分之一以上的15家上市券商中仅剩宏源、山西、太平洋及东北等四家。最低的如兴业

证券，佣金率仅有0.0691%。 

前11个月中，由于中信建投依然在中信证券进行财务合并，其经纪业务收入继续保持大幅领先。不过，

由于中信前1个月中信证券母公司的佣金率仅有0.0649%，因此在其失去中信建投的控股权后的经纪业务收

益前景值得担忧。上交所数据显示，截至2010年11月底，中信建投营业务数量为120家，交易额占到了中信

证券、中信金通、中信万通三家合计的66.7%。 

前11个月中，投行业务的差距更是十分明显。京、沪、深三地，呈现京、深两头大、唯沪一头小的格

局。沪地的海通、光大等一批综合实力券商，在该项业务的收益极不乐观。随着中小板、创业板公司发行

上市行程的进一步推进，沪地券商如果不能及时转变经营机制，这种地域差距或将继续扩大。就美国的情

况来看，上市公司共计有近万家。尽管国内目前的经济总量尚难支撑如此多的上市公司，但就中期发展来

看，该项业务所揭示的收益潜力不容小视。 

 

表1：上市券商主要业务收益情况对比 

 净资本（亿元） 1-9 月佣金率（%）
1-11 月经纪业务 
收入估算（亿元） 

1-11 月投行业务

收入（亿元） 

中信证券 326.02 0.0955 70.80 12.27 

海通证券 329.73 0.0888 39.43 6.36 

广发证券 99.10 0.0989 40.03 5.11 

华泰证券 109.64 0.0799 45.40 13.05 

招商证券 151.89 0.0741 30.17 10.63 

光大证券 170.34 0.0739 23.37 2.47 

长江证券 65.67 0.0840 15.17 1.04 

宏源证券 45.53 0.1167 14.74 3.48 

西南证券 34.35 0.0941 6.70 3.15 

兴业证券 40.49 0.0691 11.20 1.32 

山西证券 16.58 0.1308 8.41 0.99 

太平洋 16.01 0.1487 3.95 1.52 

国元证券 119.01 0.0844 10.15 2.84 

国金证券 26.43 0.0861 6.69 5.38 

东北证券 20.32 0.1287 9.23 1.03 

数据来源：wind资讯，爱建证券研究发展总部 

说明：⑴华泰净资本为09年底数据85.31，华泰联合为24.33；其余为2010年中期数据 

⑵广发证券佣金率数据不包括广发华福 

⑶山西证券佣金率、投行业务收入为2010年中期数据 

⑷中信证券母公司的佣金率为0.0649%，中信建投以60%进行折算 

⑸长江证券投行收入为1-9月数据 
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主营业务构成正在优化 

回顾近三年的业务发展过程，08年经纪业务收入整体占比为70.5%，09年为69.23%，10年上半年为66.0%，

10年前三季为54.98%，主营结构正在快速发生变化。不过，就15家上市券商而言，东北证券的这一业务变

化趋势，目前为止仍不明显。 

对比美国资本市场的发展历程，当前国内券商的发展情况与其上世纪80年代有些类似。而这一时期，

也正是华尔街大投行在为世界瞩目前的重要转型时期；主要特征就是，以美林证券为主的以经纪业务服务

为核心的客户平台模式，及以雷曼兄弟和高盛公司为主的以自有资本产出为根本的机动发展模式日后得以

逐渐成型。就当下而言，上市券商中，中信、广发、华泰及招商等几家券商的未来发展值得予以关注。 

 

表2：1-9月上市券商主要业务收入构成对比（%） 

 经纪业务 自营业务 投行业务 资管业务 

中信证券 44.90 10.71 11.18 1.05 

海通证券 49.22 12.74 8.89 7.14 

广发证券 58.91 17.61 7.77 0.98 

华泰证券 63.53 7.47 15.40 1.39 

招商证券 57.08 10.78 21.66 1.06 

光大证券 57.10 2.25 7.55 14.67 

长江证券 52.58 33.62 4.54 1.54 

宏源证券 45.57 25.63 16.46 1.93 

西南证券 48.16 24.25 19.03 na 

兴业证券 46.02 10.62 8.95 1.95 

山西证券 65.25 5.52 16.62 0.20 

太平洋 65.79 -1.57 22.29 na 

国元证券 54.00 15.89 13.83 0.55 

国金证券 44.11 0.14 46.13 na 

东北证券 72.48 5.07 12.65 1.90 

资料来源：公司财报，爱建证券研究发展总部 

说明：山西证券为2010年中期数据，其余为1-9月数据 

  

图1：美国券商的发展历程对比 

 
资料来源：New York Stock Exchange，爱建证券研究发展总部 
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全年营收状况不容乐观 

基于主要业务的经营情况，我们对上市券商2010年全年的营业收入及归属母公司利润情况进行了前期

测算。从结果来看，宏源证券的全年营收可能继续保持中期及三季度的总体情况，营业收入有望实现同比

20.86%的增幅，净利润则可能实现32.81%的增幅；属今年上市券商中为数不多的亮点。 

此外，长江证券稳健的经营风格，及业务发展的“不急不躁”态势，使其业绩发展基本与去年持平。

不过，海通、广发、华泰及招商等一批实力券商均可能有两成左右的同比下降幅度。相比之下，国金证券

的营业收入尽管实现了正增长，但今年5家营业部的设立等相关事项无疑加重了其经营开支，因此全年归属

母公司的净利润可能同比下降近一成左右。 

 

表 3：2010 年上市券商全年营收预测 

 
营业收入 

预测（亿元） 
同比增幅 
预测（%） 

净利润 
预测（亿元） 

同比增幅 
预测（%） 

中信证券 167.92 -23.70 54.39 -39.46 

海通证券 87.39 -12.08 35.37 -22.23 

广发证券 74.13 -18.51 33.11 -23.64 

华泰证券 77.96 -18.48 32.68 -13.89 

招商证券 57.66 -33.57 28.36 -23.93 

光大证券 44.65 -20.18 19.26 -31.87 

长江证券 31.47 -1.47 12.95 -5.61 

宏源证券 35.29 20.86 15.30 32.81 

西南证券 15.18 -26.06 5.54 -44.99 

兴业证券 26.55 -13.94 8.34 -27.79 

山西证券 14.06 -7.01 4.66 -24.72 

太平洋 6.55 -21.56 2.07 -48.89 

国元证券 20.51 -6.13 8.99 -13.31 

国金证券 16.55 16.96 4.42 -14.34 

东北证券 13.89 -30.31 4.35 -52.35 

资料来源：爱建证券研究发展总部 

说明：归属母公司净利润率参照1-9月份计算 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15％以上； 

推荐：    预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5％～15％； 

中性：    预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5％以内； 

卖出：    预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5％以上。 

 行业评级 

强于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上；  

中性：    预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上。 
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