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买在左侧 
——2010、11Q1 财报回顾与展望 

 业绩回顾：2010、11Q1 综合收益 15 家券商合计同比下滑-30%、-3%，

但 11Q1 业绩已达到 2010 年的 26%，即年化后相比 2010 年增长 4%。

2010 年对业绩下滑影响最大的依次为经纪、自营收入、业务及管理费，

分别贡献综合收益-24、-9、-8 个百分点下滑。11Q1 对业绩下滑影响最大

的依次为经纪、业务及管理费，分别贡献综合收益-18、-6 个百分点下滑。

 回顾 08-10 年证券股的股价变动，其核心驱动因素均为业绩变动，估值

变动多唱反调，大部分年份里甚至扮演平抑而非加剧股价波动的因素。 

 2010 年证券行业估值可能存在超调，主要源于佣金率跌幅创历史新高。

不同于 08-09 年，2010 年估值变动却成为了股价的助跌因素，主要源于

佣金率跌幅创历史新高导致投资者下调行业的净利润增速预期所致，由此

导致估值存在超调的可能。 

 2011 年证券股股价上涨驱动或将同时来自估值修复和业绩回升： 

1、2011 年估值修复源于佣金率降幅趋缓以及创新业务预期，确定性较大。

1）11Q1 佣金率环比降幅已较 10Q1 呈明显趋缓态势，预计该趋势仍将持

续，主要源于年初启动的佣金管理以及 11 年营业部增速趋缓。2）包括新

三板扩容、转融通、标的券扩容等能够切实为证券公司带来盈利增长的催

化剂有望在 11 年启动。 

2、2011 年业绩有望回升，或源于自营、利息等收入增长，但存不确定性。

预计 2011 年证券行业综合收益有望实现 9%的增长，主要驱动预计来自于

自营收入增长（2010 年沪深 300 下跌 12.5%）和利息收入增长（10Q1
之后融资和 11Q1 之后加息贡献）。但相比估值修复，仍在一定不确定性。

 投资建议：左侧买入，介入时机为 2011 年 PE 达到 20 倍以下，并等待

创新业务等事件性驱动机会出现。综合考虑估值修复、业绩回升分别存在

10%+、9%的上升幅度，预计 2011 年证券股股价的上涨空间为 20%左右。 

 推荐组合：中信、海通、招商、光大、锦龙股份。 

 风险提示：股指、成交额超出我们中性假设下预期。 

最近 52 周行业表现 
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业绩回顾：11Q1 综合收益年化后相比 2010 年增长 4% 

2010 年综合收益 15 家券商合计下滑-30%。2010 年对业绩下滑影响最大的依次为经

纪收入、自营收入、业务及管理费，分别贡献综合收益-24、-9、-8 个百分点下滑，

正面贡献最大的是投行收入，贡献综合收益 9 个百分点的增长。 

表格 1：2010 年 15 家券商汇总利润表重构（已剔除非损）（单位：百万元） 

  金额 占比（/收入） 同比  业绩变动贡献

  2009 2010 2009 2010 2010  2010

新营业收入 91,139 79,414 100% 100% -13%  -21%

经纪 53,150 40,037 58% 50% -25%  -24%

自营 17,779 12,880 20% 16% -28%  -9%

投行 5,724 10,702 6% 13% 87%  9%

资管 6,408 5,530 7% 7% -14%  -2%

利息 5,905 7,194 6% 9% 22%  2%

其它 2,172 3,072 2% 4% 41%  2%

新营业支出 -36,022 -40,181 -40% -51% 12%  -7%

业务及管理费 -31,870 -36,399 -35% -46% 14%  -8%

其它 -4,152 -3,781 -5% -5% -9%  1%

营业外收入与支出 709 551 1% 1% -22%  0%

新利润总额 55,795 39,774 61% 50% -29%  -29%

综合收益 42,787 29,747 47% 37% -30%  -30%

归属于母公司综合收益 40,543 28,380 44% 36% -30%  -30%

资料来源：华泰联合证券研究所 

注：实际税率变化、综合收益中归属母公司比例变化在此表中省略。 

新营业收入=营业收入+资产减值+可供出售类金融资产公允价值税前变动净额 

经纪业务收入=代理买卖收入＋基金销售收入 

自营收入=投资收益＋公允价值＋资产减值+可供出售金融资产公允价值税前变动净额 

投行收入=承销收入+保荐收入+财务顾问收入 

资管收入=受托资管收入＋基金管理收入 

新营业支出=营业支出-资产减值 

新利润总额=利润总额+可供出售金融资产公允价值税前变动净额 

 

11Q1 综合收益 15 家券商合计下滑-3%，但 11Q1 综合收益已达到 2010 年的 26%，

即年化同比增长 4%。11Q1 对业绩下滑影响最大的依次为经纪收入、业务及管理费，

分别贡献综合收益-18、-6 个百分点下滑，正面贡献最大的是自营收入、投行收入、

利息收入，分别贡献综合收益 11、7、5 个百分点的增长。 
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表格 2：11Q1 15 家券商汇总利润表重构（已剔除非损）（单位：百万元） 

  金额 占比（/收入） 同比  业绩变动贡献

  10Q1 11Q1 10Q1 11Q1 11Q1  11Q1

新营业收入 17,663 18,219 100% 100% 3%  5%

经纪 9,540 7,745 50% 43% -19%  -18%

自营 2,748 3,873 16% 21% 41%  11%

投行 1,779 2,520 13% 14% 42%  7%

资管 1,372 1,240 7% 7% -10%  -1%

利息 1,634 2,141 9% 12% 31%  5%

其它 590 701 4% 4% 19%  1%

新营业支出 -7,684 -8,352 -51% -46% 9%  -7%

业务及管理费 -6,889 -7,524 -46% -41% 9%  -6%

其它 -794 -829 -5% -5% 4%  0%

营业外收入与支出 135 42 1% 0% -69%  -1%

新利润总额 10,125 9,917 50% 54% -2%  -2%

综合收益 7,904 7,421 37% 41% -6%  -6%

归属于母公司综合收益 7,616 7,359 36% 40% -3%  -3%

资料来源：华泰联合证券研究所 

注：分类方法同表格 1  

历史上股价变动的核心驱动为业绩变动，估值变动多唱反调 

回顾 08-10 年的证券股股价变动，我们可以发现一个共同点和一个不同点。 

相同点在于：3 年中证券股股价的核心驱动因素均为业绩变动，估值变动影响相对较

小。 

不同点在于：08、09 年估值变动方向与股价变动方向相反，即估值变动扮演了平抑

而非加剧股价波动的因素；但在 2010 年，却出现了相反的情况。 

图 1： 股价变动的核心驱动因素为业绩变动，估值变动多唱反调 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

注：股价变动取 SW 证券Ⅲ指数口径，业绩变动取综合收益口径，估值变动取综合收益的 PE 口径。 
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2010 年估值可能存在超调，源于佣金率跌幅创历史新高 

那么，为何不同于 08-09 年，估值变动在 2010 年成为了股价的助跌因素？我们认为，

可能主要源于佣金率跌幅创历史新高导致投资者下调行业的净利润增速预期所致，由

此导致了估值可能存在超调。 

图 2： 2010 年佣金率降幅创近年来新高  图 3： 证券行业经纪业务在收入中占比过半 
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资料来源：证券业协会，Wind，华泰联合证券研究所  资料来源：证券业协会，华泰联合证券研究所 

 

2011 年上涨驱动或将同时来自估值修复和业绩回升 

2011 年估值修复源于佣金率降幅趋缓以及创新业务预期，确定性较大 

1）11Q1 佣金率环比降幅已较 10Q1 呈明显趋缓态势，预计该趋势仍将持续，主要源

于年初启动的佣金管理以及 11 年营业部增速趋缓。 

图 4： 11Q1 佣金率环比降幅已较 10Q1 明显缩小 

佣金率环比降幅

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

中
信
证
券
（
母
公
司
）

广
发
证
券
（
母
公
司
）

海
通
证
券

华
泰
证
券

招
商
证
券

光
大
证
券

长
江
证
券

国
元
证
券

西
南
证
券

宏
源
证
券

太
平
洋

东
北
证
券

国
金
证
券

10Q1 11Q1
 

资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

注：由于会计处理因素，历年的一季度佣金率环比降幅都会比其他三个季度大很多。 

 

2）包括新三板扩容、转融通、标的券扩容等能够切实为证券公司带来盈利增长的催

化剂有望在 11 年启动。 
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2011 年业绩有望回升，或源于自营、利息等收入增长，但存不确定性 

截止到 11Q1 为止，15 家券商综合收益合计已达到 2010 年综合收益的 26%，即简单

年化后相比 2010 年已有 4%的业绩增长。 

参考一季度各业务同比以及外部环境，我们预计 2011 年证券行业综合收益有望实现

9%的增长，主要驱动预计来自于自营收入增长（2010 年沪深 300 下跌 12.5%）和利

息收入增长（融资和加息贡献），分别贡献 2011 年综合收益 8、7 个百分点的增加。

但相比估值修复而言，业绩回升仍在一定不确定性。 

表格 3：2011 年家券商汇总盈利预测（已剔除非损）（单位：百万元） 

  金额 占比（/收入） 同比  业绩变动贡献

  2010 2011E 2010 2011E 2011E  2011E

新营业收入 79,414 88,266 100% 100% 11%  22%

经纪 40,037 40,037 50% 45% 0%  0%

自营 12,880 16,100 16% 18% 25%  8%

投行 10,702 12,843 13% 15% 20%  5%

资管 5,530 5,530 7% 6% 0%  0%

利息 7,194 10,071 9% 11% 40%  7%

其它 3,072 3,686 4% 4% 20%  2%

新营业支出 -40,181 -46,062 -51% -52% 15%  -15%

业务及管理费 -36,399 -41,859 -46% -47% 15%  -14%

其它 -3,781 -4,203 -5% -5% 11%  -1%

营业外收入与支出 551 172 1% 0% -69%  -1%

新利润总额 39,774 42,376 50% 48% 7%  7%

综合收益 29,747 31,693 37% 36% 7%  7%

归属于母公司综合收益（不含融资融券） 28,380 30,236 36% 34% 7%  7%

加：融资融券同比新增综合收益贡献 700 1%   2%

归属于母公司综合收益（含融资融券） 28,380 30,936 36% 35% 9%  9%

资料来源：华泰联合证券研究所 

注：分类方法同表格 1。 

由于 2010 年融资融券收入已融合于经纪、利息收入中，无法分割出来，因此 2011 年“融资融券同比新增综合收益贡献”中为扣减

2010 年融资融券收入后的净增加额。 

以上盈利预测隐含 2011 年的核心假设如下： 

经纪业务：佣金率下滑 15-20%； 

成交金额增长 18-25%（3 月日均成交额相比 2010 年高出 22%）。 

自营业务：沪深 300%上涨 10%（2010 年下跌了 13%）； 

收入同比增长 25%（11Q1 同比为 41%，简单年化已超过 2010 年 20%）。 

投行业务：收入同比增长 25%（11Q1 同比为 42%）。 

资管业务：收入同比增长 0%。 

利息收入：同比增长 40%（11Q1 同比为 31%，再考虑到 10Q1 之后融资和 11Q1 之

后加息影响）。 
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融资融券：2011 年末余额达到 447 亿元（截止 3 月末整整启动 1 年，余额 209 亿元）； 

融资融券份额=试点券商经纪业务份额/25 家试点券商经纪业务份额合计 

业务及管理费：同比增长 15%（10、11Q1 同比分别为 14%、9%）。 

投资建议：左侧买入，介入时机为 2011PE 达到 20 倍以下 

综合考虑估值修复、业绩回升分别存在 10%+、9%的上升幅度，预计 2011 年证券股

股价的上涨空间为 20%左右。我们建议左侧买入，介入时机为 2011 年 PE 达到 20
倍以下，并等待创新业务等事件性驱动的投资机会出现。主要理由： 

1）历史上看，20 倍以下 PE 估值已处于较为安全的区间。 

从证券行业历史 PE 来看，波动区间为【15x,64x】，均值 29x。 

2）2011 年证券板块阶段性投资机会预计仍为事件性驱动，但时间点较难把握，建议

提前介入。 

我们观察今年以来证券板块的上涨行情，基本上均为事件性驱动，比如 2 月份的新三

板扩容预期驱动的上涨行情，板块最大涨幅 23.0%；4 月初的 1 季度佣金率下滑趋缓

驱动的上涨行情,板块最大涨幅 7.2%。考虑到时间点较难把握，建议根据第 1）条原

则提前介入，并等待创新业务等事件性驱动的投资机会出现。 

图 5： 证券行业历史 PE（TTM）区间为【15x,64x】，均值 29x 

证券行业剔除非损后综合收益口径下PE（TTM）
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资料来源：公司资料，华泰联合证券研究所 

 

推荐组合：中信、海通、招商、光大、锦龙股份 

除了锦龙股份存在定增预期等事件催化剂之外，其余公司 2011 年 PE 均在 20 倍左右

（核心假设：股指上涨 10%、日均成交金额 2500 亿元），符合或接近我们前述择股

标准，且该类公司均为 A 类券商，未来将继续更加优先并充分享有业务扩容红利。 
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表格 4：证券公司 2011 年 PE 敏感性测算 

沪深 300 指数涨幅 0% 10%  20% 

日均股票成交金额（亿元） 2000 2500 2000 2500  2000 2500

中信 23.7 21.5 19.4 17.9  16.4 15.3

海通 31.1 26.1 23.1 20.2  18.3 16.5

招商 22.7 19.9 20.8 18.4  19.1 17.1

光大 27.0 23.5 23.6 20.9  20.9 18.8

锦龙 29.3 24.5 26.8 22.7  24.6 21.1

行业 30.7 26.3 26.2 22.9  22.9 20.4

资料来源：华泰联合证券研究所 

注：截止 2011 年 4 月末，沪深 300 上涨 2.1%，日均股票成交金额 2375 亿元。 

 

风险提示：股指、成交额超出我们中性假设下预期 

如果 2011 年股指、成交额超出我们中性假设下的预期，前面所做出证券股存在 20%
的潜在上涨空间的结论可能需要重新评估。 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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