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行业动态信息 

传统业务趋好 

经纪业务基本面向好。首先，交易额持续增长，好于

去年同期。其次，佣金率下滑有企稳迹象。国内某代表性

券商自 2010 年 1 月起的佣金率数据显示，自去年 12 月起，

佣金率下滑态势趋缓，今年 1-2 月更是显示出企稳迹象，环

比数据出现增长。 

投行业务贡献提升。截止 3 月 21 日，证券一级市场融

资金额合计达到 1496 亿元，与去年同期基本持平，如将 3

月融资金额做月化补充，今年 1 季度投行业务贡献将好于

去年同期。 

资管加速发展，备案制实施在即。存续期券商集合理

财产最新资产净值前 4 家券商中信、光大、华泰及招商证

券合计集合理财产品 41支，最新资产净值达到 387.85亿元，

占上市券商集合理财产品最新净值的 69%。同时，资产备

案制实施在即，这将极大提升券商资管业务与银行、基金

公司及信托理财产品的竞争能力。 

创新业务节节高 

融资融券业务规模大幅放大，截止 2011 年 3 月 11 日，

市场融资余额达到 185 亿元，融券余额达到 0.97 亿元，在

走势上二者持续攀升。 

股指期货业务交易较活跃，开年以来，累计股指期货

到期合约 9.78 万亿元。且下月到期合约大幅激增。期货合

约合计 10085 亿元，环比增长 7%，高于股指期货业务开展

以来 9970 亿元的周平均水平 1%。 

制度创新提速，券商全方位受益 

我们认为，近期对券商影响较大的应该是新三板、转

融通、国际板三个方面。这三项制度创新从长远看对券商

的业绩贡献，合计可以达到 30-40%左右。 

投资建议 

    基于对 1 季度传统业务趋好，创新业务发力，制度创

新提速的判断，我们看好行业走势，给予行业增持评级。

重点推荐中信证券、华泰证券、西南证券。宏源证券在增

发前有一定交易性机会。 
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证券行业数据周报：交易较活跃，

市场人气上升。 
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证 券 业 数 据 周 报

（20110307-20110313）：制度创新给

力，股票、融资融券及股指期货交

易额连续 3 周增长。 
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经纪业务基本面向好 

交易额持续增长，好于去年同期。 

今年 1 月份以来，股票交易金额持续增长。其中，3 月份截至 22 日股票成交金额已达到 4.38 万亿元，按照

本月交易天数月化还原，预计当月股票交易金额将达到 6.30 亿元。基于此判断，股票交易金额自开年以来环比

呈现显著上升态势；同时，同比指标连续两个月为正，好于去年同期水平（见图 1 虚线圈定部分）。 

图 1：股票交易额及同比、环比变化月度走势                                                    单位：亿元、% 
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资料来源：wind 咨询，中信建投研究部 

佣金率有企稳迹象。 

随着佣金新政的实施，管理层加大了对佣金价格战的监管。从我们前期在北京和江苏等地的营业部调研情

况来看，各地证券业协会的执行力度较大，佣金率大幅下滑的态势得到一定的扭转。 

图 2：代表性全国券商佣金率及同比、环比变化走势                                              单位：千分之一 
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资料来源：wind 咨询，中信建投研究部 
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上市券商市场份额上升。 

今年 2 月数据显示，15 家上市券商整体股基权市场份额由 35.57%略下降至 35.09%，但这不改变去年 9 月

以来抬升的份额平台。较去年同期相比，上市券商市场份额仍保持提升。这表明在去年的佣金之殇中，上市券

商固守阵地，经受住了市场考验。在今年证监会佣金管理政策及各地证监局配套条例的共同作用下，其服务优

势将更加突出，市场份额有望再上新台阶。 

图 3：上市券商股基权份额月度走势                                                                 单位：﹪  
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资料来源：wind 咨询，中信建投研究部 

但上市券商走势也显示出分化迹象，今年开年以来 1-2 月份数据显示，股基权交易份额上升较明显的有宏

源、华泰、长江、国金、山西及太平洋证券。其中宏源证券市场份额增幅最大，达 0.12 个百分点；华泰和长江

证券分别为 0.04 和 0.03 个百分点；国金、山西及太平洋证券均增长 0.02 个百分点。下降明显的有中信系证券

（含中信、金通及万通）、招商及广发证券，份额下降的百分点分别达到 0.28、0.19 及 0.15。其余券商份额在开

年以来基本维持持平状态。 

图 4：截止 2 月底上市券商股基权交易份额对比  单位:亿元 图 5：截止 2 月底上市券商营业部数目排名       单位：家 
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资料来源：wind 咨询，中信建投研究部 
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就绝对份额而言（见图 4），截至 2 月底数据显示，华泰系证券（含华泰证券和华泰联合证券）股基权成交

金额居上市券商之首，达 8067 亿元，市场份额 5.55%；紧居其后的是中信系证券（含中信证券、中信金通和中

信万通），成交金额达到 7946 亿元，市场份额 5.32%；广发证券第三，交易金额为 6137 亿元，市场份额 4.14%。  

同时，华泰证券在网点也具有第一的优势，达到 201 家；其次是海通和广发证券，分别有 194 和 189 家营

业部。15 家上市券商合计拥有 1426 家营业部，占我国证券营业部数量的 30%，低于之前的交易份额占比 35.09%，

反映出上市券商部均成交水平高于行业平均值，在经营效率上优势更突出。今年 1-2 月，部均经纪业务额最高

的是招商证券，部均经纪业务额达到 910 万元；其次是中信证券，为 746 万元；兴业和国金证券的部均经纪业

务额亦可圈点，分别达到 574 和 562 万元。 

投行业务贡献提升 

截止 3 月 21 日，证券一级市场融资金额合计达到 1496 亿元，与去年同期基本持平，如将 3 月融资金额做

月化补充，今年 1 季度投行业务贡献将好于去年同期。 

从结构上看，首发募集金额占比达到 58%，增发为 35%，配股为 7%。从发行家数来看，首发达到 84 家，

增发 36 家，配股 8 家。 

图 6：一级市场融资金额月度走势              单位:亿元 图 7：一级市场融资募集金额类型结构                           
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资料来源：wind 咨询，中信建投研究部 

上市券商首发、增发、配股、可转债及债券发行合计 88 家，占全部项目的 38%。其中，宏源、中信及海通

证券均以 10 单的成绩居于主承销家数之首，中信证券的募集金额最大，达到 143 亿元。 

表 1：2011 年以来券商承销家数 

机构名称 总计 首发 增发 配股 可转债 债券发

行 

宏源证券股份有限公司 10 1 1 0 0 8 

中信证券股份有限公司 10 1 2 0 1 6 

海通证券股份有限公司 10 3 3 0 0 4 

招商证券股份有限公司 7 3 2 0 1 1 

广发证券股份有限公司 7 2 1 0 0 4 

光大证券股份有限公司 6 3 0 1 0 2 

兴业证券股份有限公司 6 2 0 0 0 4 

国金证券股份有限公司 6 4 1 1 0 0 

华泰证券股份有限公司 5 5 0 0 0 0 

太平洋证券股份有限公司 5 0 1 1 0 3 
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国元证券股份有限公司 4 2 1 0 1 0 

西南证券股份有限公司 4 3 0 0 0 1 

中德证券有限责任公司 3 1 0 0 0 2 

长江证券承销保荐有限公司 3 0 1 0 0 2 

长江证券股份有限公司 1 0 0 0 0 1 

华泰联合证券有限责任公司 1 1 0 0 0 0 

资料来源：wind 咨询，中信建投研究部 

表 2：2011 年以来券商承销家数募资金额                                                         单位：万元 

机构名称 总计 首发 增发 配股 可转债 债券发行 

中信证券股份有限公司 1430458  103625  544000  0  383333  399500  

宏源证券股份有限公司 887410  98800  43610  0  0  745000  

招商证券股份有限公司 825860  413900  239960  0  72000  100000  

西南证券股份有限公司 644496  444496  0  0  0  200000  

广发证券股份有限公司 630334  195734  49600  0  0  385000  

光大证券股份有限公司 608488  190600  0  242888  0  175000  

海通证券股份有限公司 607610  244960  256850  0  0  105800  

国金证券股份有限公司 528874  474049  31979  22846  0  0  

中德证券有限责任公司 472950  472950  0  0  0  0  

兴业证券股份有限公司 439837  186504  0  0  0  253333  

太平洋证券股份有限公司 439265  0  41459  37806  0  360000  

华泰证券股份有限公司 381180  381180  0  0  0  0  

国元证券股份有限公司 381100  259500  91600  0  30000  0  

长江证券承销保荐有限公司 260033  0  126700  0  0  133333  

华泰联合证券有限责任公司 77000  77000  0  0  0  0  

长江证券股份有限公司 50000  0  0  0  0  50000  

资料来源：wind 咨询，中信建投研究部 

资管加速发展，备案制实施在即 

存续期券商集合理财产，中信证券有 10 支，合计最新资产净值超过 114.03 亿元，居各券商之首；光大证券

10 支，合计最新资产净值超过 98.43 亿元；华泰证券 12 支，合计最新资产净值超过 95.06 亿元；招商证券 9 支，

合计最新资产净值超过 80.33 亿元。以上 4 家券商集合理财产品占上市券商集合理财产品最新净值的 69%。同时，

资产备案制实施在即，这将极大提升券商资管业务与银行、基金公司及信托理财产品的竞争能力。 

图 8：上市券商资产管理业务最新资产净值                                                        单位：亿元 
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资料来源:：wind 咨询，中信建投研究部 
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自营业务整体平稳 

截止 2011 年 2 月底，中信证券浮盈最高，达到 21 亿元，其余券商如海通证券、华泰证券、宏源证券以及光

大证券均表现不俗，分别为 1.5 亿元、0.93 亿元、1.23 亿元和 0.69 亿元。 

图 9：上市券可供出售金融资产浮盈利对比                                                          单位：亿元 
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资料来源：:wind 咨询，中信建投研究部 

创新业务节节高 

融资融券业务规模大幅放大 

截止 2011 年 3 月 11 日，市场融资余额达到 185 亿元，融券余额达到 0.97 亿元，在走势上二者持续攀升，

但融券余额占比近期又有所下降。在最近一周，融资融券交易额开年以来抬升平台，期间融资买入额达到 57 亿

元，融券卖出量为 0.11 亿股，开年以来，累计期间融资买入额达到 490 亿元，融券卖出量为 0.83 亿股，远远高

于去年同期交易水平。 

图 10：融资融券余额走势                     单位:亿元 图 11：融资融券交易额走势                                                    
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资料来源：wind 咨询，中信建投研究部 
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 股指期货业务交易较活跃 

开年以来，累计股指期货到期合约 9.78 万亿元。且下月到期合约大幅激增。近期，股指交易活跃，在最近

一周，当月到期合约 4869 亿元，环比下降 45%；下月到期合约 5068 亿元，环比增长 1063%；当季到期合约 137

亿元，环比增长 37%；下季到期合约 11.05 亿元，环比增长 12%。期货合约合计 10085 亿元，环比增长 7%，高

于股指期货业务开展以来 9970 亿元的周平均水平 1%。股指期货交易较活跃，但相对于沪深 300 股票的成交活

跃度较去年有所下降。 

图 12：上市券可供出售金融资产浮盈利对比                                                         单位：亿元 
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资料来源：wind 咨询，中信建投研究部 

制度创新提速，券商全方位受益 

我们认为，近期对券商影响较大的应该是新三板、转融通、国际板三个方面。这三项制度创新从长远看对

券商的业绩贡献，合计可以达到 30-40%左右，具体情况推测见下表。 

表 3：资本市场重要创新事件对券商影响的分析                                                 单位：万元 

项目 进程 对证券业的影响 受益券商排序 

新三板 

2011 年上半年发文、试

点审批、系统调试 

对经纪业务收入贡献大

约有 20% ，对投行贡献业

务收入 10-15%左右。 

给券商带来收入贡献大

约 15%-20%左右 

第一类：投行实力强、经纪业务市场份额高、资本实力

强的大券商，如中信、广发、华泰等； 

第二类，注册地当地的科技园区实力强大的证券公司，

如长江证券的注册地有东湖高新、西南证券的注册地有

重庆高新、国元证券注册地有合肥高新、广发所在地的

广州高新、中信万通的青岛高新、国金证券注册地的成

都高新。其中东湖高新实力强、确定进入试点。 

2011 年下半年实施： 

目前确定进行新三板

的有中关村、东湖、张

江、苏州、天津、成都，

首批可能有15-20家左

右。 

转融通 2011 年下半年发文 转融通后给券商的业绩 转融通后经纪业务实力强的券商受益程度最大：华泰证
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2011 年底或 2012 年初

实施 

贡献大约在 8%左右； 

如果转融通的融资业务

展开的话，给券商的业绩

贡献将增加为 25-30%。 

券、光大证券、招商证券、中信等。 

国际板 

2012 上半年发文 国际板正常运作后，给券

商 收 入 贡 献 大 约 在

8-10%。 

国际业务实力强的中信证券、海通证券、华泰证券、招

商证券等。 
2012 年底及之后实施 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

一季度业绩前瞻及估值情况 

基于之前的分析判断，我们对上市券商 2011 年及 2011 年 1 季度的业绩和估值测算，具体结果见表 4。 

表 4：上市券商 1 季报前瞻  

  10EPS 11Q1EPS 11EPS 10PE 11Q1PE 11PE 10BVPS 11Q1BVPS 11BVPS 10PB 11Q1PB 11PB 

中信 1.09  0.19  0.70  12.83  18.69  20.08  6.62  7.01  7.32  2.12  2.00  1.92  

海通 0.45  0.12  0.53  22.62  20.49  18.99  5.72  5.43  6.26  1.77  1.86  1.62  

华泰 0.64  0.18  0.77  22.94  20.62  19.01  5.73  6.08  6.34  2.55  2.40  2.30  

广发 1.60  0.29  1.44  25.80  36.01  28.66  7.81  7.46  8.96  5.27  5.52  4.60  

光大 0.64  0.18  0.73  24.00  21.21  20.99  7.08  7.23  7.67  2.17  2.12  2.00  

长江 0.59  0.14  0.64  21.34  23.17  19.71  4.41  4.20  4.86  2.84  2.99  2.58  

国元 0.47  0.15  0.59  26.25  20.79  20.98  7.63  7.81  7.93  1.62  1.58  1.56  

宏源 0.90  0.22  1.02  19.82  20.16  17.54  4.69  4.40  5.50  3.81  4.07  3.26  

东北 0.87  0.29  1.29  26.34  19.83  17.75  5.65  5.34  6.93  4.04  4.28  3.29  

兴业 0.39  0.12  0.47  44.41  35.02  37.07  3.82  3.92  4.19  4.54  4.42  4.13  

国金 0.44  0.13  0.49  35.37  30.73  32.21  2.95  3.06  3.34  5.34  5.14  4.72  

西南 0.39  0.13  0.41  30.44  23.06  29.04  4.79  4.92  5.20  2.48  2.41  2.28  

资料来源：中信建投证券研究发展部 

我们近期重点推荐的券商有中信证券、华泰证券、西南证券。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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