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证券行业 2011 年投资策略 

流动性宽裕环境下的投资机会 

同步大势 
        维持评级 

金融/资本市场 发布时间：2010 年 12 月 7 日 

投资要点： 

 沪深两市流通市值一直是处于盘旋式上升状态。敏感分

析表明，假设换手率不变，存量流通市值的上升将带来

交易额的上升。因此，基于交易持续活跃和流通市值增

加的预期，我们判断证券行业 2011 年经纪业务收入仍有

一定的增加。 

 一方面是市场份额大幅度提高，另一方面是佣金率下降

较少，因此，与大券商相比，长江证券、西南证券等中

等规模券商经纪业务收入表现较好。 

 创新业务的累积效应将逐渐显现。转融通制度将推出，

融资融券业务的规模将得到迅速扩大，由于大券商具有

较丰富的客户资源和大规模的资金量，其参与融资融券

的深度优于中小券商，因此，将获得更多的业务收入。

转融通制度启动后，大券商中中信证券、海通证券和广

发证券收益大。 

 随着中小企业板和创业板的推出，一些券商的直投项目

已陆续进入了收获期。证券公司依靠“保荐+直投”模式，

利用自身投行的承销保荐资格以及在 IPO 和并购项目

在人才、管理和服务方面优势，在直投业务方面积累了

丰富的项目资源。随着中小企业板和创业板的推出，一

些券商的直投项目已陆续进入了收获期。 

 鉴于西方国家持续的宽松货币政策，我国资本市场面临

的流动性环境相对宽松，股票市场依然有较好的投资机

会，因此给予证券行业跑赢大市的投资评级，给予基本

面较好的中信证券、海通证券、广发证券、长江证券等

公司谨慎推荐的评级。 
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一、行业发展状况 

1、成交量同比略有上升 

2010年前 11个月沪深两市成交量为 493298亿元，同比增长 2.5%，好于去年牛市行

情的成交量，主要是年初及年尾行情走势较好，成交量有所放大。 

2009及2010年成交量对比（万元）
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资料来源：东北证券 

2. 承销业务增加，股票承销占比上升 

2010 年前 11 个月，整个证券行业共承销 14089 亿元，同比增长 34.39%，其中承销

债券 6132亿元，同比减少 21％，债券承销占全部承销额的 43.3%，比去年同期减少 30.68

个百分点。股票承销金额 7956.8亿元，同比增加 194.3%。与去年相反，股票承销是支撑

承销业务收入增长的主要动力。随着大批中小板企业的上市，上市券商承销业务收入增

长幅度明显。 

表 1、2010年 1-11月全行业承销业务同比                                 单位： 万元 

  首发 增发 配股 可转债 债券发行 股票合计 债券合计 

2009 年 14332356 11765314 934161.1 766100 77035633 27031831 77801733 

2010 年 45893819  19354546  14319580  7173000 54149300  79567946 61322300 

  220.2% 64.5% 1432.9% 836.3% -29.7% 194.3% -21.2% 

资料来源：东北证券 

表2、2009年及2010年上市券商承销金额对比                                单位：万元 

  股票发行 债券发行 

  2010 2009  同比 2010 2009  同比 

中信证券 7563271  5126295  47.5% 9479833  12148333  -22.0% 

招商证券 2444102  548174  345.9% 1613000  2782667  -42.0% 

广发证券 1820692  472350  285.5% 815000  320000  154.7% 

华泰联合 1910362  350583  444.9% 382000  268000  42.5% 

海通证券 4281348  451085  849.1% 1170000  1988333  -41.2% 

宏源证券 1311460  83679  1467.3% 1156333  917500  26.0% 
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光大证券 1352330  155993  766.9% 1127000  1033333  9.1% 

西南证券 737688  548650  34.5% 700000  1180000  -40.7% 

国金证券 1580042  269885  485.5% 0  280000  -100.0% 

华泰证券 762793  316615  140.9% 200000  820000  -75.6% 

兴业证券 940762  179204  425.0% 280000  310000  -9.7% 

国元证券 603743  97328  520.3% 0  250000  -100.0% 

长江证券 353153  1258493  -71.9% 100000  475000  -78.9% 

资料来源：东北证券 

表3、上市券商债券发行规模及占比  

  股票  债券  

  2010 年 2009 年 2010 年 2009 年 

中信证券 9.5% 19.0% 15.5% 15.6% 

招商证券 3.1% 2.0% 2.6% 3.6% 

广发证券 2.3% 1.7% 1.3% 0.4% 

华泰联合 2.4% 1.3% 0.6% 0.3% 

海通证券 5.4% 1.7% 1.9% 2.6% 

宏源证券 1.6% 0.3% 1.9% 1.2% 

光大证券 1.7% 0.6% 1.8% 1.3% 

西南证券 0.9% 2.0% 1.1% 1.5% 

国金证券 2.0% 1.0% 0.0% 0.4% 

华泰证券 1.0% 1.2% 0.3% 1.1% 

兴业证券 1.2% 0.7% 0.5% 0.4% 

国元证券 0.8% 0.4% 0.0% 0.3% 

长江证券 0.4% 4.7% 0.2% 0.6% 

资料来源：东北证券 

3、资产管理业务增长 

2010 年前 11 个月，券商集合理财产品净值达到 1312 亿元，同比增长 46.8%，产品

以货币型和债券型为主，但股票型和混合型理财产品净值同比也有所增长。 

表 4、所有券商资产管理产品  

类型 数量合计

(只) 

占比(%) 份额合计(亿

份) 

占比(%) 资产净值合

计(亿元) 

占比(%) 

股票型 23 12.99  170.88  15.24  168.22  14.49  

FOF 32 18.08  252.68  22.54  257.48  22.18  

混合型 81 45.76  412.43  36.79  430.06  37.04  

债券型 33 18.64  193.04  17.22  212.83  18.33  

货币市场型 5 2.82  90.47  8.07  90.76  7.82  

QDII 3 1.69  1.42  0.13  1.76  0.15  

全部产品 177 100 1120.91  100 1161.11  100 

资料来源：东北证券 
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表5、券商集合理财产品净值规模及市场份额                             

管理人 产品数量 份额合计(亿份) 资产净值合计(亿元)  占比 

华泰证券 12 68.7  74.5  5.7% 

长江证券 11 54.1  55.5  4.2% 

中金公司 11 54.9  58.0  4.4% 

中信证券 9 116.4  126.2  9.6% 

光大证券 9 109.1  113.7  8.7% 

招商证券 8 81.7  80.0  6.1% 

海通证券 5 12.7  13.0  1.0% 

兴业证券 3 36.6  37.6  2.9% 

国元证券 3 10.7  10.4  0.8% 

广发证券 2 44.2  46.5  3.5% 

宏源证券 2 31.7  30.7  2.3% 

 合计     1312.5  100.0% 

资料来源：东北证券 

二、中等券商业务表现 

1、中等券商经纪业务表现优秀 

（1）中等券商市场份额提升 

从历年来的发展趋势来看，大券商的市场份额在下降，中小券商市场份额有所上升。

其中，长江证券、宏源证券和国元证券市场份额上升幅度最大。 

中等规模券商市场份额上升主要是长江证券等券商营业部重新布局的结果。随着证

券公司服务部改营业部及营业部新设，中等规模券商将营业部的布局做了进一步调整，

主要是从偏远地区迁往发达地区、从省内迁往省外、从中小城市迁往中心城市。营业部

向中心城市和发达地区涌入，以中心城市为根据地的大券商被迫让出了一定的市场份额，

而迁出地区的客户资源由于没有新的竞争者进入依然留给了原来的公司，因此，长江证

券营业部迁址的过程中市场份额在上升。而对于大券商来说，营业部主要分散在大城市，

没有自己相对集中的根据地，面对新来的竞争者，客户逐渐流失，市场份额下降。 

表 6、中等券商市场份额上升 

公司 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

中信系 7.45% 7.76% 7.74% 7.59% 5.7% 

海通证券 4.31% 4.50% 4.41% 4.1% 4.08% 

招商证券 3.50% 3.60% 3.80% 4.0% 4.0% 

光大证券 2.70% 3.21% 3.10% 3.1% 3.1% 

长江证券 1.35% 1.30% 1.29% 1.6% 1.7% 

宏源证券 1.10% 1.10% 1.09% 1.3% 1.3% 

国元证券 1.05% 0.90% 0.88% 1.1% 1.1% 

西南证券 0.73% 0.60% 0.52% 0.70% 0.75% 

国金证券 0.46% 0.50% 0.59% 0.70% 0.70% 

资料来源：东北证券  
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表 7、大券商在各地营业部占比 

 

资料来源：东北证券 

表 8、中等券商省内省外营业部占比 

  西南 宏源 长江 国元 

省内 18 43 28 37 

省外 23 35 52 31 

省内占比 43.9% 55.1% 35.0% 54.4% 

省外占比 56.1% 44.9% 65.0% 45.6% 

资料来源：东北证券 

（2）中等券商佣金率下降幅度小 

营业部迁址，造成交易佣金率下降。中小券商的新设及迁址营业部，主要是从本省

的垄断地区迁往经济发达市场竞争激烈的地区，迁址以后，在外地大打价格战，而本地

由于具有垄断优势，佣金率下降幅度相对较少。对于大券商来说经纪业务收入在发达地

区集中度较高，因此受佣金价格战的影响较大。广东省、浙江省、北京市、上海市、山

东省和江苏省是营业部新设和迁址最多的地区，随着新入主营业部的增多，这些地区竞

争趋于激烈，佣金价格下降幅度较大。对中信和海通证券等大券商来说，经纪业务收入

在发达地区集中度较高，因此受佣金价格战的影响较大。 

对于长江证券等中小券商来说，尽管在省外的佣金率也会有较大幅度的下降，但在

省内的经纪业务还能处于相对垄断优势，佣金率下降幅度比较小。 

表 9、佣金率年度对比 

  2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年中期 

海通证券 0.16% 0.12% 0.14% 0.13% 0.12% 

招商证券 0.12% 0.14% 0.12% 0.11% 0.09% 

光大证券 0.11% 0.12% 0.12% 0.10% 0.08% 

中信系 0.17% 0.16% 0.14% 0.12% 0.096% 

长江证券 0.17% 0.14% 0.13% 0.12% 0.12% 

  招商 光大 广发 海通 

北京市 14 5 7 6 

福建省 2 3 3 2 

广东省 23 27 86 10 

江苏省 4 6 5 14 

山东 2 4 5 11 

辽宁 2 3 10 6 

上海市 8 11 12 30 

天津 2 1 3 1 

浙江 3 19 7 9 

其他 20 32 55 95 

不发达地区占比 25.0% 28.8% 28.5% 51.6% 

发达地区占比 75.0% 71.2% 71.5% 48.4% 
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宏源证券 0.12% 0.19% 0.15% 0.14% 0.14% 

国元证券 0.13% 0.15% 0.15% 0.12% 0.13% 

西南证券 0.17% 0.17%   0.13% 0.12% 

资料来源：东北证券 

表 10、中等券商省内省外经纪业务收入及交易额占比 

    经纪收入 交易额 

省内 53.7% 43.0% 西南  

省外 46.3% 57.0% 

省内 37.7% 33.6% 宏源  

省外 62.3% 66.4% 

省内 33.6% 37.7% 长江  

省外 66.4% 62.3% 

省内 61.6% 49.0% 国元  

省外 38.4% 51.0% 

资料来源：东北证券 

（3）中下券商经纪业务收入表现优秀 

一方面是市场份额大幅度提高，另一方面是佣金率下降较少，因此，与其它券商相

比，长江证券、西南证券等中等规模券商 2010年前 9个月的经纪业务收入同比下降幅度

较小。 

表 11、中等券商佣金率下降市场份额上升 

  公司 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 9 月 

长江证券 1.35% 1.30% 1.29% 1.60% 1.70% 

宏源证券 1.10% 1.10% 1.09% 1.30% 1.30% 

国元证券 1.05% 0.90% 0.88% 1.10% 1.10% 

市
场
份
额 

西南证券 0.73% 0.60% 0.52% 0.70% 0.75% 

长江证券 0.17% 0.14% 0.13% 0.12% 0.12% 

宏源证券 0.12% 0.19% 0.15% 0.14% 0.14% 

国元证券 0.13% 0.15% 0.15% 0.12% 0.13% 

佣
金
率 

西南证券 0.17% 0.17%   0.13% 0.12% 

资料来源：东北证券 

表 12、大券商市场份额、佣金率齐下降 

    2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 9 月 

中信系 7.45% 7.76% 7.74% 7.59% 5.70% 

海通证券 4.31% 4.50% 4.41% 4.10% 4.06% 

招商证券 3.50% 3.60% 3.80% 4.00% 4.00% 

市
场
份
额 

光大证券 2.70% 3.21% 3.10% 3.10% 3.10% 

中信系 0.17% 0.16% 0.14% 0.12% 0.10% 

海通证券 0.16% 0.12% 0.14% 0.13% 0.12% 

佣
金
率 

招商证券 0.12% 0.14% 0.12% 0.11% 0.09% 
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光大证券 0.11% 0.12% 0.12% 0.10% 0.08% 

资料来源：东北证券 

表 13、市场份额及经纪业务收入增速比较 

券商 2009 年 9 月市场份额 2010年 9月市场份额 交易额同比 经纪业务收入同比 

长江 1.45% 1.65% 2.78% -16.50% 

西南 0.60% 0.75% 12.49% -17.80% 

宏源 1.28% 1.29% -8.78% -24.00% 

国元 1.06% 1.06% -9.91% -25.80% 

海通 4.16% 4.06% -11.84% -28.90% 

中信 7.10% 7.25% -7.75% -32.80% 

华泰 5.38% 5.82% -2.19% -33.60% 

招商 4.06% 3.98% -11.45% -33.80% 

广发 4.00% 4.12% -6.79% -35.60% 

光大 3.11% 3.14% -8.73% -37.20% 

  资料来源：东北证券 

2、中等规模券商投资收益贡献大 

从 2010 年 6 月至 10 月份，各家公司投资收益贡献占比来看，以长江证券为首的中

等券商投资收益贡献大。说明长江等中等券商在市场节奏把握和仓位控制方面做得较好。 

表 14、各公司 2010年 6—10月份投资收益 

  营业收入 经纪收入 承销业务收入 利息收入 其他收入 投资收益 

国元 95295  53459  11150  14866  953  14867  

招商 233601  146065  43683  20557  2803  20493  

光大 196609  116034  14352  35193  31261  -231  

广发 367367  20361  5227  13756  264007  64017  

海通 357385  208127  32165  50034  26446  40612  

宏源 113104  65338  19352  5203  4569  18642  

华泰 356405  216620  57025  42769  7128  32864  

长江 146546  77985  6706  8429  2299  51127  

资料来源：东北证券 

表 15、各公司 2010年 6—10月份投资收益贡献 

  经纪收入 承销收入 利息收入 其他收入 投资收益 

长江 53.2% 4.6% 5.8% 1.6% 34.9% 

广发 5.5% 1.4% 3.7% 71.9% 17.4% 

宏源 57.8% 17.1% 4.6% 4.0% 16.5% 

国元 56.1% 11.7% 15.6% 1.0% 15.6% 

海通 58.2% 9.0% 14.0% 7.4% 11.4% 

华泰 60.8% 16.0% 12.0% 2.0% 9.2% 

招商 62.5% 18.7% 8.8% 1.2% 8.8% 

光大 59.0% 7.3% 17.9% 15.9% -0.1% 
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  资料来源：东北证券 

三、业务发展趋势 

1、交易额仍有增长空间 

统计分析表明，随着社会经济的发展和居民存款的增加，沪深两市流通市值一直是

处于盘旋式上升状态。敏感分析表明，假设换手率不变，存量流通市值的上升将带来交

易额的上升。因此，基于交易持续活跃和流通市值增加的预期，我们判断证券行业 2011

年经纪业务收入仍有一定的增加。 

图2、交易量与指数走势
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资料来源：东北证券 

表 16、日均交易额敏感性预测                          单位：亿元 

流通市值 日均交易额 

70,000 80,000 90,000 100,000 110,000 120,000 130,000 

2.0  571 653  735 816 898 980  1,061  

3.0  857 980  1,102 1,224 1,347 1,469  1,592  

3.5  1,000 1,143  1,286 1,429 1,571 1,714  1,857  

4.0  1,143 1,306  1,469 1,633 1,796 1,959  2,122  

4.5  1,286 1,469  1,653 1,837 2,020 2,204  2,388  

 
换
手
率 

5.0  1,429 1,633  1,837 2,041 2,245 2,449  2,653  

资料来源：东北证券 

2、佣金率下降趋势减缓 

2010 年，随着券商营业部新设立、迁址和服务部变营业部的陆续完成，经纪业务的

竞争将又回到暂时均衡的状态，预计佣金率下降将趋势减缓。 



行业研究报告                                     

9 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

图3、2009年营业部变迁数量
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资料来源：东北证券 

佣金率企稳或下降幅度趋缓是证券公司业绩趋稳的关键因素。通过对比，我们发现

长江证券、宏源证券等地方性券商 2010年中期佣金率环比没有继续下降，中信证券、招

商证券、光大证券等公司下降幅度也逐渐趋缓。 

表 17、各公司佣金率变动趋势 

  2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 H 

海通证券 0.16% 0.12% 0.14% 0.14% 0.12% 

招商证券 0.12% 0.14% 0.12% 0.11% 0.09% 

光大证券 0.11% 0.12% 0.12% 0.09% 0.08% 

国元证券 0.13% 0.15% 0.15% 13.20% 0.11% 

中信证券系 0.17% 0.16% 0.14% 0.12% 0.10% 

长江证券 0.17% 0.14% 0.13% 0.12% 0.12% 

宏源证券 0.12% 0.19% 0.15% 0.14% 0.14% 

资料来源：东北证券 

2008 年以来，随着券商营业部的新设及迁址，相对平衡的竞争格局被打破，价格战

趋于激烈，佣金率下降。新设及迁址营业部的券商以中小券商为主，主要从经济欠发达

地区迁往经济发达地区，广东省、浙江省、北京市、上海市、山东省和江苏省是营业部

新设和迁址最多的地区，随着新入主营业部的增多，这些地区竞争趋于激烈，佣金价格

下降幅度较大，对中信和海通证券来说，经纪业务收入在发达地区集中度较高，因此受

佣金价格战的影响较大。对于长江证券、国元证券和宏源证券来说，在省内的经纪业务

还能处于相对垄断优势，但省外的佣金率也会有较大幅度的下降。 

表 18、各地新建及迁址营业部数量   

  新建营业部 本地迁址营业部 

  2007 2008 2009 2010 合计 2007 2008 2009 合计 

广东省 77 8 6 28 119 26 43 18 87 

浙江省 20 1 3 27 51 6 20 9 35 

北京市 19 1 1 15 36 5 10 5 20 

上海市 17 2 2 14 35 16 26 23 65 

江苏省 14 2 1 20 37 4 13 17 34 

山东省 12 10 9 16 47 6 11 4 21 
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辽宁省 11     9 20 3 7 7 17 

湖北省 10 1   12 23 6 7 2 15 

四川省 10     3 13   10 2 12 

黑龙江 8 1 1   10   7 1 8 

天津市 8     8 16 3 6 2 11 

福建省 7 2 2 16 27   5 2 7 

江西省 7 1   2 10         

湖南省 6 3 10 15 34         

资料来源：东北证券 

表 19、异地迁址营业部数量 

  2007 2008 2009 2010 合计 

浙江省  10 4 2 16 

北京市 1 5 2 2 10 

广东省 2 2 2 4 10 

福建省  3 3 1 7 

重庆市 1 3   4 

河南省  2 1  3 

山东省 2 2 1 3 8 

天津市  2   2 

江苏省 1 1 1  3 

云南 1 1   2 

湖南省   1 4 5 

资料来源：东北证券 

3、创新业务的累积效应将逐渐显现 

（1）转融通业务将推出 

融资融券自推出以来，规模增长迅速，截止到目前，融资融券余额已经达到 90亿元

左右，但是融资融券交易额占股票总交易额的比例仅为 0.24%，比例较低。 

最近证监会透露出要适时推出转融通业务。转融通制度启动后，融资融券业务的规

模将得到迅速扩大。根据台湾地区的经验，融资融券业务开通以后，信用交易规模迅速

扩大，信用交易在总交易规模中的比重占到 40％以上，日本的数据为 15%。大陆推出转

融通机制以后，预计融资融券交易额占股票总交易额的比例将增长 10倍以上。 

开展融资融券业务，不仅能为券商带来融资利息收入、融券手续费收入以及交易佣

金收入。更重要的是还会吸引更多客户，带来经纪业务交易量的增加。由于大券商具有

较丰富的客户资源和大规模的资金量，其参与融资融券的深度优于中小券商，因此，将

获得更多的业务收入。因此，大券商中中信证券、海通证券和广发证券收益大。 
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图4、台湾地区信用交易额占总交易额比重变化趋势
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 资料来源：东北证券 

（2）直投业务项目进入收获期 

自 2007 年 9 月以来，已有三批 29 家券商获得直投业务试点资格。目前已有 19家

券商设立直投公司。 

 表 20、各公司直投子公司 

券商名称 直投子公司名称 注册资本（亿元） 注册年度 持有子公司份额 

中信 金石公司有限公司 52 2007 年 100% 

海通 开元投资有限公司 30 2008 年 100% 

光大 光大资本投资有限公司 20 2008 年 100% 

广发 信德投资管理有限公司 8 2008 年 100% 

招商 招商资本投资有限公司 5 2009 年 100% 

长江 长江成长资本有限公司 5 2009 年 100% 

国元 国元股权投资有限公司 5 2009 年 100% 

华泰 紫金投资有限责任公司 2 2009 年 100% 

西南 西证股权投资有限公司 2 2010 年 100% 

宏源 宏远创新投资有限公司 2 2010 年 100% 

兴业 兴业创新资本管理有限公司 1 2010 年年 100% 

资料来源：东北证券 

证券公司依靠“保荐+直投”模式，利用自身投行的承销保荐资格以及在 IPO 和并购

项目在人才、管理和服务方面优势，在直投业务方面积累了丰富的项目资源。随着中小

企业板和创业板的推出，一些券商的直投项目已陆续进入了收获期。 

表 21、各公司直投业务项目 

    时间 投资成本 

（亿元） 

  

昊华能源 2007 年 12 月 1.51 已上市（601101） 

机器人 2008 年 6 月 0.26 已上市（300024） 

神州泰岳 2009 年 5 月 0.28 已上市（300002） 

中
信
证
券 恒泰艾普石油天然气技术 

服务公司 

2009 年 10 月 0.24 已过会 
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中油金鸿天然气输送公司 2008 年 4 月 1.55 已借壳 

富奥汽车零部件股份公司 2009/9/18 5.8   

中信房地产股份公司 2008/2/27 4.23   

广西丰林木业集团公司 2008/9/1 1.5   

贵州开磷（集团）公司 2008/12/1 4.01   

内蒙古北方重工业集团 2009/7/16 1.47   

兰州兰石重型装备公司 2009 1.06   

上海帝联信息科技发展公司 2010/2/6 0.12   

威创视讯 2007 年 8 月 0.29 已上市（002308） 

理工监测 2007 年 6 月 0.06 已上市（002322） 

盛运股份 2009 年 6 月 0.39 已上市（300090） 

会稽山绍兴酒股份公司 2009 年 6 月 1.8   

银江股份 2009 年 3 月 0.08 已上市（300020） 

东方财富 2009 年 7 月 0.55 已上市（300059） 

银联数据服务公司 2009 年 0.66   

重庆润江水泥 2009 年 0.57   

陕西国德电气 2009 年 0.45   

东方证券 2009 年 0.38   

山东玲珑轮胎公司 2010 年 0.5   

金风科技 2005 年 9 月 0.4 已上市（002202） 

云海金属 2005 年 12 月 0.43 已上市（002182） 

海利得 2006 年 10 月 0.43 已上市（002206） 

长信科技 2006 年 12 月 0.18 已上市（300088） 

双箭股份 2007 年 10 月 0.29 已上市（002381） 

海
通
证
券 

中元华电 2009 年 1 月 0.24 已上市（300018） 

华泰证券 昆山世名科技有限公司 2010 年    

光大证券 贵州青利集团公司 2009 年    

国元证券 芜湖顺荣汽车部件公司 2009 年    

国元证券 安徽山河药用辅料公 2009 年    

资料来源：东北证券 

四、行业评级及投资策略 

未来几个月，美国政府可能难以在财税政策上推出有力的举措，。在这样的情况下，

为支持对脆弱的经济复苏，货币政策进一步的宽松就成了美联储的必然选择。 

美联储有就业和通胀两个政策目标，目前无论是失业率还是核心通胀水平都难以令

人满意。根据联储内部的研究，由于结构性失业的存在，失业率的高企在短期内可能难

以缓解，联储的许多官员有倾向在政策目标上更侧重于维持通胀的合理水平。联储内部

无论对当前的核心通胀水平还是他们预期的核心通胀恢复到合理水平所需的时间长度都

不满意。这可以解释为什么联储在近来经济数据改善的情况下还坚持开始新一轮的量化

宽松政策。考虑到通胀和就业水平是相互影响的，未来几个月美国的通胀和就业数据的

改善程度将非常关键。无论量化宽松的规模如何，有新的资金进场是确定的，而且因为
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美联储在明年 6 月份之前不会开始回收流动性是大概率事件，所以部分存量资金也可能

在风险偏好提升的情况下进一步的外流。美元的套利交易会继续盛行，新兴市场国家将

承受更多的资金流入压力。美元也很有可能进一步的走软。 

美元目前只是由于突发的不稳定因素导致的避险需求而反弹,并不是长期反转。虽然

美国经济增长比预期的要强劲,但是美国战略应对和舆论引导则依然侧重在其自身经济

问题,美元升值并非是美元货币政策的意愿,更多是外部环境所为,其中包括朝鲜半岛突

发因素,欧洲债务危机新焦点以及面对全球舆论压力的灵活应对。  

 外汇分析师认为,美元变化依然存在贬值空间,而这次的调节将积聚更多的编制技

术性,未来美元贬值将会进一步扩大,而非转折。从经济需求角度看,美国经济复苏态势基

本稳定,但复苏难度和复苏幅度并不理想,货币贬值的保护和提升作用一直未变,美元贬

值对于货币竞争对手的打击或冲击将不言而喻。 

  鉴于西方国家持续的宽松货币政策，我国资本市场面临的流动性环境相对宽松，

股票市场依然有较好的投资机会，因此给予证券行业跑赢大市的投资评级，给予基本面

较好的中信证券、海通证券、广发证券、长江证券等公司谨慎推荐的评级。 

 

五、各公司每股收益敏感性分析 

（1）中信证券 

在日均股票交易额 1500亿元、自营业务收益率 5%的假设条件下，中信证券 2010 年

每股收益大约为 0.62元。在日均股票交易额 2500亿元、自营业务收益率 10%的假设条件

下，则中信证券的每股收益为 0.87元。目前对应的市盈率在 15—21倍之间，给予谨慎

推荐的投资评级。 

表 22、中信证券每股收益敏感性分析                       单位：元 

 日均交易量   
  每股收益（元） 

1200 1400 1500 1700 1900 2200 2500 3000 

-5.00% 0.46  0.50  0.52 0.56 0.60 0.66 0.72  0.82  

0.0% 0.51  0.55  0.57 0.61 0.65 0.71 0.77  0.87  

5.0% 0.56  0.60  0.62 0.66 0.70 0.76 0.82  0.92  

7.5% 0.59  0.63  0.65 0.69 0.73 0.79 0.85  0.95  

10.0% 0.61  0.65  0.67 0.71 0.75 0.81 0.87  0.97  

12.5% 0.64  0.68  0.70 0.74 0.78 0.84 0.90  1.00  

15.0% 0.66  0.70  0.72 0.76 0.80 0.86 0.92  1.02  

17.5% 0.69  0.73  0.75 0.79 0.83 0.89 0.95  1.05  

20.0% 0.71  0.75  0.77 0.81 0.85 0.91 0.97  1.07  

22.5% 0.74  0.78  0.80 0.84 0.88 0.94 1.00  1.10  

25.0% 0.76  0.80  0.82 0.86 0.90 0.96 1.02  1.12  

27.5% 0.79  0.83  0.85 0.89 0.93 0.99 1.05  1.15  

投资收益率 

30.0% 0.81  0.85  0.87 0.91 0.95 1.01 1.07  1.17  
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（2）海通证券 

在日均股票交易额 1500 亿元、自营业务收益率 5%的假设条件下，海通证券 2010 年

的 EPS大约为 0.36元。在日均股票交易额 2500亿元、自营业务收益率 10%的假设下，则

海通证券的 EPS大约为 0.59元。对应市盈率大约为 18——29倍，给予谨慎推荐评级。 

表 23、海通证券每股收益敏感性分析                      单位：元 

日均交易量   每股收益（元） 

1200 1400 1500 1700 1800 1900 2000 2200 2500 2700 3000 

-5.00% 0.21  0.24  0.26  0.30 0.32 0.33 0.35 0.39 0.44 0.48  0.54  

0.0% 0.26  0.29  0.31  0.35 0.37 0.38 0.40 0.44 0.49 0.53  0.58  

5.0% 0.30  0.34  0.36  0.40 0.41 0.43 0.45 0.49 0.54 0.58  0.63  

7.5% 0.33  0.37  0.38  0.42 0.44 0.46 0.47 0.51 0.57 0.60  0.66  

10.0% 0.35  0.39  0.41  0.44 0.46 0.48 0.50 0.54 0.59 0.63  0.68  

12.5% 0.38  0.41  0.43  0.47 0.49 0.51 0.52 0.56 0.61 0.65  0.71  

15.0% 0.40  0.44  0.46  0.49 0.51 0.53 0.55 0.58 0.64 0.68  0.73  

17.5% 0.43  0.46  0.48  0.52 0.54 0.55 0.57 0.61 0.66 0.70  0.75  

20.0% 0.45  0.49  0.51  0.54 0.56 0.58 0.60 0.63 0.69 0.72  0.78  

22.5% 0.48  0.51  0.53  0.57 0.58 0.60 0.62 0.66 0.71 0.75  0.80  

25.0% 0.50  0.54  0.55  0.59 0.61 0.63 0.65 0.68 0.74 0.77  0.83  

27.5% 0.52  0.56  0.58  0.62 0.63 0.65 0.67 0.71 0.76 0.80  0.85  

投
资
收
益
率 

30.0% 0.55  0.58  0.60  0.64 0.66 0.68 0.69 0.73 0.79 0.82  0.88  

 

（3）广发证券 

在日均股票交易额 1200 亿元、自营业务收益率 5%的假设条件下，广发证券 2010 年

的 EPS大约为 0.43元。在日均股票交易额 2500亿元、自营业务收益率 10的假设条件下

%，则广发证券的 EPS大约为 1.41元。给予谨慎推荐评级。 

表 24、广发证券净利润敏感性分析                    单位：元 

日均交易量 
 每股收益（元） 

1200 1400 1500 1900 2100 2200 2300 2500 3000 

-5.00% 0.19  0.32  0.39 0.65 0.79 0.85 0.92 1.05  1.38  

0.0% 0.31  0.44  0.51 0.77 0.91 0.97 1.04 1.17  1.50  

5.0% 0.43  0.56  0.63 0.89 1.03 1.09 1.16 1.29  1.62  

7.5% 0.49  0.62  0.69 0.95 1.09 1.15 1.22 1.35  1.68  

10.0% 0.55  0.68  0.75 1.01 1.15 1.21 1.28 1.41  1.74  

12.5% 0.61  0.74  0.81 1.07 1.21 1.27 1.34 1.47  1.80  

15.0% 0.67  0.80  0.87 1.13 1.27 1.33 1.40 1.53  1.86  

17.5% 0.73  0.86  0.93 1.19 1.33 1.39 1.46 1.59  1.92  

20.0% 0.79  0.92  0.99 1.25 1.39 1.45 1.52 1.65  1.98  

22.5% 0.85  0.98  1.05 1.31 1.45 1.51 1.58 1.71  2.04  

25.0% 0.91  1.04  1.11 1.37 1.51 1.57 1.64 1.77  2.10  

27.5% 0.97  1.10  1.17 1.43 1.57 1.63 1.70 1.83  2.16  

投
资
收
益
率 

30.0% 1.03  1.16  1.23 1.49 1.63 1.69 1.76 1.89  2.22  
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（4）长江证券 

在日均股票交易额 1500 亿元、自营业务收益率 5%的假设条件下，长江证券 2010 年

的 EPS大约为 0.38元。在日均股票交易额 2500亿元、自营业务收益率 10%的假设条件下，

则长江证券的 EPS 大约为 0.74 元。对应市盈率为 17——33 倍，给予谨慎推荐的投资评

级。 

表 25、长江证券每股收益敏感性分析                                 单位：元 

日均交易量 
 每股收益（元） 

1200 1400 1500 1700 1900 2200 2500 3000 

-5.00% 0.14  0.19  0.22 0.28 0.33 0.42 0.50  0.64  

0.0% 0.22  0.27  0.30 0.36 0.41 0.50 0.58  0.72  

5.0% 0.30  0.35  0.38 0.44 0.49 0.58 0.66  0.80  

7.5% 0.34  0.39  0.42 0.48 0.53 0.62 0.70  0.84  

10.0% 0.38  0.44  0.46 0.52 0.57 0.66 0.74  0.88  

12.5% 0.42  0.48  0.50 0.56 0.61 0.70 0.78  0.92  

15.0% 0.46  0.52  0.54 0.60 0.65 0.74 0.82  0.96  

17.5% 0.50  0.56  0.58 0.64 0.70 0.78 0.86  1.00  

20.0% 0.54  0.60  0.62 0.68 0.74 0.82 0.90  1.04  

22.5% 0.58  0.64  0.66 0.72 0.78 0.86 0.94  1.08  

25.0% 0.62  0.68  0.70 0.76 0.82 0.90 0.98  1.12  

27.5% 0.66  0.72  0.75 0.80 0.86 0.94 1.02  1.16  

投
资
收
益
率 

30.0% 0.70  0.76  0.79 0.84 0.90 0.98 1.06  1.20  
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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