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事件描述： 

上市证券公司公布了2010年12月营业收入和净利润数据以及2010年度业绩快报。 

评论： 

1. 经营数据分析：按照合并口径计算，15家上市券商12月合计实现营业收入121.96亿元，环比11月下降

8.76%。实现营业收入环比增长的共有8家券商，其中广发证券（合并）、西南证券和太平洋证券增速居前，

分别为246.93%、223.90%和116.47%，其余7家公司营业收入环比下降，其中长江证券、宏源证券、中信

证券（合并）降幅居前，分别为-48.08%、-45.86%和-43.90%。券商总体营业收入下降应是由于经纪业务

和自营业务收入下降所致。经纪业务收入下降是由于12月市场总成交量缩减以及佣金率继续下降的双重

影响。自营业务收入受股指环比下跌影响也相应缩减。净利润方面，15家上市券商合计实现净利润53.58

亿元，环比下降21.80%。净利润降幅大于营业收入降幅，主要应是由于券商12月的营业费用环比增加。7

家券商实现净利润环比增长，其中西南证券、太平洋证券、广发证券增幅居前，分别为5476.81%、326.26%

和266.65%，其余8家券商净利润环比下降，其中山西证券（合并）、长江证券（合并）、国金证券降幅居

前，分别为-138.03%、-136.35%和-119.40%。净资产方面，按照合并口径计算，6家上市券商12月末的净

资产环比11月有所增加，其余9家券商12月末净资产环比11月缩减。（见表1）。 

从2010年全年来看，按照合并口径，估算15家上市券商合计实现营业收入843.93亿元，环比2009年

增加12.56%。预计2010年实现营业收入环比增长的共有3家券商，其中中信证券增幅居前，为20.15%，其

余12家券商营业收入环比下降，其中招商证券降幅最大，为-27.13%。净利润方面，15家上市券商合计实

现净利润370.07亿元，环比2009年增长8.93%。2家券商实现净利润环比2009年增长，其余13家券商净利

润环比下降，其中东北证券降幅居前，为-49.73%。如果扣除广发证券出售广发华福贡献20亿元左右的投

资收益以及中信证券出售中信建投证券的投资收益85亿元，上市券商2010年收入及净利润都将较较2009

年有所下滑。净资产方面，按照合并口径计算，15家上市券商2010年合计期末净资产环比2009年增长

62.04%。（见表2） 
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2． 经纪业务数据分析：12月份按照股基权债口径，15家上市券商经纪业务代理成交总金额为4.21万亿元，环比

11月下降34.61%，降幅较市场平均降幅低0.12个百分点，合计市场份额为35.71%，较11月份减少0.06个百分

点，降幅为0.18%。15家券商的代理成交金额均有不同程度的缩减，代理成交额下降幅度最大的为东北证券、

太平洋证券和广发证券，分别为-41.01%、-39.30%和-38.41%。市场份额上升的券商共有9家，西南证券上升

幅度最高，为11.84%，下降的有6家，东北证券降幅最高，为9.94%。（见表3）。 

3． 融资融券数据分析：12月日均融资融券余额达到111.72亿元，较11月增长29.02%，其中12月日均融资余额为

111.52亿元，环比增长29%，占比为99.82%，较11月微升0.10个百分点，融资仍然是融资融券业务的主要方

式，12月日均融券余额为0.20亿元，环比下降16.71%，在市场环境较好以及证券公司存货不足的双重影响下，

融券占比处于下降趋势。（见图1）。12月日均融资买入额7.34亿元，环比下降17.93%，这主要是由于12月沪

深300成交金额环比下降了41.52%。12月日均融资买入额占沪深300日均成交额的0.84%，环比增加40.32%，

融资买入额占比呈现上升趋势。（见图2） 

4． 股指期货数据分析：12月股指期货成交额为4.40万亿元，环比11月下降22.40%（见图3）。2010年股指期货日

均成交量对沪深300日均成交量的占比为0.39%。全年市场份额居前的期货公司为国泰君安期货、海通期货以

及长城伟业期货，根据我们的估算，市场份额分别为27.65%、19.62%和14.96%，广发证券控股的广发期货排

名第4，市场份额约为11.02%。（见表4） 

5． 承销数据分析：12月共有35家公司首次公开发行，其中17家由上市券商承销；12家公司增发，其中5家由上

市券商承销；12月份无公司配股。从全年的发行融资情况看，共有346家公司首次公开发行，上市公司承销

占比45.95%；162家公司增发，上市公司承销占比43.83%；18家完成配股，上市公司承销占比61.11%。（见表

5） 

6． 上市券商市场表现：12月份上证指数涨幅为-0.43%，深综指涨幅为-1.30%，天相证券行业指数涨幅为-2.24%。

2010年全年上证指数跌幅为14.31%，深综指涨幅为7.45%，天相证券行业指数跌幅为41.86%。从12月的市场

表现来看，证券公司经营业绩及经纪业务市场份额变化都对证券公司股票的股价有所影响，而经营业绩的影

响相对较大。从全年的情况看，除兴业证券外，其余14支券商股全部下跌，中信证券、海通证券和国元证券

跌幅居前，分别为-60.37%、-49.77%和-42.47%。（见表6） 

7． 上市券商评级及投资策略：2010年券商经纪业务代理成交量虽然有所上升，但由于佣金率大幅下降，使整体

经纪业务收入缩减。而券商在自营业务方面虽然保持稳健的投资风格，但由于2010年股指的不佳表现导致自

营业务收入下滑。但券商的承销业务随着发行制度的改革，整体发行规模呈上升趋势，随着证券化率不断提

高，券商承销业务收入呈现上升趋势。此外，券商股指期货和融资融券等创新业务年内增速提升，随着参与

者不断地加入，股指期货和融资融券的规模将不断扩大，对应的券商手续费收入也将不断增加。证券行业长

期来看仍处于行业发展的前期，目前佣金恶性竞争等不利因素已经逐渐消退，股指期货和融资融券等新业务

已经开展，加上券商的其他业务也都步入回报期。在2011年经济形势向好的预期下，券商业绩实现同比增长

的可能性很大，因此维持证券行业“增持”投资评级。具体到公司的投资策略，结合目前证券公司估值，我

们认为可以关注经纪业务市场份额增长较快，同时估值相对较低的中小券商，如长江证券。此外，建议关注

受益新业务规模扩大程度较高券商的长期表现，如华泰证券。 
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表 1：12 月上市券商经营数据（单位：万元） 

单位 亿元 
经纪业务代理成

交额 
市场占有率 

经纪业务代理

成交额增长率

经纪业务市

场份额变化 

经纪业务市

场份额增幅 

中信合并 6,539.74 5.54% -32.24% 0.18% 3.44% 

  中信证券 3,731.77 3.16% -22.85% 0.48% 17.77% 

  中信金通 2,082.03 1.76% -41.54% -0.21% -10.75% 

  中信万通 725.94 0.62% -42.04% -0.08% -11.52% 

华泰合并 6,223.97 5.27% -36.68% -0.18% -3.34% 

  华泰证券 4,142.72 3.51% -37.24% -0.15% -4.19% 

  华泰联合 2,081.24 1.76% -35.54% -0.03% -1.60% 

广发合并 5,457.83 4.63% -37.84% -0.25% -5.11% 

  广发证券 4,597.93 3.90% -38.41% -0.25% -5.98% 

  广发华福 859.90 0.73% -34.59% 0.00% -0.14% 

海通证券 4,928.95 4.18% -35.59% -0.07% -1.67% 

招商证券 4,917.15 4.17% -31.52% 0.18% 4.54% 

光大证券 3,613.33 3.06% -35.84% -0.06% -2.06% 

长江合并 2,256.37 1.91% -27.15% 0.19% 11.21% 

 长江证券 2,256.37 1.91% -27.15% 0.19% 11.21% 

 长江承销保荐 - - - - - 

宏源证券 1,324.52 1.12% -37.21% -0.05% -4.14% 

国元证券 1,366.53 1.16% -31.65% 0.05% 4.34% 

东北证券 764.69 0.65% -41.01% -0.07% -9.94% 

国金证券 844.33 0.72% -29.02% 0.06% 8.37% 

西南证券 921.23 0.78% -26.74% 0.08% 11.84% 

太平洋证券 287.17 0.24% -39.30% -0.02% -7.33% 

兴业证券 1,982.04 1.68% -37.18% -0.07% -4.10% 

山西证券 704.24 0.60% -37.68% -0.03% -4.87% 

总计 42,132.09 35.71% -34.61% -0.06% -0.18% 

数据来源：上市公司公告 天相投顾整理 
注：合并数据为母公司及其子公司简单代数加总数据 

 

表 2：2009、2010 年上市券商经营数据对比（单位：万元） 

同比变化 
单位 万元 营业收入 净利润 期末净资产 

营业收入 净利润 期末净资产 

中信证券 2,644,183.59 1,252,607.33 6,513,473.00 20.15% 24.17% 5.74% 

海通证券 913,647.07 369,885.09 4,385,030.59 -8.08% -20.66% 0.94% 

长江证券 315,117.67 125,152.16 954,877.65 -1.35% -8.78% 4.65% 

宏源证券 327,371.45 130,799.37 726,930.00 12.12% 13.58% 11.72% 

国元证券 217,174.34 90,189.55 1,486,812.00 -0.63% -13.48% - 

国金证券 163,273.14 43,762.55 301,805.01 15.42% -15.25% 16.46% 

东北证券 162,366.99 52,898.08 345,909.00 -18.53% -42.05% 13.01% 

太平洋 67,495.26 20,377.16 195,889.61 -19.21% -49.73% 9.73% 
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西南证券 193,649.57 80,249.31 1,112,215.50 -5.67% -20.32% 139.48% 

招商证券 632,548.87 317,866.18 2,342,967.36 -27.13% -19.02% - 

光大证券 484,360.58 220,682.35 2,244,187.44 -13.42% -24.00% -0.23% 

华泰证券 827,522.73 345,502.99 3,401,759.32 -13.47% -15.46% 140.68% 

广发证券 1,125,955.83 535,101.93 1,900,605.71 - - - 

兴业证券 230,816.60 77,101.29 810,437.32 -25.18% -39.61% - 

山西证券 133,788.80 38,494.24 722,400.07 -11.50% -38.35% - 

总计 8,439,272.48 3,700,669.57 27,445,299.58 12.56% 8.93% 62.04% 

数据来源：公司年报 天相投顾整理 

 

表 3：上市券商 12 月经纪业务代理成交额及市场份额情况（单位：亿元） 

单位 亿元 
经纪业务代理成

交额 
市场占有率 

经纪业务代理成

交额增长率 

经纪业务市场份

额变化 

经纪业务市场份

额增幅 

中信合并 6,539.74 5.54% -32.24% 0.18% 3.44% 

  中信证券 3,731.77 3.16% -22.85% 0.48% 17.77% 

  中信金通 2,082.03 1.76% -41.54% -0.21% -10.75% 

  中信万通 725.94 0.62% -42.04% -0.08% -11.52% 

华泰合并 6,223.97 5.27% -36.68% -0.18% -3.34% 

  华泰证券 4,142.72 3.51% -37.24% -0.15% -4.19% 

  华泰联合 2,081.24 1.76% -35.54% -0.03% -1.60% 

广发合并 5,457.83 4.63% -37.84% -0.25% -5.11% 

  广发证券 4,597.93 3.90% -38.41% -0.25% -5.98% 

  广发华福 859.90 0.73% -34.59% 0.00% -0.14% 

海通证券 4,928.95 4.18% -35.59% -0.07% -1.67% 

招商证券 4,917.15 4.17% -31.52% 0.18% 4.54% 

光大证券 3,613.33 3.06% -35.84% -0.06% -2.06% 

长江合并 2,256.37 1.91% -27.15% 0.19% 11.21% 

  长江证券 2,256.37 1.91% -27.15% 0.19% 11.21% 

 长江承销保荐 - - - - - 

宏源证券 1,324.52 1.12% -37.21% -0.05% -4.14% 

国元证券 1,366.53 1.16% -31.65% 0.05% 4.34% 

东北证券 764.69 0.65% -41.01% -0.07% -9.94% 

国金证券 844.33 0.72% -29.02% 0.06% 8.37% 

西南证券 921.23 0.78% -26.74% 0.08% 11.84% 

太平洋证券 287.17 0.24% -39.30% -0.02% -7.33% 

兴业证券 1,982.04 1.68% -37.18% -0.07% -4.10% 

山西证券 704.24 0.60% -37.68% -0.03% -4.87% 

总计 42,132.09 35.71% -34.61% -0.06% -0.18% 

数据来源：上证所、深交所 天相投顾整理 
注：经纪业务代理成交额为股基权债口径 

 
 



  

 
5 诚信源于独立，专业创造价值

证 券 研 究 报 告 ·短 评  

www.txsec.com 

表 4:2010 年经纪业务代理成交额及市场份额情况 

同比变化 

单位 亿元 
经纪业务代

理成交额 

市场占有

率 
经纪业务代理成

交额增长率 

经纪业务市场

份额变化 

经纪业务市场

份额增幅 

中信合并 107,531.44 8.61% 5.71% 0.72% 9.15% 

华泰合并 68,359.43 5.47% -8.87% -0.34% -5.90% 

广发合并 57,741.19 4.62% 1.04% 0.19% 4.33% 

海通证券 53,887.21 4.32% -2.54% 0.03% 0.63% 

招商证券 48,702.55 3.90% -5.62% -0.10% -2.55% 

光大证券 38,376.03 3.07% -6.59% -0.11% -3.55% 

长江合并 22,058.15 1.77% 11.17% 0.23% 14.79% 

宏源证券 15,096.37 1.21% -8.37% -0.07% -5.39% 

国元证券 14,645.65 1.17% -1.32% 0.02% 1.89% 

东北证券 8,663.02 0.69% -4.47% -0.01% -1.36% 

国金证券 9,296.38 0.74% 6.08% 0.06% 9.53% 

西南证券 8,599.81 0.69% 10.21% 0.08% 13.80% 

太平洋证券 3,142.99 0.25% -11.60% -0.02% -8.72% 

兴业证券 19,497.47 1.56% 7.74% 0.16% 11.25% 

山西证券 7,691.94 0.62% 1.48% 0.03% 4.78% 

总计 483,289.62 38.70% -0.94% 0.86% 2.28% 

数据来源：上证所、深交所 天相投顾整理 
注：经纪业务代理成交额为股基权债口径 

 
 

图 1：融资融券月度规模变化（单位：亿元）     图 2：融资买入额与沪深 300 成交金额对比 
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图 3：股指期货交易规模变化 
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表 4：2010 年度股指期货代理成交量市场排名前十期货公司 
  市场份额 代理交易量（手） 归属 控股比例 

国泰君安 27.65% 9,184,061.00 国泰君安证券 100.00% 

海通期货 19.62% 6,413,264.00 海通证券 93.33% 

长城伟业 14.96% 3,706,778.00 华泰证券 60.00% 

广发期货 11.02% 5,056,239.00 广发证券 100.00% 

银河期货 10.08% 3,852,339.00 银河证券 100.00% 

华泰长城 10.07% 2,123,324.00 华泰证券 60.00% 

天琪期货 8.24% 2,804,036.00 中投证券 73.61% 

南华期货 7.34% 2,399,925.00 横店集团控股有限公司 91.62% 

中证期货 6.24% 2,007,908.00 中信证券 100.00% 

鲁证期货 6.00% 2,738,484.00 齐鲁证券 89.88% 

数据来源：中金所 天相投顾整理 
注：灰色标出为上市券商控股期货公司 
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表 5：2010 年发行融资情况 
IPO 增发 配股 

日期 
次数 

上市券商

承销 
占比 次数

上市券商

承销 
占比 次数

上市券商

承销 
占比 

1 月 35 19 54.29% 12 5 41.67% 0 0 - 

2 月 21 12 57.14% 6 1 16.67% 2 1 50.00%

3 月 33 15 45.45% 9 2 22.22% 2 0 0.00% 

4 月 28 9 32.14% 16 8 50.00% 0 0 - 

5 月 36 21 58.33% 13 5 38.46% 0 0 - 

6 月 23 9 39.13% 23 10 43.48% 2 1 50.00%

7 月 23 13 56.52% 7 3 42.86% 3 2 66.67%

8 月 32 12 37.50% 4 3 75.00% 0 0 - 

9 月 27 9 33.33% 17 6 35.29% 2 2 100.00%

10 月 24 13 54.17% 19 11 57.89% 1 1 100.00%

11 月 29 10 34.48% 15 9 60.00% 4 3 75.00%

12 月 35 17 48.57% 21 8 38.10% 2 1 50.00%

总计 346 159 45.95% 162 71 43.83% 18 11 61.11%

数据来源：公司公告 天相投资分析系统 

注：数据截止 2010 年 12 月 31 日 

表 6：2010 年券商股票市场表现 

名称 总股本(亿股)  2010 年涨幅（%）

2010 年开盘价

（元） 

12月31日收盘

价（元） 

12 月 31 日总市

值（亿元） 

中信证券 99.46  -60.37% 32 12.59 1,252.16 

海通证券 82.28  -49.77% 19.2 9.64 793.16 

国元证券 19.64  -42.47% 21.45 12.26 240.8 

东北证券 6.39  -41.91% 38.5 22.29 142.5 

长江证券 21.71  -41.42% 19.45 11.3 245.35 

光大证券 34.18  -41.42% 25.61 14.95 510.99 

太平洋   15.03  -40.30% 18.3 10.86 163.26 

国金证券 10.00  -39.46% 24.34 14.62 146.24 

西南证券 23.23  -38.76% 19.13 11.63 270.11 

招商证券 35.85  -35.49% 29.42 18.96 679.8 

华泰证券 56.00  -31.40% 21.01 13.72 768.32 

宏源证券 14.61  -29.66% 23.95 16.74 244.61 

山西证券 24.00  -5.59% 12.88 12.16 291.82 

广发证券 25.07  -1.59% 54 53.14 1,332.24 

兴业证券 22.00  10.50% 14.66 16.2 356.4 

证券行业   -41.86% 13670.61 7903.06   

上证指数   -14.31% 3289.75 2808.08   

深证综指   7.45% 1207.33 1290.87   

数据来源：天相投资分析系统 
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表 7：上市券商盈利预测和评级（股价为 2010 年 1 月 12 日收盘价） 
EPS（元） PE（X) 

券商简称 
2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

投资评级 

大型券商           

中信证券 0.90  1.26  1.22 14.14 10.12 10.44 中性 

光大证券 0.83  0.63  0.85 18.68 24.61 18.14 中性 

招商证券 1.04  0.83  1.10 18.51 23.23 17.55 增持 

广发证券 1.87  2.08  1.64 28.73 25.88 32.70 增持 

华泰证券 0.68  0.60  0.94 21.16 23.90 15.33 增持 

海通证券 0.55  0.41  0.59 17.71 23.63 16.51 增持 

均值 - - - 19.05 18.37 16.38   

中型券商               

长江证券 0.63  0.60  0.62 18.36 19.45 18.59 增持 

宏源证券 0.79  0.94  1.05 22.06 18.52 16.56 增持 

国元证券 0.53  0.50  0.83 23.33 24.54 14.81 增持 

西南证券 0.43  0.27  0.29 27.33 47.03 43.28 中性 

均值 - - - 22.40 20.12 18.49   

区域型券商               

国金证券 0.52  0.49  0.68 29.35 31.13 22.20 增持 

东北证券 1.43  0.85  1.09 15.74 26.54 20.69 增持 

太平洋   0.27  0.15  0.25 42.76 78.96 46.71 中性 

兴业证券 0.53  0.35  0.50 31.06 46.36 32.62 中性 

山西证券 0.26  0.20  0.37 47.05 60.59 33.01 中性 

均值 - - - 30.99 44.70 29.99  

行业均值 - - - 20.64 17.30 21.53 - 

数据来源：天相投资分析系统 
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2 增持 5---15% 
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