
 

 

动
态
跟
踪 

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。 
 

【
行
业
·
证
券
研
究
报
告
】 

 

事件： 

近两日，上市证券公司陆续披露了 3月经营数据。 

 

研究结论 

 上市券商净利润环比继续大幅改善：根据此次公布的数据，上市券商 3

月营业收入累计达到 70.6 亿元，环比继续增长 49%。净利润 32.2 亿元，

环比增长 54.5%；净资产环比增长 1.64%。总体看，上市券商 3 月经营

情况较 2月继续改善，其中中信、海通、招商、兴业、宏源证券等 3月净

利润明显回升。 

 3 月成交额如预期大幅上升，或是净利润环比增长最主要贡献因素：3月

份全市场股基日均成交额由 2 月的 2500 亿元上升 10%至 2764 亿元，已

超过我们 2011 年 2700 亿元的全年假设。同时 3月份交易天数达到 23 天，

因此累计股基成交额较上月环比上升 68%，符合我们之前报告中提到的 3

月股基成交量有望环比继续大幅回升的判断。3月按流通市值测算的月换

手率为 30%左右，仅略高于 2010 年全年水平。 

 金石兑现浮赢，标志直投业务开始对上市券商带来显著业绩影响：昊华

能源（601101）4月1日公告，第二大股东金石投资前一日减持公司0.944%

的股份。根据 3 月 31 日昊华能源的均价测算，此次金石投资收回 2.14

亿元资金，兑现了 1.88 亿元的投资收益，占中信证券母公司 1-3 月累计

收入的 10%以上。金石投资此次兑现浮赢标志着直投业务开始对包括中

信和海通等重点券商今年业绩带来实质性贡献。目前金石投资仍持有昊华

能源 4.34%的股权，可兑现浮赢超过 8亿元。 

 可比上市券商一季度净利润有望基本持平：按照 1-3 月上市券商累计净

利润简单测算，上市券商母公司净利润同比下滑 10%左右，剔除因转让

旗下证券业务的中信和广发证券，可比证券公司净利润同比上升 1%左

右，符合我们关于今年上市券商有望触底的判断。当然由于去年上市券商

季度间业绩波动剧烈，且不同公司差异巨大，不能简单根据一季度净利润

增速来预测 2011 年增速。 

 我们继续维持前期观点，在经纪业务环比企稳，创新业务未来不断发力的

背景下，证券业向上空间已被打开。在 2011 年股基成交额 2700 亿元，沪

深 300 指数上涨 5%的假设下，上市券商净利润有望增长 17%左右，对应

重点券商 2011 年动态 PE 为 22X，PB 为 2.5X。我们维持行业“看好”的

评级，继续维持华泰证券（买入）、海通证券（买入）以及东北证券（买

入）的推荐组合。同时关注中信证券（未评级）。 
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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 0.66 0.78 0.87 买入

海通证券 0.55 0.49 0.58 0.68 买入

东北证券 1.43 0.83 0.98 1.17 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 
 



 

 

上市券商净利润环比继续改善 
 

根据此次公布的月度经营数据，上市券商 3 月营业收入累计达到 70.6 亿元，环比增长 49%。净利

润 32.2 亿元，环比增长 54.5%；净资产环比增长 1.64%。总体看，上市券商 3 月经营情况较 2 月

继续改善，其中中信、海通、招商、兴业、宏源证券等 3 月净利润明显回升。、 

 

表 1  3 月上市券商经营数据继续改善 

  营业收入 净利润 净资产 

  11-02 11-03 11-02 11-03 11-02 11-03 
宏源证券 20149 33699 8041  14268  758348 760223 
东北证券 13589 15692 5308  6004  350369 349985 
国元证券 28264 20940 14795 8516  1500714 1512182 
广发证券 57633 70844 25001 27845  1941284 1959107 
长江证券 29717 22553 17881 9548  977773 1234564 
国金证券 9085  19751 2164  7368  309627 316995 
西南证券 12387 24112 5556  9483  1135333 1143454 
海通证券 60144 104732 28234 57121  4453767 4515176 
招商证券 35994 65497 16283 31541  2382358 2416743 

太平洋证券 11137 12077 4130  5161  199966 205127 
光大证券 37024 50444 17355 24195  2279243 2295273 
华泰证券 53620 50158 25528 21327  3039149 3052140 
华泰联合 10230 33334 2350  13682  405843 416649 
中信证券 55398 97620 24439 51433  6268667 6251572 
中信金通 9542  22470 2830  9576  228542 238118 
中信万通 6039  11840 2104  5359  264834 270398 
兴业证券 15531 36629 5251  17734  819245 836363 
山西证券 7200  12709 2931  3655  623588 626778 
中德证券 359  1175  -1586 -1358  98875 97488 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 
 

3 月成交额如预期大幅上升，或是净利润环比增长最主
要贡献因素 
 
3月份全市场股基日均成交额由 2月的 2500亿元上升 10%至 2764亿元，已超过我们 2011年 2700

亿元的全年假设。同时 3 月份交易天数达到 23 天，因此累计股基成交额较上月环比上升 68%，符



 

 

合我们之前报告中提到的 3 月股基成交量有望环比继续大幅回升的判断。3 月按流通市值测算的月

换手率仍仅为 30%左右，仅略高于 2010 年全年水平。 

 

图 1  全市场股基日均成交额继续回升 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

图 2  3 月全市场换手率亦明显反弹 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

 



 

 

图 3  股基市场累计成交额 

0

30000

60000

90000

07-01 07-08 08-03 08-10 09-05 09-12 10-07 11-02

股基市场累计成交额

 

资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

金石兑现浮赢，标志直投业务开始对上市券商带来显著
业绩影响： 
 

昊华能源（601101）4 月 1 日公告，第二大股东金石投资前一日减持公司 0.944%的股份。根据 3

月 31 日昊华能源的均价测算，此次金石投资收回 2.14 亿元资金，兑现了 1.88 亿元的投资收益，

占中信证券母公司 1-3 月累计收入的 10%以上。金石投资此次兑现浮赢标志着直投业务也开始对

包括中信和海通等重点券商今年业绩带来实质性贡献。目前金石投资仍持有昊华能源 4.34%的股

权，可兑现浮赢超过 8亿元。 

 

融资融券余额突破 200 亿元 
 

融资融券业务开展已有 1 年，截止 3 月末融资融券余额已达到 207.8 亿元，环比大幅增长 26%。

我们继续提示未来标的券扩大及转融通业务开展将进一步扩大融资融券业务需求，扩大该业务收入

占比。同时我们预计经纪业务有优势、具有先发优势的海通、中信、光大、招商、华泰等券商的市

场份额可能在 5%-15%之间。 

 

 

 



 

 

图 4  沪深两市融资融券余额增长迅猛 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

可比上市券商一季度净利润有望基本持平： 
 

按照 1-3 月累计净利润简单测算，上市券商母公司净利润同比下滑 10%左右，剔除因转让旗下证

券业务的中信和广发证券，可比证券公司净利润同比上升 1%左右，符合我们关于今年上市券商有

望触底的判断。当然由于去年上市券商季度间业绩波动剧烈，且不同公司差异巨大，不能简单根据

一季度增速来预测 2011 年增速。 

 

表 2 上市券商 2011 年 1-3 月累计净利润与 2010 年一季度净利润比较 

 2011 年一季度母公司累计

净利润 
2010 年一季度归属于母公

司的净利润 
同比 

宏源证券 33336 41984.85 -20.6% 
东北证券 8943 20131.53 -55.6% 
国元证券 23883 26265.24 -9.1% 
广发证券 65757.51 86971.44 -24.4% 
长江证券 33653.85 41298.78 -18.5% 
国金证券 15904.77 8819.94 80.3% 
西南证券 29593.85 13057.3 126.6% 
海通证券 110698.53 101143.82 9.4% 
招商证券 72746.713 78146.391 -6.9% 
太平洋证券 9237.11 7139.78 29.4% 
光大证券 52313.73 34294.85 52.5% 



 

 

华泰证券 68532.126 82634.653 -17.1% 
中信证券 98390.576 149886.83 -34.4% 

资料来源：公司定期报告，东方证券研究所 

 

投资策略 
我们继续维持前期观点，在经纪业务环比企稳，创新业务未来不断发力的背景下，证券业向上空间

已被打开。在 2011 年股基成交额 2700 亿元，沪深 300 指数上涨 5%的假设下，上市券商净利润有

望增长 17%左右，对应重点券商 2011 年动态 PE 为 22X，PB 为 2.5X。我们维持行业“看好”的评

级，继续维持华泰证券（买入）、海通证券（买入）以及东北证券（买入）的推荐组合。同时关注

中信证券（未评级）。 

 



 

 

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。 
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