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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件 

根据中国证券业协会 14 日公布的最新数据显示，106 家证券公司 2010 年全部

盈利，共实现营业收入 1911.02 亿元，累计实现净利润 775.57 亿元。 

研究结论 

 经纪业务表现不佳是行业净利润下滑的主要因素：协会公布的证券业净

利润数据符合预期。我们构建的归因模型显示，经纪业务佣金收入下滑对

行业净利润带来的负面影响达到 23.6%，同时由于 2010 年行业扩张速度

较快（表现在新增网点 1000 余家），营业费用（含税费）对净利润的负

面贡献也达到 10%以上。而投行业务则对净利润形成 9%的正面贡献。 

 2010 年经纪业务佣金率大幅下滑的趋势将在今年得到极大遏制：根据我

们测算，2010 年行业股基佣金率为 0.0986%，不仅跌破千分之一的整数

关口，更是较 2009 年下滑 25%左右。而佣金率的迅速下滑也成为证券业

2010 年业绩负增长的最主要的影响因素。我们仍维持前期判断，在各家

券商普遍未形成经纪业务核心竞争力的背景下，行业佣金率下滑的趋势很

难改变。不过结合我们最近对上市券商及部分长三角证券营业部的调研，

由于证监会和行业协会的干预，目前券商已普遍上调了新开户佣金率，江

苏省等部分地区的最低新开户佣金率已高于当地部分券商的存量佣金率，

且目前规定执行力度较强，因此 2011 年经纪业务佣金率的下滑趋势将得

到极大遏制，以华泰证券为代表的部分券商佣金率的中期底部可能已经显

现。 

 投行业务今年仍将保持较快增速：2010 年证券行业投行业务收入爆发，

行业录得 270 亿元的投行业务收入，同比大增 79%。我们判断，2011 年

证券行业的投行业务收入仍将有较好表现。主要原因在于 2011 年是十二

五开局的第一年，在促进经济结构转型、发展新兴产业方面，较之银行信

贷，证券市场无疑能发挥更大作用。美国证券市场在上世纪 90 年代“新

经济”繁荣期股票融资额在 10 年时间里上升 8倍。同时在 2011 年货币政

策由适度宽松转向稳健、信贷收紧的背景下，券商的债券融资业务也有望

爆发。 

 创新业务将成为 2011 年部分券商重要的利润贡献因素：2011 年市场有望

第一次通过海通证券和中信证券真切感受到直投业务对证券公司业绩的

巨大贡献。海通和中信证券直投业务可兑现浮赢占两家公司 2011 年的利

润总额均超过了 10%。同时随着券种增加、新增客户门槛下降以及可能

的转融通成行将为部分融资融券先行试点的券商带来显著的利润增量。 

 我们认为，2011 年证券行业的机会将主要来自市场的走好以及部分券商

创新业务的爆发。值得关注的是，由于佣金率下滑趋势将得到有效控制，

2011 年券商向上的 Beta 将远好于 2010 年。在 2011 年股基成交额 2700

亿元，沪深300指数上涨5%的假设下，行业对应2011年的动态PE为20X，

PB 为 2.3X,维持行业“看好”的评级，继续推荐华泰证券、海通证券及

东北证券。 
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重点公司盈利预测及投资评级 

 2009 2010E 2011E 2012E 评级

华泰证券 0.79 0.61 0.73 0.87 买入

海通证券 0.55 0.49 0.58 0.68 买入

东北证券 1.43 0.93 1.06 1.38 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 
 



 

 

事件 
根据证券日报报道，中国证券业协会 14 日公布的最新数据显示，106 家证券公司 2010 年全部盈

利，共实现营业收入 1911.02 亿元，累计实现净利润 775.57 亿元，但相比 2009 年 2050.41 亿元

营业收入和 932.71 亿元净利润，同比下降 6.80%和 16.85%。 

表 1  近三年证券业经营数据一览 

 2008 2009 2010 
营业收入 1251.0 2050.4 1911.0  
经纪业务收入 882.0 1419.5 1084.9  
投行业务收入 77.0 151.6 272.3  
资管业务收入 15.0 16.0 21.8  
自营业务收入  231.7 206.8  
净利润 482.0 932.7 775.6  
总资产 12000.0 20300.0 19700.0  
净资产 3585.0 4838.8 5663.6  
净资本 2887.0 3831.8 4319.3  
股基成交额 271704.2 543001.9 550159.4  
佣金率 0.1623% 0.1307% 0.0986% 

资料来源：证券业协会，东方证券研究所 

 

经纪业务表现不佳是去年行业净利润下滑的主要因素 
证券业协会此次公布的证券业净利润数据符合我们预期。我们构建的归因模型显示，经纪业务佣金

收入下滑对行业净利润带来的负面影响达到 23.6%，同时由于 2010 年行业扩张速度较快（表现在

新增网点 1000 余家），营业费用（含税费）对净利润的负面贡献也达到 10%以上。而投行业务则

对净利润形成了 9%的正面贡献。 
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图 1  证券业 2010 年净利润归因模型 

资料来源：证券业协会，东方证券研究所 

 

图 2  证券业 2010 年营业部增速较快 

资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

2010 年经纪业务佣金率大幅下滑的趋势将在今年得到

极大遏制 
根据我们测算，2010 年行业股基佣金率为 0.0986%，不仅跌破千分之一的整数关口，更是较 2009

年下滑 25%左右。而佣金率的迅速下滑也成为证券业 2010 年业绩负增长的最主要的影响因素。 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

对于 2011 年证券业经纪业务佣金率，我们仍维持前期判断，在各家券商普遍未形成经纪业务核心

竞争力的背景下，行业佣金率长期下滑趋势很难改变。不过结合我们最近对上市券商及部分长三角

证券营业部的调研，由于证监会和行业协会的干预，目前券商已普遍上调了新开户佣金率，江苏省

等部分地区的最低新开户佣金率已高于当地部分券商的存量佣金率，且目前规定执行力度较强，因

此我们判断 2011 年经纪业务佣金率的下滑趋势将得到极大遏制，以华泰证券为代表的部分券商佣

金率的中期底部可能已经显现。 

 

图 4  华泰证券佣金率情况 

资料来源：WIND，东方证券研究所 



 

 

投行业务今年仍将保持较快增速 
2010 年证券行业投行业务收入爆发，行业录得 270 亿元的投行业务收入，同比增长 79%。我们判

断，2011 年证券行业的投行业务收入仍将有较好表现。主要原因在于 2011 年是十二五开局的第一

年，在促进经济结构转型、发展新兴产业方面，较之银行信贷，证券市场无疑能发挥更大作用。美

国证券市场在上世纪 90 年代“新经济”繁荣期股票融资额在 10 年时间里上升 8 倍。同时在 2011

年货币政策由适度宽松转向稳健、信贷收紧的背景下，券商的债券融资业务也有望爆发。 

图 5 美国证券市场新经济繁荣期历年融资额 
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资料来源：CEIC，东方证券研究所 

图 6 历年股票市场融资/GDP 比值 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 



 

 

创新业务将成为 2011 年部分券商重要的利润贡献因素 
2010 年创新业务对证券业的影响还不明显。我们相信，2011 年市场有望第一次通过海通证券和中

信证券真切感受到直投业务对证券公司业绩的巨大贡献。目前海通和中信证券直投业务可兑现浮赢

占两家公司 2011 年的利润总额均超过了 10%。同时随着券种增加、新增客户门槛下降以及可能的

转融通成行将为部分融资融券先行试点的券商带来显著的利润增量。 

表 2  直投公司已上市项目一览 

  公司名称 
投资金额（万

元） 

摊薄后券商直投

公司持股比例 

券商系直投公司持

有市值（万元） 
收益率 解禁时间 

神州泰岳 2,772  1.70% 13,369 382% 2012 年 

机器人 2,560  5.20% 21,736 749% 2010 年 金石投资 

昊华能源 15,120  5.29% 105,025 595% 2011 年 

理工监测 625  3.75% 20,758 3221% 2010 年 
中信联合创投 

威创股份 2,941  3.75% 34,443 1071% 2010 年 

中信产业投资基金 盛运股份 3,900  7.83% 30,700 687% 2012 年 

东方财富 5,500  3.57% 27,069 392% 2011 年 海通开元投资有限公

司 银江股份 375  1.88% 8,302 2114% 2010 年 

金风科技 4,000  5.99% 372,879 9222% 2010 年 

双箭股份 2,880  10.26% 29,040 908% 2011 年 

长信科技 4,350  11.95% 81,000 1762% 2011 年 

中元华电 4,000  5.62% 18,177 354% 2012 年 

百川股份 3,590  7.97% 24,451 581% 2011 年 

赣锋锂业 350  7.50% 39,683 11238% 2011 年 

中比基金 

东光微电 4,000  25.94% 66,224 1556% 2011 年 

华仁药业 3,200  4.68% 19,063 496% 2011 年 广发信德投资管理有

限公司 青龙管业 400  0.96% 3,730 832% 2011 年 

华泰紫金控股公司 通鼎光电 2,000  1.87% 10,965 448% 2011 年 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

投资策略 
我们认为，2011 年证券行业的机会将主要来自市场的走好以及部分券商创新业务的爆发。由于佣

金率下滑趋势将得到有效控制，2011 年券商向上的 Beta 将远好于 2010 年。在 2011 年股基成交

额 2700 亿元，沪深 300 指数上涨 5%的假设下，行业对应 2011 年的动态 PE 为 20X，PB 为 2.3X,

我们维持行业“看好”的评级，继续推荐华泰证券、海通证券及东北证券。 



 

 

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

 



 

 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 



 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 



 

 

免责声明 

 
本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 

 


