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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

000562 宏源证券 推荐

600030 中信证券 谨慎推荐

000776 广发证券 谨慎推荐

601688 华泰证券 谨慎推荐 

证券业 12 月报：低估值投资拐点
报告要点 
 11 月市场概况：震荡格局下券商股弱于大盘 

11 月份二级市场在震荡中调整，上证综指与深证成指分别下挫 5.33%和

7.71%；但市场交投活跃，11 月股基交易额达 83956 亿元，较上月增长

31.31%，日均股基交易额为 3816 亿元，较上月仅下降 4.5 个百分点；由于

二级市场整体震荡调整，加上自营业绩受大盘影响较为显著，11 月券商股

平均跌幅达 19.81%，不仅弱于大盘，也弱于银行及保险等其他金融板块。

 经纪业务：酝酿盈利模式转型 

11 月上市券商股基交易额环比平均增幅为 31.77%，略高于市场平均水平；

兴业、太平洋、西南与华泰证券交易额环比增幅分别为 39.94%、34.95%、

34.35%和 33.60%，居上市券商前四名；与此同时，随着网点增速放缓和佣

金新规的推出，经纪业务盈利模式孕育变革，由通道模式向财富管理模式延

伸已经迈出第一步。 

 投行业务：股票发行规模持续超预期 

2010 年 11 月股票发行总额达 1517 亿元，较上月增长 36%，创历史新高；

配股发行规模剧增是 11 月股票发行创新高的主要原因，建设银行、中国银

行、工商银行、南京银行四家银行在本月实施配股，募集资金总额达 826

亿元。 

 创新业务：取得实质性进展 

2010 年 11 月沪深两市平均融资融券余额提升至 86.59 亿元，较上月增长

40.27%，预计 12 月份随着第三批 14 家试点券商入场，融资融券余额有望

突破 150 亿元；11 月股指期货成交量达 565 万手，较上月增长 26.25%，

成交金额实现 56714 亿元，较上月提升 24.92% 

 投资策略：自营影响短期业绩，估值优势再度体现 

尽管 11 月券商交易量持续放大，经纪业务转型和创新业务加速发展，但在

11 月二级市场行情震荡向下的格局下，券商自营业绩下滑导致月度营业收

入与净利润较 10 月下滑明显，但这并不改变四季度券商业绩环比增长趋势。

我们认为，12 月份在震荡中即将迎来的反弹机遇，部分券商股已兼具成长

和估值优势，长期投资价值显现，重点关注宏源、中信和华泰证券。 
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11 月市场在震荡中调整 
受流动性偏紧及加息预期影响，同 10 月份二级市场行情迅速向上相比，11 月份沪深两市在

震荡中调整：沪深 300 指数由月初的 3473 点下挫至 3136.99 点，降幅达 9.66%；而中小板

综指则由 7568.14 点至 7562.94 点，基本持平。 

尽管市场持续震荡，但在大小非解禁和创业板及中小板交投活跃的影响下，11 月份成交量

继续向上：11 月股票基金交易额达 83956 亿元，单日交易额超 5000 亿元，均创历史新高；

月度日均交易额为 3816 亿元，维持在较高水平。 

在震荡格局下，市场交易额及单日交易额均创历史新高，进一步验证了我们在 2011 年度策

略观点：在经济回暖、预期提升、大小非持续解禁的背景下，成交量向上的空间将被打开。 

 

震荡格局下交易量维持高位 

11 月份二级市场在震荡中调整，上证综指与深证成指分别下挫 5.33%和 7.71%；但市场交

投活跃，11 月股基交易额达 83956 亿元，较上月增长 31.31%，日均股基交易额为 3816 亿

元，较上月仅下降 4.5 个百分点。 

震荡格局下市场交投活跃，主要受投资者信心提升和市场扩容双重因素影响：10 月沪深两

市新开户数为 118 万户，11 月新开户数超过 180 万户，增幅达 52.54%。 

与此同时，截至 11 月底流通股本占总股本的比重达 71%（不考虑农行上市），新股发行和

大小非减持也带来实际交易股份数量迅速增长。 

图 1：2010 年 1-11 月沪深两市市场指数走势 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 2：2010 年 1-11 月沪深 300 与中小板指数走势 
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资料来源：长江证券研究部 

图 3：2010 年以来月度及月度日均股基交易额 
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资料来源：长江证券研究部 

图 4：月度新开户变化情况（万户） 
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资料来源：中登公司，长江证券研究部 
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图 5：流通股本及流通股本占比变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

自营波动使券商股表现弱于大盘 

由于二级市场整体震荡调整，加上自营业绩受大盘影响较为显著，11 月券商股平均跌幅达

19.81%，不仅弱于大盘，也弱于银行及保险等其他金融板块，充分说明了两点：一是在震

荡行情中券商股弹性仍较大；二是机构对券商自营业绩受二级市场行情影响的预期并未得到

改变； 

就个股而言，山西证券由于刚发行上市，降幅仅为 9.50%，而招商、广发证券由于整体业绩

相对稳定，降幅相对较小，分别为 15.87%和 17.92%。 

 

表 1：主要市场指数与券商股价变动幅度对比 

  沪深 300 中小板综指 银行 保险 证券 中信 华泰 广发 海通 兴业 

2010 年 1-11 月 -11.26% 29.43% -20.80% -15.72% -36.10% -37.03% -33.52% 105.57% -46.26% -0.73% 

2010 年 11 月 -9.67% -0.07% -7.72% -11.99% -19.81% -19.53% -22.01% -17.92% -22.58% -20.71%

  招商 光大 宏源 国元 东北 西南 国金 太平洋 长江 山西 

2010 年 1-11 月 -28.69% -39.13% -22.58% -39.19% -38.33% -33.28% -33.29% -35.19% -34.57% -9.50% 

2010 年 11 月 -15.87% -19.13% -23.56% -17.63% -20.81% -20.08% -18.51% -11.65% -22.91% -9.50% 

资料来源：长江证券研究部 

 

经纪业务转型酝酿中 
2010 年 11 月沪深两市成交额为 83956 亿元，较 10 月份增长 31.31%，其中上市券商股基

交易额平均增幅为 31.77%，略高于市场平均水平；兴业、太平洋、西南与华泰证券交易量

增幅分别为 39.94%、34.95%、34.35%和 33.60%，居上市券商前四名；而山西与光大证券

增幅较缓，远低于行业平均水平。 
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就单月市场份额而言，除中信、国元、山西和光大四家券商市场份额下滑以外，其余券商市

场份额都出现了不同程度的上升，其中兴业、太平洋、西南、华泰四家券商市场份额较上月

分别增长 7.34%、3.51%、3.05%和 2.47%，降幅居上市券商前四位。 

就累计市场份额而言， 2010 年 1-11 月，西南证券累计市场份额达 0.74%，较 09 年底增长

19.21%，增幅居上市券商之首，国元和中信证券次之，分别增长 18.79%和 6.75%。 

 

图 6：2010 年 11 月上市券商股基交易额及较上月变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 7：2010 年 11 月上市券商股基交易市场份额及变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 8：2010 年 11 月累计市场份额较 09 年底变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

表 2：2010 年 1-11 月上市券商累计交易额及市场份额 

 交易额 市场份额  交易额 市场份额 

华泰 57,308 5.72% 宏源 12,688 1.27% 

中信 52,940 5.29% 国元 10,509 1.05% 

广发 41,683 4.16% 东北 7,583 0.76% 

海通 40,693 4.06% 西南 7,442 0.74% 

招商 39,969 3.99% 国金 6,725 0.67% 

光大 31,447 3.14% 山西 5,953 0.59% 

长江 16,627 1.66% 太平洋 2,851 0.28% 

兴业 16,290 1.63%    

资料来源：长江证券研究部 

总体而言，就单月交易额及市场份额变化来看，上市券商表现有三个特点：一是上市提高了

兴业证券交易量及市场份额，11 月交易量及市场份额增幅分别为 39.94%和 7.34%，居上市

券商之首；二是太平洋、西南等基数较小的券商增幅较大；三是华泰一举超过广发，成为第

一集团军中交易量和市场份额增长最快券商； 

就累计交易额及市场份额排名来看，由于中信和广发证券分别在本月正式解决了中信建投与

广发华福的股权问题，华泰跃居至第一位，累计股基市场份额达 5.72%。 

 

营业网点增速放缓 

随着服务部升级和网点搬迁工作的完成，2010 年下半年以来券商网点增速显著放缓：2010

年 1-6 月上市券商新增网点数为 125 家，7-11 月新增网点数仅为 39 家，新增家数不到上半

年新增数的三分之一。 

就单月来看，11 月国元证券获批新设 4 家营业部，分别在安徽、浙江、广东等地，其余上

市券商均无网点新设。 
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表 3：截至 2010 年 11 月底上市券商营业部家数一览 

  2009 年底 2010 年 6 月底 2010年11月底

华泰 180 191 191 

广发 187 189 189 

海通 167 181 181 

中信 102 124 129 

光大 93 101 106 

招商 71 76 81 

宏源 55 72 81 

长江 67 80 80 

国元 68 68 72 

东北 51 67 68 

西南 29 37 41 

太平洋 22 26 31 

国金 16 21 22 

资料来源：长江证券研究部 

 

图 9：2010 年新设营业部情况对比 
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资料来源：长江证券研究部 

营业网点增速放缓，充分说明了：受券商分类评级和证监会规定影响，券商通过网点新设所

带来的网点增长是非常有限的，而营业网点增速的放缓，能够有效地遏制佣金费率的恶性竞

争，并逐步降低经纪业务费用收入比，从根本上提升经纪业务利润率。 

 

佣金费率加速下滑趋势扭转 

营业网点增速放缓，加上佣金费率新政的推出，有望从根本上扭转佣金费率加速下滑的趋势。

就上市券商来看，2010 年第二、三季度佣金费率环比降幅较一季度有明显的下降，特别是

光大、中信、华泰三家券商，前三季度佣金费率降幅基本上呈环比减少的趋势，我们认为：

随着佣金新政的实施和经纪业务盈利模式的转型，光大、招商、华泰、中信这四家券商佣金

费率水平有望率先企稳。 
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图 10：2010 年以来上市券商季度佣金费率环比变动 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 11：2010 年三季度上市券商佣金费率 
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资料来源：长江证券研究部 

 

券商运筹帷幄新盈利模式 

2010 年以来，券商纷纷开始了经纪业务转型的探索与尝试，通过加大投资顾问团队建设和

手机证券业务投入，使经纪业务由单纯通道佣金模式向财富管理模式转变，而随着佣金费率

新规的推出，券商经纪业务转型开始加速，一方面，将投资咨询业务进一步延伸到财富管理

范畴上，广发证券新成立的国内首家券商财富管理中心，就是基于此种模式，根据客户不同

的财富管理需求提供不同种类的服务； 

另一方面，在手机业务的拓展上，不再局限于共同开发手机证券业务，而是着眼于运营商客

户资源，加大同其在纵深领域的全面合作。 
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表 4：近期券商经纪业务动向一览 

 时间 内容 具体措施 

中信证券 2010 年 9 月 “适当服务 ”的经纪业

务模式 

在了解客户有关信息后，根据其投资风格、能力为其提供对应服务，

所提供的产品和服务同时要求与客户对产品的认知能力、风险承受能

力相适应 

海通证券 2010 年 11 月 与联通战略合作 签署《战略合作协议》与《手机证券业务合作协议》 

民族证券 2010 年 11 月 与中国电信合作 将制定互利方案 

广发证券 2010 年 12 月 建立财富管理模式 国内首家财富管理中心成立 

资料来源：长江证券研究部 

 

自营成影响券商业绩主因 
受二级市场震荡影响，11 月券商自营业绩较上月出现了显著下滑，从而使净利润较上月下

降，充分说明了：尽管交易量持续放大，但自营业务仍是影响券商整体业绩的主因。 

通过 11 月净资产变动净额和净利润变动额的对比，不难发现净资产变动与净利润变动保持

一致，进一步验证了我们的观点。 

随着股指期货套保业务的进一步应用，我们认为：券商自营业绩的波动性将逐渐减少，从而

有利于券商整体业绩稳定。 

图 12：11 月上市券商净资产及净利润较变动值 
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资料来源：长江证券研究部 

 

投行业务持续超预期 
2010 年 11 月 IPO、增发及配股发行规模分别 361 亿元、330 亿元和 826 亿元，股票发行

总额达 1517 亿元，较上月增长 36%，创历史新高。 

配股发行规模剧增是 11 月股票发行创新高的主要原因，其中，建设银行、中国银行、工商

银行、南京银行四家银行在本月实施配股，募集资金总额达 826 亿元。 

11 月 IPO 发行规模为 361 亿元，较上月增长 24.45%，家数达 29 家； 2010 年 1-11 月累

计股票发行规模达 8900 亿元，是 09 年全年 5115 亿元的 1.74 倍。 
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作为山西证券 IPO 的主承销商，中信、中德证券 11 月 IPO 承销规模分别 72.59 亿元、30.39

亿元，稳居行业前二；华泰联合继续发挥在中小板与创业板的承销优势，募集资金达 23.33

亿元，仅次于中信和中德，在上市券商中居第三位。 

2010 年 11 月企业债发行规模为 212 亿元；截至 11 月底，企业债累计发行额达 3287 亿元，

仅占 09 年全年企业债发行规模的 73.91%。 

 

图 13：2010 年 1-11 月月度股票发行情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 14：2010 年 1-11 月企业债发行规模达 3287 亿元 
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资料来源：长江证券研究部 
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表 5：2010 年 11 月上市券商 IPO 承销规模排名 

行业排名 机构名称 承销家数 募集资金合计

1 中信证券 2 72.59  

3 中德证券 3 30.39  

5 中信建投 2 28.20  

7 华泰联合 3 23.33  

9 光大证券 2 17.61  

16 招商证券 1 5.60  

17 广发证券 1 5.05  

资料来源：长江证券研究部 

 

表 6：2010 年 1-11 月上市券商 IPO 承销规模排名 

行业排名 机构名称 承销家数 募集资金合计

2 中信证券 10 360.06  

7 海通证券 9 234.29  

9 招商证券 20 198.70  

11 华泰联合 20 168.84  

12 广发证券 17 144.51  

14 国金证券 9 116.71  

16 宏源证券 9 105.37  

19 光大证券 7 64.88  

21 中德证券 7 59.02  

22 华泰证券 7 53.87  

23 西南证券 6 51.74  

25 国元证券 6 44.50  

29 太平洋 4 29.99  

30 东北证券 5 29.47  

32 兴业证券 4 26.68  

38 长江证券 2 12.79  

资料来源：长江证券研究部 

 

表 7：2010 年 11 月上市券商企业债承销规模排名 

行业排名 机构名称 承销家数 募集资金合计 联席保荐家数

4 西南证券 1 12 0 

6 海通证券 1 8 0 

8 中信证券 1 7.5 1 

10 招商证券 1 5 0 

资料来源：长江证券研究部 
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表 8：2010 年 1-11 月上市券商企业债承销规模排名 

行业排名 机构名称 承销家数 募集资金合计 联席保荐家数

6 招商证券 9 130  6 

11 宏源证券 10 116  4 

13 光大证券 8 99  6 

14 中信证券 7 83  7 

15 广发证券 8 82  7 

16 西南证券 6 70  4 

17 中德证券 4 67  4 

26 华泰联合 4 31  0 

28 海通证券 4 29  0 

29 兴业证券 2 28  0 

32 太平洋 2 25  0 

34 华泰证券 2 20  0 

36 长江证券 2 17  0 

资料来源：长江证券研究部 

 

小集合成资管发展新趋势 
11月共有 6只集合理财产品成立，平均规模为 10.89亿元；其中东方红 6号成立规模达 19.97

亿元，此外，两只小集合产品——浙商金惠 2 号和申万中国宏稳定价值规模分别为 3.37 亿

元和 2.85 亿元。 

小集合理财产品由于规模小、管理灵活、收益率高，逐渐成为近期资管业务发展的新趋势：

在今年以来新成立的资管净值排名前十位中，有 6 只为小集合产品；而在今年新成立的小集

合理财产品单位净值前十位中，东方有 3 只，招商 2 只，光大和华泰各 1 只，充分显示出上

述券商在自管业务上的核心竞争力。 

 

表 9：11 月新成立资管产品一览 

产品简称 成立规模 产品成立日 投资类型 管理人 

瑞银财富 1 号 8.58  2010-11-11 平衡混合型基金 瑞银证券 

浙商金惠 2 号 3.37  2010-11-15 平衡混合型基金 浙商证券 

申银万国 3 号基金宝 14.94  2010-11-18 偏债混合型基金 申银万国证券 

中银国际中国红稳定价值 2.85  2010-11-19 平衡混合型基金 中银国际证券 

东方红 6 号 19.97  2010-11-22 平衡混合型基金 东方证券资产 

招商智远内需 15.62  2010-11-24 平衡混合型基金 招商证券 

资料来源：长江证券研究部 

 

 

 

 

 



 

15  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

表 10：2010 年新成立资管产品净值排名（截至 2010 年 11 月 30 日） 

简称 累计单位净值 总回报(%) 资产净值 成立日期 投资类型 管理公司 

浙商金惠 1 号 1.3830  38.30  2.40  2010-7-1 平衡混合型基金 浙商证券 

东方红先锋 1 号 1.2799  27.99  2.20  2010-1-7 平衡混合型基金 东方证券资产 

申银万国宝鼎一期 1.2159  21.59  1.73  2010-3-26 平衡混合型基金 申银万国证券 

浙商汇金 1 号 1.1871  18.71  20.48  2010-4-30 平衡混合型基金 浙商证券 

东北证券 2 号 1.1849  18.77  10.21  2010-5-20 偏股混合型基金 东北证券 

东方红先锋 3 号 1.1841  18.41  1.65  2010-7-8 平衡混合型基金 东方证券资产 

东海东风 5 号 1.1721  17.32  38.19  2010-4-26 平衡混合型基金 东海证券 

东方红 5 号 1.1697  16.97  14.84  2010-2-5 平衡混合型基金 东方证券资产 

招商智远成长 1.1630  16.30  3.37  2010-4-30 偏股混合型基金 招商证券 

华泰紫金智富 1.1608  16.08  1.43  2010-7-8 平衡混合型基金 华泰证券 

资料来源：长江真全研究部 

 

表 11：2010 年新成立小集合理财产品排名 

简称 累计单位净值 总回报(%) 资产净值 成立日期 投资类型 管理公司 

浙商金惠 1 号 1.3830  38.30  2.40  2010-7-1 平衡混合型基金 浙商证券 

东方红先锋 1 号 1.2799  27.99  2.20  2010-1-7 平衡混合型基金 东方证券资产

申银万国宝鼎一期 1.2159  21.59  1.73  2010-3-26 平衡混合型基金 申银万国证券

东方红先锋 3 号 1.1841  18.41  1.65  2010-7-8 平衡混合型基金 东方证券资产

招商智远成长 1.1630  16.30  3.37  2010-4-30 偏股混合型基金 招商证券 

华泰紫金智富 1.1608  16.08  1.43  2010-7-8 平衡混合型基金 华泰证券 

光大阳光集结号 1.1543  15.43  1.63  2010-1-28 平衡混合型基金 光大证券 

招商智远稳健 1 号 1.1430  14.30  1.36  2010-1-13 混合债券型二级基金 招商证券 

东方红基金宝 1.1376  13.77  3.91  2010-6-24 平衡混合型基金 东方证券资产

国泰君安君享精品基金一号 1.1364  13.63  1.68  2010-5-21 平衡混合型基金 国泰君安证券

资料来源：长江证券研究部 

 

创新业务取得实质性进展 

第三批进场加速两融市场扩容 

2010 年 11 月沪深两市平均融资融券余额提升至 86.59 亿元，较上月增长 40.27%； 

就深交所融资融券市场份额而言，2010 年 4-11 月海通证券、中信证券、国泰君安平均融资

融券余额分别为 21.64、21.09 和 15.55 亿元，对应市场份额分别为 20.1%、19.6%和 14.5%，

稳居深交所前三位； 

在第二批融资融券试点券商中，招商证券 4-7 月平均融资融券余额为 7.82 亿元，市场份额

达 7.3%，居 5 家券商之首； 

预计 12 月份随着第三批 14 家试点券商入场，融资融券余额有望突破 150 亿元。 
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表 12：2010 年 11 月深交所融资融券余额排名 

券商 融资融券余额 份额 

海通证券 6.58  19.02% 

中信证券 5.79  16.7% 

国泰君安 4.19  12.10% 

广发证券 3.82  11.05% 

招商证券 3.60  10.41% 

光大证券 3.09  8.92% 

申银万国 2.28  6.59% 

国信证券 2.01  5.81% 

华泰证券 1.53  4.42% 

东方证券 0.86  2.48% 

银河证券 0.85  2.47% 

资料来源：长江证券研究部 

图 15：2010 年 11 月沪深两市融资融券余额达 87 亿元 
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资料来源：长江证券研究部 

图 16：2010 年 4-11 月深交所主要券商融资融券规模排名 
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资料来源：长江证券研究部 
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股指期货提升期货公司业绩 

与二级市场震荡格局相对应，股指期货成交量与成交金额较 10 月有所放大；2010 年 11 月

股指期货成交量达 565 万手，较上月增长 26.25%，成交金额实现 56714 亿元，较上月提升

24.92%； 

而随着股指期货交易量的放大，券商系期货公司业绩提升明显，根据目前市场份额来看，股

指期货业务对长城伟业、广发、海通三家期货公司业绩提升最为显著，居前三位。 

 

表 13：股指期货业务对券商期货子公司贡献（截至 2010 年 11 月） 

 股指期货市场份额 期货公司新增净佣金收入

长城伟业 8.50% 1.56  

广发期货 5.89% 1.08  

海通期货 4.11% 0.75  

中证期货 2.13% 0.39  

光大期货 1.50% 0.28  

招商期货 1.20% 0.22  

五矿海勤 0.75% 0.14  

宏源期货 0.70% 0.13  

国金期货 0.50% 0.09  

渤海期货 0.50% 0.09  

资料来源：长江证券研究部 

 

表 14：2010 年 4-11 月股指期货成交概况 

月份 成交量（手） 本期持仓量（手） 股指期货 

成交额 

股基交易额 股指期货成交额 

/沪深两市成交额 

2010-04 1,429,588 10,918 13,730 52,662  0.26  

2010-05 5,487,908 22,592 47,101 33,624  1.40  

2010-06 5,444,545 28,785 44,863 25,793  1.74  

2010-07 7,536,922 30,851 60,545 33,233 1.82  

2010-08 6,965,763 32,836 60,523 48,073 1.26  

2010-09 4,300,083 25,182 37,798 44,680 0.85  

2010-10 4,472,644 37,679 45,403 63,935 0.71  

2010-11 5,646,787 26,733 56,715 83,956 0.68  

资料来源：长江证券研究部 
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图 17：2010 年 11 月股指期货成交额较上月提升 24.92% 
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资料来源：长江证券研究部 

 

月度财务分析 
尽管 11 月券商交易量持续放大，经纪业务转型和创新业务加速发展；但从短期来看，证券

公司传统盈利模式并未从根本上转变，经纪与自营业务仍是影响券商业绩的最主要原因，在

11 月二级市场行情震荡向下的格局下，券商自营业绩下滑导致月度营业收入与净利润较上

月下滑明显； 

就母公司净利润率来看，中信、招商、广发分别为 58.68%、47.54%和 47.22%，居上市券

商前列。 

 

图 18：2010 年 11 月券商母公司净资产变动额及变动率 

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45
中
信

东
北

国
金

广
发

招
商

华
泰

宏
源

光
大

长
江

国
元

西
南

海
通

太
平
洋

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

变动净额 变动率
 

资料来源：长江证券研究部 
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表 17：2010 年 11 月上市券商业绩对比 

券商 净利润 营业收入 

中信 41.93  71.46  

广发 3.95  8.37  

招商 3.22  6.77  

华泰 2.98  6.50  

光大 2.20  4.83  

海通 2.12  5.66  

长江 1.06  2.77  

东北 1.00  2.36  

山西 0.61  1.43  

兴业 0.60  1.99  

国金 0.57  1.44  

宏源 0.56  2.59  

国元 0.42  1.27  

西南 -0.02  0.67  

太平洋 -0.11  0.34  

资料来源：长江证券研究部 

 

图 19：2010 年 11 月上市券商净利润率对比 
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资料来源：长江证券研究部 

 

投资策略及行业动态 

近期投资策略 

虽然 11 月份券商整体业绩略低于预期，但四季度成交量的活跃，使季度券商业绩环比增长

的概率很大，并且成交量的上升提升了市场对明年成交量和券商业绩的预期。目前券商股的

估值再度回到 10 月前的低点，建议在金融股组合中增加券商股的比重，部分券商股已兼具

成长和估值优势，长期投资价值显现，重点关注宏源、中信和华泰证券。 
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月度监管动态 

1.上交所发布《证券发行上市业务指引》 

上交所近日发布《证券发行上市业务指引》，进一步加强证券发行上市业务监管。该《指引》

重点强化和约束发行人、保荐机构、承销商、询价机构等证券发行参与人行为，旨在促进各

参与人归位尽责，提高证券发行的定价效率和透明度。《指引》要求保荐机构、主承销商配

备足够的业务人员、建立相关的内部管理制度，提高其证券发行上市业务水平；同时明确了

对发行人、保荐机构、主承销商、询价机构及其他投资者违规行为的监管措施和惩戒措施。

两类新制度成为该《指引》的亮点。 

2.中登公司发布细则强化账户管理 

中国证券登记结算有限责任公司制定发布的《证券登记结算业务参与机构自律管理措施实施

细则》本月起正式实施。中登公司有关负责人表示，《实施细则》的实施将进一步提高自律

监管水平，有力促进账户管理长效机制的建立与落实。 

3.证券业协会规范券商投顾人员 

中国证券业协会 17 日下发《关于证券投资顾问和证券分析师注册登记有关事宜的通知》，要

求各证券公司、证券投资咨询机构做好证券投资咨询执业人员分类管理，在 2011 年 1 月 1

日前，为公司从事证券投资顾问、发布证券研究报告业务的现有证券投资咨询执业人员集中

办理注册登记。同一人员不得同时申请注册登记为证券投资顾问和证券分析师。  

《通知》要求，证券公司应当将公司总部、证券营业部中签订劳动合同、取得证券投资咨询

执业资格且实际从事证券投资顾问业务的人员，申请注册登记为证券投资顾问；将研究部门

或者研究子公司中签订劳动合同、取得证券投资咨询执业资格且实际从事发布证券研究报告

业务的人员，申请注册登记为证券分析师。 

4.证监会细化高管任职要求 

中国证监会近日发出“证券公司行政许可审核工作指引第 11 号”，进一步明确了证券公司董

事、监事和高管人员任职的监督管理要求。指引第 11 号要求，证券公司董事长和总经理由

同一人担任时，独立董事人数不得少于董事人数的四分之一。 

 

月度行业动态 

1.海通证券与中国联通签署战略合作协议 

11 月 9 日，海通证券与中国联通在上海签署了《战略合作协议》与《手机证券业务合作协

议》。双方将通过系列深度合作，联合制定开发证券移动电子商务等一揽子解决方案，使双

方在网络、应用平台以及客户服务上实现资源互补，巩固已有合作，拓展创新应用领域，提

升证券产品的品质与信息化应用水平，为海通证券遍布全国的 180 多个证券营业部的投资者

提供优质的手机证券服务。 今后，海通证券将通过对资讯推送、无线理财、在线视频、空

中营业厅等多个环节全方位创新，着力为海通证券彩虹俱乐部高端客户打造新一代智能手机

证券解决方案，完善海通证券“彩虹桥”手机证券产品线。 

2.民族证券与中国电信签署全面合作协议 
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民族证券和中国电信签署全面合作协议，双方将结合自身资源，共同制定互利方案。据了解，

针对中国电信用户的证券投资理财需求，民族证券将提供专业的金融服务；民族证券打造的

经纪业务产品“民富齐实”将首次应用于与中国电信的合作项目；电信集团将为民族证券客户

提供专属性的通信内容服务“爱理财”3G 套餐。 

3.中信证券转让中信建投股权正式获批 

中信证券公告称，2010 年 11 月 11 日，中信建投证券收到中国证监会《关于核准中信建投

证券有限责任公司变更持有 5%以上股权的股东的批复》。根据该批复，中国证监会核准北

京国资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 45%股权无异议。同时，证监会要求中信建投证券自批复之日起 30 个工作日内，依法

办理相关股权的变更手续。 为符合中国证监会对证券公司的监管要求，中信证券在今年年

中通过产权交易机构挂牌转让所持中信建投 60%股权中的 53%。根据最终结果，45%股权

意向受让方为北京国资中心，受让价格为 72.90 亿元；8%股权意向受让方为世纪金源投资

集团有限公司，受让价格为 12.96 亿元。 

4.广发证券 24.9 亿转让广发华福股权 

广发证券公告称，公司以 24.90 亿元的价格将所持有的广发华福 60.3519%全部股权转让给

福建省能源集团有限责任公司、福建省交通运输集团有限责任公司、联华国际信托有限公司

三家公司组成的联合体。 

5.山西证券 15 日正式挂牌 

深交所 11 日发布公告，山西证券将于 15 日登陆中小板，这也是中小板首家券商股。截至目

前，中小板上市公司数量达到 498 家，总市值约 3.5 万亿。据了解，山西证券普通股股份总

数为 2，399，800，000 股，其中首次上网定价公开发行的 320，000，000 股股票自上市

之日起开始上市交易。其发行价为 7.80 元/股，对应市盈率为 31.89 倍。 

6.融资融券第三批 14 家券商获批复 

第三批 14 家申请开展融资融券试点业务的券商日前收到证监会关于核准其融资融券业务资

格的批复，意味着我国两融市场即将迎来新一轮扩容。接下来，14 家公司办理工商变更手

续的同时，还需通过沪深交易所的通关测试方可正式上线，业内人士预计，第三批试点券商

将于 12 月正式入场交易。  

这 14 家券商分别是安信证券、长城证券、长江证券、方正证券、国都证券、国元证券、宏

源证券、平安证券、齐鲁证券、西南证券、兴业证券、中金公司、中投证券、中信建投证券。 

据了解，受公司资本金规模限制，第三批 14 家券商预计用于融资融券业务的平均资金规模

小于前 11 家试点券商，其中部分券商拟收信规模仅在 10 亿元到 15 亿元，但试点券商扩容

至 25 家之后，两融业务的覆盖面将大幅拓宽。 
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行业重点上市公司估值指标与评级变化 

EPS（元） P/E（X） P/B（X） 评级 公司简称 股价 

09A  10E 11E 09A  10E 11E 09A 10E 11E 上次 本次 

中信证券 13.50  0.9 0.75 0.81 15.0  18.0 16.7 2.1 1.9 1.7 谨慎推荐 谨慎推荐 

海通证券 10.50  0.55 0.51 0.61 19.1  20.6 17.2 1.9 1.9 1.6 中性 中性 

宏源证券 19.12  0.79 1.06 1.43 24.2  18.0 13.4 4.3 3.3 2.6 推荐 推荐 

国元证券 12.71  0.53 0.52 0.63 24.0  24.4 20.2 1.8 1.7 1.5 中性 中性 

东北证券 24.22  1.43 0.92 1.23 16.9  26.3 19.7 4.8 4.3 3.4 谨慎推荐 谨慎推荐 

国金证券 16.48  0.52 0.47 0.58 31.7  35.1 28.4 6.4 5.6 4.7 中性 中性 

西南证券 12.71  0.43 0.34 0.41 29.6  37.4 31.0 5.1 2.3 2.1 中性 中性 

太平洋 11.72  0.27 0.19 0.23 43.4  61.7 51.0 9.7 8.8 7.4 中性 中性 

光大证券 15.97  0.83 0.65 0.93 19.2  24.6 17.2 2.4 2.3 2.0 中性 中性 

招商证券 21.29  1.16 0.84 1.01 18.4  25.3 21.1 3.4 3.1 2.7 中性 中性 

广发证券 53.76  1.87 1.67 2.2 28.7  32.2 24.4 7.8 6.7 5.1 谨慎推荐 谨慎推荐 

华泰证券 14.59  0.82 0.69 0.86 17.8  21.1 17.0 5.0 2.5 2.1 谨慎推荐 谨慎推荐 

兴业证券 17.87  0.53 0.47 0.69 33.7  38.0 25.9 6.8 4.6 3.8 中性 中性 

资料来源：长江证券研究部 
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