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关键要素： 
重点个股盈利一览（截至 12 月 31 日）  虽然券商板块 12 月表现弱于大盘，但下半年股指的反弹及成交

金额的放大改善了券商的业绩，预计券商 2010 年业绩将超出我们此

前预期，但仍逊色于 2009 年。 

股票简称  09EPS 10EPS 10PE 评级 

海通证券 0.55 0.56 17.21 增持 

广发证券 1.87 2.09 25.43 增持      
招商证券 1.14 0.80 23.70 增持 投资要点： 
华泰证券 0.82 0.64 21.19 增持  市场概况。12 月份，A 股市场窄幅震荡微跌，上证综指当月收

盘 2808.08 点、微跌 0.43%，沪深 300 指数当月收盘 3128.26 点、

微跌 0.28%，中小板 100 指数当月收盘 6828.98 点、下跌 1.56%。

长江证券 0.68 0.72 15.69 观望 

东北证券 1.43 0.76 29.33 观望 

 
 证券业务。12 月份，沪深两市 A股日均成交大幅回落至 2140.70

亿元；前 12 个月，A股总成交金额达 54.25 万亿元、较上年同期

增加 1.76%，日均成交额 2241.94 亿元。本月共有 36 只新股上市、

合计募集资金 420.64 亿元；共有 21 只集合理财产品设立、受托

管理资金合计 211.37 亿元。截至 12 月 31 日，两市融资融券余额

达 127.72 亿元、较 11 月底大幅增长了 35.73%；股指期货累计成

交额达 41.07 万亿元、日均成交额达 1913.94 亿元。 

证券业近一年相对沪深 300 指数表现 

 

 交易特征。12 月份，券商板块（15 只券商股）按流通股加权平

均计算的当月跌幅为 2.45%，除广发证券、光大证券和山西证券

外，其余 12 只券商股均全线下跌。当月表现尤为靓丽的当属广发

证券，涨幅达 17.83%。 

  1 月份展望。1月份，行业值得关注的重要事件为：（1）上市券

商 12 月经营数据；（2）上市券商 2010 年全年业绩快报。本月影

响A股市场的主要因素有：A股市场本月限售股解禁总市值近3000

亿元、“一行三会”年度工作会议关于 2011 年信贷增长目标、并

购重组等市场高度关注的调控动向、上市公司 2010 年年报或业绩

预告等。我们认为 1 月资金面相对较为宽松，A 股市场有望震荡

缓慢上行，而券商板块 2010 年业绩受市场所期待，维持该板块“强

于大市”评级，可重点关注券商龙头股中信证券。 

相关研究 
证券行业月度报告 

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 

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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地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18 楼 
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1．市场概况 

A 股市场窄幅震荡微跌。12 月份，得益于较好的经济预期，外围股市一

片向好，道琼斯指数和标准普尔指数当月分别上涨 5.19%、6.53%；而 A 股

市场则受市场流动性继续收紧等因素影响下窄幅震荡微跌。截至 12 月 31

日收盘，上证综指报收于 2808.08 点、当月微跌 0.43%，沪深 300 指数报收

3128.26 点、当月微跌 0.28%，中小板 100 指数报收 6828.98 点、当月下跌

1.56%。本月的 AH 股溢价指数震荡上行，于 16 日到达 102.08 点后开始回调，

月末收至 98.81 点。 

新股方面，本月新股首日表现差异较大，37 只新股首日平均涨幅在

37.54%左右，南方泵业、泰亚股份等 13 只个股首日涨幅低于 20%，表现最

差的天顺风能、首日涨幅仅 1.69%；新时达、量子高科等 10 只新股首日涨

幅 50%，而宝馨科技、光正钢构的首日涨幅更是超过 120%，其中光正钢构首

日涨幅高达 161.53%。 

市场换手率和流动性均较之上月下滑。12 月，市场三大基准指数的换

手率较之上月大幅下滑，上证综指、沪深 300 指数和中小板指数的换手率较

之 11 月份分别下滑了 43.83%、41.71%、39.30%；同时，市场流动性延续了

11 月的下滑态势，市场三大基准指数的流动性均较上月进一步下滑，上证

综指、沪深 300 指数和中小板指数较之 11 月份分别下滑了 14.67%、6.25%、

10.77%。 

截至 12 月 31 日，全部 A 股的市盈率（整体法，TTM）为 20.09 倍，较

之上月有所回升；流通股本加权平均计算的全部 A 股收盘价为 9.98 元，较

之上月有所回落（参见表 2）。 

 

表 1：A 股市场主要指数月度交易特征（单位：%，流动性除外） 

上证综合指数 沪深 300 指数 中小板 100 指数  

涨跌幅 换手率 流动性 涨跌幅 换手率 流动性 涨跌幅 换手率 流动性 

201012 -0.43 13.42 0.64 -0.28 9.98 0.45 -1.56 35.79 1.16 

201011 -5.33 23.89 0.75 -7.19 17.12 0.48 -0.07 58.96 1.30 

201010 12.17 21.99 1.11 15.14 18.60 0.79 9.63 49.70 2.13 

201009 0.64 15.46 1.12 1.12 10.51 0.64 2.42 44.01 1.96 

201008 0.05 18.33 0.84 1.20 12.35 0.52 12.50 51.79 1.54 

201007 9.97 14.70 0.63 11.93 9.97 0.39 12.60 39.35 1.45 

201006 -7.48 9.68 0.52 -7.58 6.65 0.32 -11.10 33.07 1.19 

201005 -9.70 13.36 0.44 -9.59 9.43 0.27 -5.18 37.72 0.94 

201004 -7.67 19.05 1.04 -8.32 12.23 0.60 -3.89 55.55 2.00 

201003 1.87 18.02 0.93 1.95 10.92 0.51 2.98 46.20 2.08 

201002 2.10 10.38 0.79 2.42 6.79 0.47 4.1 24.72 1.72 

201001 -8.78 20.12 0.93 -10.39 14.32 0.65 -3.45 54.09 2.00 

09 年全年 79.98 512.61 0.79 96.71 401.39 1.12 96.64 851.96 0.46 

注：流动性=1/流动性指标，其中流动性指标反映单位资产换手率给价格带来的影响 

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 
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表 2：A 股股本和市值（截至当月最后一个交易日） 

 总 股 本

（亿股）

流通 A 股

（亿股） 

总市值（证监会

算法，亿元） 

流通A股市

值比例 

市盈率（TTM，

整体法） 

收盘价（流通股

加权平均，元）

201012 33153.67 19165.27 267122.52 71.60% 20.09 9.98 

201011 32620.66 18675.55 271833.21 69.25% 19.97 10.08 

201010 32210.19 16602.09 278734.94 62.54% 20.62 10.50 

201009 31978.91 16289.14 246428.01 61.14% 19.49 9.25 

201008 31765.11 16159.94 243102.09 60.47% 19.32 9.11 

226493.52 62.47% 201007 31133.25 15966.18 20.39 8.87 

195374.65 64.16% 201006 27643.53 15622.65 18.77 8.03 

209750.73 64.35% 20.22 8.85 201005 27263.58 15268.45

227990.59 63.96% 201004 26943.33 14889.88 22.05 9.81 

244810.51 63.24% 201003 26710.87 14411.35 31.08 10.73 

236477.96 62.91% 201002 26495.51 14258.88 33.05 10.45 

226388.87 63.28% 201001 26291.97 14201.55 32.25 10.10 

243978.31 61.32% 200912 26100.68 13929.47 35.19 10.76 

注：总市值（证监会算法）=A 股收盘价*（总股数-H 股-海外上市股-B 股合计）

+B 股收盘价*人民币外汇牌价* B 股合计 

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

图 1：A 股市场主要指数近一年的月度涨跌幅和月度换手率对比 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

2．经纪业务 
市场成交迅速萎缩，A 股日均成交金额大幅回落至 2141 亿元。12 月份，

A 股市场的成交状况未能延续自 10 月以来的活跃态势，成交迅速萎缩，沪

深两市的 A 股成交量与成交金额较之上月大幅回落，分别减少了 39.89%、

39.92%。从日均成交金额上来看，沪深两市 A股日均成交金额 2140.70 亿元，

较上月的 3724.87 亿元大幅减少 1584.17 亿元，低于全年的日均成交额。 
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2010年 1-12月份共计242个交易日，沪深两市A股成交金额合计54.25

万亿元，较之上年同期的 53.32 万亿元增加 1.76%；前 12 个月的 A 股日均

成交金额为 2241.94 亿元，较之上年同期的 2185.13 亿元增加 2.60%。 

 

表 3：沪深两市 A 股成交概况 

 成交量（亿股，%） 成交金额（亿元，%） 
交易日 

数量 同比 环比 日均 数量 同比 环比 日均 

201012 23 3394.24 -17.19 -39.89 147.58 49236.12 -4.89 -39.92 2140.70

201011 22 5646.78 6.55 21.93 256.67 81947.09 28.95 31.08 3724.87

201010 16 4631.25 68.75 35.94 289.45 62515.31 93.98 42.37 3907.21

201009 19 3406.79 -12.26 -14.70 179.30 43910.98 -0.19 -6.79 2311.10

201008 22 3994.09 -7.20 29.16 181.55 47110.06 -6.31 44.95 2141.37

3092.43 32500.77 -53.94 201007 22 -49.51 46.87 140.56 29.04 1477.31

2105.61 25187.24 -45.15 201006 19 -52.15 -21.07 110.82 -22.97 1325.64

2667.86 32696.27 -11.42 201005 20 -28.67 -29.06 133.39 -36.72 1634.81

3760.79 51670.38 13.52 201004 21 -21.19 9.73 179.09 17.63 2460.49

3427.19 43924.66 17.52 201003 23 -19.61 75.34 149.01 81.55 1909.77

1954.55 24194.16 -39.83 201002 15 -60.24 -46.34 130.30 -49.23 1612.94

3642.64 79.76 47656.37 220.87 201001 20 -11.12 182.13 -7.94 2382.82

2010 年累计 242 41724.21 -17.50  172.41 542549.41 1.76  2241.94

2009 年全年 244 50572.80  - 207.27 533172.61  - 2185.13

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

 

图 2：沪深两市 A 股近一年的月度日均成交概况 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 
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3．承销业务 

根据 Wind 资讯的统计数据，12 月份共有 36 家企业顺利完成新股发行

上市，募集资金合计 420.64 亿元，较上月增加了 59.49 亿元；本月包括增

发和配股在内（以股票上市日为统计口径）的股票融资规模合计 1115.58

亿元，较上月大幅减少了 339.03 亿元。截至 12 月底，今年共有 349 只新股

上市，合计募集资金 4921.32 亿元；包括再融资在内的股票融资规模合计为

10078.11 亿元。（参见表 4） 

截至 12 月底，本年度共有 58 家券商在新股发行市场有所作为。中信证

券、中金公司、平安证券、国信证券和银河证券分别位居新股承销金额排名

前五位，市场份额合计达 31.43%；平安证券、国信证券、华泰证券（含华

泰联合）、广发证券、招商证券分别位居新股承销家数排名前五位，市场份

额合计达 40.40%。（参见表 5） 

 

表 4：2010 年股票融资及新股发行的月度情况 

  股票融资（亿元） IPO 融资（亿元） IPO 家数 IPO 股数（亿股）

201012 1115.58 420.64 36 20.19 

201011 1454.61 361.15 29 28.32 

201010 1282.06 290.20 24 12.68 

201009 470.77 359.83 27 31.80 

201008 617.51 497.60 32 92.02 

201007 1022.45 859.62 23 263.57 

201006 816.00 210.15 23 9.93 

201005 564.10 439.60 36 13.39 

201004 449.07 349.42 28 8.24 

201003 643.15 313.61 36 40.13 

201002 823.03 394.79 20 32.84 

201001 819.80 424.71 35 27.30 

2010 年累计 10078.11 4921.32 349 580.41 

2009 年全年 5160.74 2021.97 111 260.38 

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 

 

证券行业
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 6 页 共 17 页

 

表 5：2010 年 1-12 月券商 IPO 主承销金额排名前十家及上市券商情况统计 

券 商 
IPO 主承

销家数 

IPO 主承销金

额（亿元） 

股票主承销

金额（亿元）

上市券商及子

公司 

IPO 主承

销家数 

IPO 主承销金

额（亿元） 

股票主承销

金额（亿元）

中信证券 15 473.10 891.90 华泰证券 7 53.87 77.09 

中金公司 5 378.05 1081.02 华泰联合 23 198.16 224.76 

平安证券 38 348.22 429.94 广发证券 21 194.42 243.63 

国信证券 32 332.78 445.70 国金证券 9 116.71 163.46 

银河证券 4 260.78 318.73 宏源证券 9 105.37 131.15 

海通证券 12 254.25 484.98 光大证券 8 80.23 135.23 

中银国际 5 249.29 458.22 西南证券 7 63.37 85.40 

国泰君安 4 230.08 511.15 中德证券 7 59.02 75.88 

中国建银 10 209.65 223.24 国元证券 6 44.50 64.84 

招商证券 20 198.70 281.31 兴业证券 5 33.88 104.05 

    太平洋证券 4 29.99 45.26 

    东北证券 5 29.47 48.89 

    长江证券承销 2 12.79 35.22 

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

4．集合理财 

理财产品成立及推广概况。本月券商集合理财产品发行骤增，共有中金

公司、方正证券、国泰君安、招商证券、申银万国、浙商证券等 19 家券商

的21只集合理财产品设立，接近2009年全年所发行集合理财产品数的一半，

合计受托管理资金 211.37 亿元，较上月大幅增加 146.04 亿元；平均每只产

品的规模 10.07 亿元。此外，本月尚有中银国际、东方证券等 6家券商的 6

只集合理财产品处于推广期。 

理财产品的回报率。除混合债券型一级基金外，其他类型券商集合理财

产品截至 12 月底的平均回报率表现较之上月均有所下滑。据 Wind 资讯的统

计数据显示，根据投资类型划分的七类券商集合理财产品中，截至 12 月 31

日，今年以来实现平均回报率最好的是混合债券型一级基金、回报率 6.75%，

平均回报率最差的是偏股混合型基金、回报率-2.76%。 
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表 6：2010 年 12 月券商集合理财产品成立概况 

产品 管理人 成立日期 投资类型 
成立规模

（亿元） 

管理人参与

金额（万元）

管理费

率（%）

中金消费指数 中金公司 2010-12-29 被动指数型 3.00 - 0.75 

金泉友 2号 方正证券 2010-12-28 平衡混合型 14.47 5000.00 1.20 

国泰君安君得鑫股票 国泰君安 2010-12-28 平衡混合型 20.69 - 1.20 

华融稳健成长 1号基金精选 华融证券 2010-12-27 偏债混合型 6.36 3182.25 1.00 

浙商金惠引航 浙商证券 2010-12-27 平衡混合型 2.72 - 1.20 

招商智远稳健 4号 招商证券 2010-12-24 混合债券型 1.02 -  

东海稳健增值 东海证券 2010-12-23 偏债混合型 20.58 - 0.60 

红塔登峰 1号 红塔证券 2010-12-23 偏债混合型 5.57 2784.28 1.00 

创金避险增值 第一创业 2010-12-23 偏债混合型 5.87 1710.41 1.20 

国泰君安君得利 2号货币 国泰君安 2010-12-23 货币市场型 7.29 - 0.58 

申银万国宝鼎二期 申银万国 2010-12-22 平衡混合型 2.34 1169.00 0.80 

银河 99 指数 银河证券 2010-12-21 被动指数型 10.89 5445.88 0.80 

长江超越理财宝 2号 长江证券 2010-12-20 -- 1.07 509.48  

东北证券 3号 东北证券 2010-12-16 平衡混合型 28.35 - 1.20 

东吴财富 2号 东吴证券 2010-12-15 偏股混合型 2.59 776.55 1.20 

中信股票精选 中信证券 2010-12-10 平衡混合型 35.08 - 1.50 

国都 3号安心成长 国都证券 2010-12-09 平衡混合型 7.33 3663.04 1.50 

金色钱塘核心动力 财通证券 2010-12-08 平衡混合型 12.17 6084.10 1.00 

珠峰 1号 西南证券 2010-12-08 平衡混合型 18.52 9259.47 1.20 

东方红先锋 4 号 东方证券 2010-12-07 平衡混合型 2.89 - 1.30 

浙商金惠 3号 浙商证券 2010-12-01 平衡混合型 2.58 - 1.20 

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

 

表 7：2010 年券商各月集合理财产品成立概况 

 发行数量（只） 成立规模（亿元） 平均每只募集资金（亿元） 

201012 21 211.37 10.07 

201011 6 65.33 10.89 

201010 4 23.77 5.94 

201009 13 72.39 5.57 

201008 6 60.57 10.10 

201007 8 23.53 2.94 

201006 8 50.30 6.29 

201005 6 64.02 10.67 

201004 6 91.12 15.19 

201003 3 26.27 8.76 

201002 9 88.76 9.86 

201001 9 52.64 5.85 

2010 年累计 99 830.07 8.38 

2009 年全年 44 651.92 14.82 

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 
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表 8：券商集合理财产品今年以来的回报率（截至 12 月底） 

投资类型 统计数量（只） 平均回报率（%） 最低回报率（%） 最高回报率（%）

平衡混合型基金 33 3.13 -16.30 17.89 

偏债混合型基金 4 3.53 -2.90 14.86 

偏股混合型基金 16 -2.76 -17.76 9.46 

货币市场型基金 3 3.44 2.86 4.57 

混合债券型一级基金 9 6.75 1.09 15.25 

混合债券型二级基金 14 4.64 -4.24 10.40 

QDII 基金 1 2.95 -- -- 

注：表中统计产品均为 2009 年及 2009 年前成立的产品 

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

5．创新业务 

融资融券业务。第三批融资融券试点券商于 12 月 13 日正式开展业

务，带动了融资融券市场规模的进一步扩大。12 月的融资融券规模突破 120

亿元，逼近 130亿元关口。截至 12月 31日，沪深两市融资融券余额达 127.72

亿元，其中融资余额 127.61 亿元、融券余额 0.11 亿元，融资融券余额、融

资余额分别较之 11 月底增加 35.73%、36.03%，融券余额却较之 11 月底大

幅减少 62.07%。 

本月融券卖出延续了 10 月以来的增长态势，而融资买入则有所减少，

其中：12 月份的融资买入额达到 168.72 亿元、较之 11 月份减少 14.20%，

日均融资买入额达 7.34 亿元，较之 11 月份减少 17.90%；12 月份融券卖出

量合计达 22644483 股，日均融券卖出量 984543 股，分别较之 11 月份增加

35.10%和 29.23%。 

图 3：融资融券试点以来，沪深两市融资、融券余额变化情况 
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资料来源：中原证券研究所，沪深证券交易所 
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表 9：融资融券交易的月度统计 

融资买入额（万元） 融券卖出量（股） 融资余额

（万元） 

融券余额

（万元） 

融资融券余额

（月底，万元）
月份 

期间买入额 日均买入额 期间卖出量 日均卖出量 

655.09 655.09 649.56 7100 7100 9.50 659.06 3 月 

4 月 61872.64 2946.32 38144.34 1461263 69584 337.63 38481.97 

5 月 146101.79 7305.09 6863386 343169 1590.75 104232.31 102641.57

6 月 142489.19 7499.43 3496547 184029 1431.41 149797.45 148366.04

7 月 340234.80 15465.21 3544443 161111 2377.17 253055.88 250678.71

8 月 519820.90 23628.22 375934.26 4213167 191508 2197.27 378131.53 

9 月 553139.49 29112.60 468592.33 4455304 234490 1608.15 470200.48 

10 月 1533457.37 95841.09 695106.65 9562363 597648 2314.90 697421.55 

11 月 1966509.49 89386.79 938165.40 16760795 761854 2874.96 941040.35 

12 月 1687200.56 73356.55 1276058.28 22644483 984543 1101.21 1277159.48 

资料来源：中原证券研究所，沪深证券交易所 

 

 

图 4：沪市融资余额与融券余额差额变化 图 5：深市融资余额与融券余额差额变化 
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资料来源：中原证券研究所，深圳证券交易所 资料来源：中原证券研究所，上海证券交易所 

 

股指期货业务。12月份，股指期货日均成交延续了 11 月的回落态势，

日均成交 1913.94 亿元、较之 11 月大幅减少 25.76%，本月股指期货与现货

（沪深 300 指数成份股）的日均成交金额之比为 218.72%、较之 11 月份增

加了 46.42 个百分点；截至 12 月底，股指期货累计成交额达 41.07 万亿元。 
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表 10：股指期货推出以来成交额情况             单位：亿元 

股指期货 日均成交额 
月份

期间成交额 日均成交额 沪深 300 全部 A股 

4 月 13730.25 1248.20 884.98 2470.28 

5 月 47100.69 2355.03 655.45 1641.31 

6 月 44862.58 2361.19 459.19 1330.68 

7 月 60545.28 2752.06 554.97 1482.62 

8 月 60523.16 2751.05 738.76 2150.53 

9 月 37798.29 1989.38 860.59 2320.87 

10 月 45402.68 2837.67 1924.75 3922.29 

11 月 56715.31 2577.97 1496.21 3741.99 

12 月 44020.54 1913.94 875.06 2148.57 

资料来源：中原证券研究所，wind 资讯，中金所 

 

 
图 6：股指期货日均成交额延续 10 月以来的回落态势 
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资料来源：中原证券研究所，wind 资讯 

 

从合约基差（基差=股指期货合约-沪深 300）变化情况看，本月股指期

货各合约的基差整体趋势都较平稳，变化较小，其中：当月合约 IF1101 基

差维持在 20～60 点之间窄幅波动；次月合约 IF1102 自 12 月 20 日上市以来

的基差维持在 56～90 点之间波动；远月合约 IF1103 和远季月合约 IF1106

基差缓中有升，由月初的 76 点、133 点逐步升至月末的 109 点和 180 点，

反映了市场对后市预期的不确定性。虽然基差整体较平稳，套利收益较高的

机会有限，但仍存在个别的期现套利机会，若能把握住也能获得一定收益。 

从合约间的价差来看，各合约间价差基本保持稳定，无明显的跨期套利

机会。 

 

 



  

 

 

证券行业
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 11 页 共 17 页

图 7：IF1101 合约基差变化情况 图 8：IF1102 合约基差变化情况 
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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，wind 资讯 

 

 

图 9：IF1103 合约基差变化情况 图 10：IF1106 合约基差变化情况 
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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，wind 资讯 

 

 

图 11：1 月合约与 2 月、3 月、6 月合约的价差 图 12：2 月、3 月、6 月合约相互间的价差 
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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，wind 资讯 
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6．券商板块及个股的交易特征 

板块表现弱于大盘，但估值仍高于上证综指。本月，券商板块表现仍弱

于大盘，15 只券商股按流通股加权平均计算的当月跌幅为 2.45%，除广发证

券、光大证券和山西证券外，其余 12 只券商股均全线下跌。当月表现尤为

靓丽的当属广发证券，涨幅达 17.83%；光大证券和山西证券当月涨幅均超

过 1%；而国元证券和兴业证券虽微跌但仍跑赢同期上证综指。反映交易活

跃度的换手率延续 11 月的下滑态势，券商板块的日均换手率下滑至 1.49%，

下滑幅度略低于同期上证综指。 

从估值水平来看，截至 12 月底，券商板块的市盈率水平（TTM,整体法）

为 25.27 倍，较之上月增长 5.07%，远高于上证综指成份股 16.79 倍和沪深

300 成份股 15.34 倍的市盈率水平。 

 

图 13：近一年来券商板块与市场基准指数月度涨跌幅、换手率比较 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 
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图 14：近一年来券商板块与市场基准指数的估值比较 
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资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 

 

表 11：2010 年 12 月券商股的市场表现 

 行情指标（元，%） 估值指标 月末市值（亿元） 
 

 

 收盘价 涨跌幅 日均换手率 振幅 PE（TTM） PB 总市值 流通市值 

 

注：市盈率 PE（TTM）以最近四个季度每股盈利计算的市盈率；收盘价采取前复权方式 

中信证券 12.59 -1.79 0.89 14.27 18.64 1.97 1252.16 1240.83 

海通证券 9.64 -1.33 0.66 16.79 21.21 1.82 793.16 793.16 

光大证券 14.95 1.63 0.86 13.80 21.64 2.32 510.99 163.40 

招商证券 18.96 -6.83 0.30 15.33 20.40 2.96 679.80 358.14 

华泰证券 13.72 -2.00 1.98 13.93 22.80 2.41 768.32 107.64 

广发证券 53.14 17.83 7.77 28.25 48.98 7.42 1332.24 48.93 

长江证券 11.30 -5.44 1.20 18.33 17.59 2.64 245.35 245.34 

宏源证券 16.74 -6.17 0.73 18.89 17.86 3.44 244.61 244.60 

国元证券 12.26 -0.33 0.52 10.33 25.93 1.63 240.80 240.80 

东北证券 22.29 -3.34 0.66 15.87 23.37 4.41 142.50 142.50 

国金证券 14.62 -7.17 1.04 17.27 30.44 4.98 146.24 62.38 

西南证券 11.63 -6.13 1.38 15.17 33.39 2.50 270.11 44.12 

太平洋 10.86 -5.65 1.37 12.16 64.32 8.57 163.26 157.12 

兴业证券 16.20 -0.18 6.70 19.04 40.48 4.33 356.40 34.08 

山西证券 12.16 1.25 9.33 12.41 62.92 9.58 291.82 38.91 

资料来源：中原证券研究所，Wind 资讯 
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7．行业动态 
12 月 10 日，广发证券发布公告称，公司已与福建省能源集团、福建省

交通运输集团和联华国际信托签署股权交易合同，转让其所持有的广发华福

证券 60.3519%股权，转让总价 24.90 亿元。 

12 月 13 日，第三批融资融券试点券商正式开展交易。 

12 月 14 日，兴业证券发布公告称，公司将在香港新设全资子公司，注

册资本 1 亿港元；董事会审议通过《关于调整公司证券投资规模的说明》，

同意对证券投资规模进行调整，证券投资最大规模不超过净资本的 125%；

同时同意以货币市场基金的投资作为公司现金流动性管理工具。 

12 月 15 日，中信证券发布公告称，公司董事会审议通过：1）同意对

中证期货增资 2亿元，注册资本增至 5亿元；2）同意公司出资 7.5465 亿元

对中信产业基金进行增资，注册资本增至 18 亿元。 

12 月 20 日，中信证券发布公告称，公司拟与东方汇理银行成立一家合

资控股公司，并通过该公司整合里昂证券、盛富证券、中信证券国际有限公

司在香港的机构证券经纪及股票资本市场和企业融资业务及东方汇理银行

于亚洲的股票资本市场及并购业务。 

12 月 23 日，广发证券发布公告称，公司董事会审议通过《关于向广发

信德投资管理有限公司增资的议案》，同意向广发信德投资增资 5 亿元，增

资后注册资本为 13 亿元。 

12 月 24 日，东北证券发布公告称，公司董事会审议通过《关于对东证

融通投资管理有限公司增资的议案》，同意向东证融通投资增资 5000 万元，

增资后注册资本为 1亿元。 

12 月 27 日，长江证券 10.6 亿股限售股上市流通，占公司总股份的 49%。 

12 月 29 日，中国证券业协会发布了《证券公司信息隔离墙制度指引》，

要求证券公司建立健全信息隔离墙制度，切实防范内幕交易和管理利益冲

突。 

12 月 31 日，摩根士丹利与华鑫证券、摩根大通与第一创业证券组建合

资券商的申请获批。 
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本月，上市券商公布了 11 月份经营数据，各家券商业绩概况如下：  

表 12：上市券商 11 月份经营情况      单位：亿元 

 营业收入 净利润 

 11 月 10 月 环比 11 月 10 月 环比 

东北证券 2.36 1.96 20.41% 1.00 0.94 6.38% 

国元证券 1.27 2.45 -48.16% 0.42 1.32 -68.18%

长江证券 2.78 4.33 -35.89% 1.03 2.41 -57.26%

宏源证券 2.59 2.78 -6.83% 0.56 1.22 -54.10%

招商证券 6.77 8.14 -16.83% 3.22 4.25 -24.24%

国金证券 1.44 1.47 -2.04% 0.57 0.59 -3.39% 

西南证券 0.67 5.46 -87.73% -0.02 2.96 -100.68%

海通证券 5.66 7.46 -24.13% 2.12 3.23 -34.37%

光大证券 4.83 5.40 -10.56% 2.20 2.80 -21.43%

太平洋 0.34 0.97 -64.95% -0.11 0.42 -126.19%

中信系 81.46 13.06 523.74% 47.85 6.46 640.71%

中信证券 71.46 10.21 599.90% 41.93 5.17 711.03%

中信金通 2.23 1.77 25.99% 0.95 0.81 17.28% 

中信万通 7.77 1.08 619.44% 4.97 0.48 935.42%

广发系 9.27 9.91 -6.46% 4.32 4.81 -10.19%

广发证券 8.37 8.56 -2.22% 3.95 4.12 -4.13% 

广发华福 0.9 1.35 -33.33% 0.37 0.69 -46.38%

华泰系 9.66 8.98 7.57% 3.3 4.06 -18.72%

华泰证券 6.5 6.53 -0.46% 2.98 3.16 -5.70% 

华泰联合 3.16 2.45 28.98% 0.32 0.9 -64.44%

兴业证券 1.99 2.44 -18.44% 0.6 0.93 -35.48%

合计 131.09 74.81 75.23% 67.06 36.40 84.23% 

注：中信系含中信证券、中信金通、中信万通；华泰系含华泰证券、华泰联合；广

发系含广发证券、广发华福证券；长江证券含长江保荐 

资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

8．2011 年 1 月份展望 

就行业而言，1 月份值得关注的重要事件为：（1）上市券商 12 月经营

数据；（2）上市券商 2010 年全年业绩快报。 

就市场而言，1 月份影响A股市场的主要因素有：（1）12 月份的相关宏

观经济数据将陆续出台；（2）“一行三会”年度工作会议将陆续在 1 月份召

开，2011 年信贷增长目标、并购重组、保险偿付等一系列市场高度关注的

http://topic.eastmoney.com/shuju9/
http://topic.eastmoney.com/shuju9/
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调控动向即将尘埃落定，或将对市场走势造成一定干扰；（3）本月限售股解

禁的股票数量达 261.55 亿股、流通市值 2923.38 亿元，虽然解禁情况总体

较 2010 年有所缓和，但 1月解禁市值居 2011 年度第二，对市场的资金面也

是一次考验；（4）1 月将陆续有上市公司发布 2010 年年报或业绩预告等，

业绩高增长、超预期以及高送配的公司或将成为市场追捧的热点，可能会给

市场带来一波年报行情。 

考虑到央行的惯例，保障春节节日的流动性，在春节前的这段时间一般

以资金净投放为主，再加上 2010 年底积压的大量贷款可能在 1月集中释放，

1月的市场资金面则相对较为宽松，因此我们认为 1月市场有望在震荡中缓

慢上行。 

随着下半年股指的反弹和成交金额的放大，券商经纪业务佣金收入及自

营投资收益的预期有所改善，再加上融资融券、三板市场等创新业务的稳步

推进，提升了市场对券商板块 2010 年业绩及未来发展的想象空间。基于券

商板块 2010 年业绩受市场所期待，维持该板块“强于大市”评级，可重点

关注券商龙头股中信证券。 
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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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