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抓“大”放“小” 静候创新发力—证券业2010 年 2季

度投资策略……………2010 年 3月 29 日 
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2010 年下半年投资策略……2010 年 6月 9日    
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关键要素关键要素关键要素关键要素：：：：    

在目前经济增速放缓、通胀担忧尚未减弱的背景下，我们对 5

月 A 股市场的看法趋于谨慎，券商板块作为典型的周期性行业，走

势与 A 股市场基本同步，我们维持券商板块“同步大市”投资评级。 

     

投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：    

� 市场概况市场概况市场概况市场概况。。。。4 月份，A 股市场冲高回落，上证综指当月收盘

2911.51 点、小幅上涨 0.57%，沪深 300 指数报收 3192.72 点、当

月下跌 0.95%，中小板 100指数报收 6050.05 点、当月下跌 5.43%。 

� 证券业务证券业务证券业务证券业务。。。。4 月份，沪深两市 A 股日均成交有所萎缩，回落至

2401.91 亿元。本月共有 23 只新股上市、合计募集资金 239.62

亿元；共有 5 只集合理财产品设立、受托管理资金合计 64.28 亿

元。截至 4 月 29 日，两市融资融券余额达 241.15 亿元、较 3 月

底增加了 15.34%；股指期货累计成交额达 55.40 万亿元，当月日

均成交额下滑至 1630.89 亿元。 

� 交易特征交易特征交易特征交易特征。。。。4 月份，券商板块（15 只券商股）按流通股加权平

均计算的当月涨幅为 1.76%、仍弱于同期大盘，兴业证券表现最

为亮眼、期间上涨 5.95%，11 只个股期间下跌、而长江证券成为

唯一一只跌幅超过 10%的个股；板块换手率有所提升，日均换手

率 1.89%、较之上月增加 15.95%。 

� 5555 月份展望月份展望月份展望月份展望。。。。5 月份，行业值得关注的重要事件为：（1）上市券

商 4 月经营数据；（2）新三板、融资融券等创新业务进展。本月

影响 A 股市场的主要因素有：4 月相关宏观经济数据的出台，国

家针对银行、房地产等行业后续出台何种调控政策等。4 月市场

成交有所回落、券商一季报业绩同比环比均下滑，市场对券商板

块的预期趋于谨慎。在目前经济增速放缓、通胀担忧尚未减弱的

背景下，我们对 5 月 A 股市场的看法趋于谨慎，券商板块作为典

型的周期性行业，走势与 A 股市场基本同步，维持券商板块“同

步大市”投资评级。 
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1．．．．市场概况市场概况市场概况市场概况 

AAAA 股股股股市场市场市场市场冲高回落冲高回落冲高回落冲高回落。。。。4 月，在美元走弱、海外市场经济持续复苏、上市

公司业绩表现较好等因素的推动下，海外主要股市呈现震荡上行态势，道琼

斯指数和标准普尔指数当月分别上涨 3.98%、2.85%。A 股市场方面，虽然央

行先加息后上调存准率，但基本都在市场预期之中，上证综指稳步上行，而

后随着一季报的不断披露，受上市公司（尤其是中小板、创业板）业绩低于

预期、通胀压力未减、经济增速放缓等因素影响，上证综指开始回调，整体

呈现冲高回落态势。截至 4 月 29 日收盘，上证综指报收于 2911.51 点、当

月小幅下跌 0.57%，而相较于大盘股而言，中小板个股则表现更为惨淡，沪

深 300 指数报收 3192.72 点、当月下跌 0.95%，中小板 100 指数报收 6050.05

点、当月下跌 5.43%。本月的 AH 股溢价指数呈现出“斜 N”型走势，从月初

97.59 点震荡冲高至 102.64 点后反转下行，至 96.32 点后有所反弹，月末

收至 100.32 点，期间上涨 2.17%。 

新股方面，本月新股首日表现差异较大，17 只新股首日平均涨幅在

3.65%，有 11 只新股上市首日即跌破发行价，表现最差的宁基股份、首日跌

幅达 10%；仅 6 只个股首日实现上涨，其中步森股份首日表现较好、涨幅达

62.86%，也是其中唯一一只涨幅超过 20%的个股。 

市场换手率市场换手率市场换手率市场换手率和流动性均和流动性均和流动性均和流动性均大幅大幅大幅大幅回落回落回落回落。。。。4月，市场三大基准指数的换手率均

大幅回落，上证综指、沪深 300 指数和中小板指数的换手率较之上月分别下

滑了 22.20%、20.06%和 35.70%，市场观望情绪较浓厚；同时，市场流动性

也出现大幅下滑态势，市场三大基准指数的流动性本月未能延续此前的回升

态势，上证综指、沪深 300 指数和中小板指数较之上月分别下滑 18.64%、

1.56%和 32.29%。 

截至 4 月 29 日，全部 A 股的市盈率（整体法，TTM）为 18 倍、较之上

月的 19.39 倍有所回落，而流通股本加权平均计算的全部 A 股收盘价为

10.20 元、较之上月的 10.39 元也有所回落（参见表 2）。 
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表表表表 1111：：：：AAAA 股市场主要指数股市场主要指数股市场主要指数股市场主要指数月度月度月度月度交易特征交易特征交易特征交易特征（（（（单位单位单位单位：：：：%%%%，，，，流动性除外流动性除外流动性除外流动性除外））））    

上证综合指数 沪深 300指数 中小板 100 指数  

涨跌幅 换手率 流动性 涨跌幅 换手率 流动性 涨跌幅 换手率 流动性 

201104201104201104201104    ----0.570.570.570.57    13.9813.9813.9813.98    0.960.960.960.96    ----0.950.950.950.95    10.0010.0010.0010.00    0.630.630.630.63    ----5.435.435.435.43    24.5724.5724.5724.57    1.301.301.301.30    

201103 0.79 17.97 1.18 -0.50 12.51 0.64 -4.98 38.21 1.92 

201102 4.10 10.80 0.86 5.30 8.21 0.55 8.94 23.44 1.22 

201101 -0.62 10.71 0.49 -1.65 8.72 0.35 -9.49 23.89 0.76 

2010201020102010 年全年年全年年全年年全年    ----14.3114.3114.3114.31    198.50198.50198.50198.50    0.740.740.740.74    ----12.5112.5112.5112.51    138.66138.66138.66138.66    0.460.460.460.46    21.2621.2621.2621.26    525.45525.45525.45525.45    1.491.491.491.49    

201012 -0.43 13.42 0.64 -0.28 9.98 0.45 -1.56 35.35 1.15 

201011 -5.33 23.89 0.75 -7.19 17.12 0.48 -0.07 58.34 1.30 

201010 12.17 21.99 1.11 15.14 18.60 0.79 9.63 49.26 2.13 

2020202009090909 年全年年全年年全年年全年    79.9879.9879.9879.98    555507.8307.8307.8307.83    1.251.251.251.25    96.7196.7196.7196.71    402.46402.46402.46402.46    0.890.890.890.89    96.6496.6496.6496.64    850.97850.97850.97850.97    2.172.172.172.17    

注：流动性=1/流动性指标，其中流动性指标反映单位资产换手率给价格带来的影响 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

表表表表 2222：：：：AAAA 股股本和市值股股本和市值股股本和市值股股本和市值（（（（截至当月最后一个交易日截至当月最后一个交易日截至当月最后一个交易日截至当月最后一个交易日））））    

 总 股 本

（亿股） 

流通 A 股

（亿股） 

总市值（证监会

算法，亿元） 

流通A股市

值比例 

市盈率（TTM，

整体法） 

收盘价（流通股

加权平均，元） 

201104201104201104201104    33863.0433863.0433863.0433863.04    20168.2920168.2920168.2920168.29    276276276276222247.4447.4447.4447.44    74.74.74.74.47474747%%%%    18.0018.0018.0018.00    10.2010.2010.2010.20    

201103 33510.38 19821.39 279124.83 73.78% 19.39 10.39 

201102 33356.43 19594.35 278246.10 72.96% 20.66 10.36 

201101 33276.06 19433.95 262642.53 72.51% 19.71 9.80 

201012 33155.63 19165.31 267137.65 71.60% 20.09 9.98 

201011 32620.66 18676.16 265683.61 70.86% 19.97 10.08 

201010 32211.67 16605.79 278752.43 62.55% 20.62 10.50 

注：总市值（证监会算法）=A股收盘价*（总股数-H股-海外上市股-B股合计）

+B股收盘价*人民币外汇牌价* B股合计 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

图图图图 1111：：：：AAAA 股市场主要指数近一年的月度涨跌幅和月度换手率对比股市场主要指数近一年的月度涨跌幅和月度换手率对比股市场主要指数近一年的月度涨跌幅和月度换手率对比股市场主要指数近一年的月度涨跌幅和月度换手率对比 
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资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 
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2．．．．经纪业务经纪业务经纪业务经纪业务 

市场成交市场成交市场成交市场成交有所有所有所有所萎缩萎缩萎缩萎缩，，，，AAAA 股日均成交金额股日均成交金额股日均成交金额股日均成交金额回落至回落至回落至回落至 2400240024002400 亿元亿元亿元亿元。。。。4月份，A股

市场呈现冲高回落态势，A股市场的成交状况未能延续2月以来的回升态势，

成交有所萎缩，沪深两市的 A股成交量与成交金额较之上月均大幅回落，分

别减少了 21.19%、27.52%。从日均成交金额上来看，沪深两市 A 股日均成

交金额 2401.91 亿元，虽较上月的 2737.66 亿元减少 335.75 亿元，但仍高

于 2010 年日均成交额。 

 

表表表表 3333：：：：沪深两市沪深两市沪深两市沪深两市 AAAA 股成交概况股成交概况股成交概况股成交概况    

成交量（亿股，%） 成交金额（亿元，%）  
交易日 

数量 同比 环比 日均 数量 同比 环比 日均 

201104201104201104201104    19191919    3569.013569.013569.013569.01    ----5.105.105.105.10    ----21.1921.1921.1921.19    187.84187.84187.84187.84    45636.3345636.3345636.3345636.33    ----11.6811.6811.6811.68    ----27.5227.5227.5227.52    2401.912401.912401.912401.91    

201103 23 4528.36 32.13 69.49 196.89 62966.25 43.35 68.45 2737.66 

201102 15 2671.68 36.69 4.29 178.11 37379.67 54.50 8.42 2491.98 

201101 20 2561.72 -29.64 -24.53 128.09 34476.68 -27.60 -29.98 1723.83 

201012 23 3394.24 -17.19 -39.89 147.58 49236.12 -4.89 -39.92 2140.70 

201011 22 5646.78 6.55 21.93 256.67 81947.09 28.95 31.08 3724.87 

201010 16 4631.25 68.75 35.94 289.45 62515.31 93.98 42.37 3907.21 

2010201020102010 年全年年全年年全年年全年    222242424242    41722417224172241722....38383838    ----17.5017.5017.5017.50    ----    172.41172.41172.41172.41    542512542512542512542512....62626262    1.71.71.71.75555    ----    2222222241.41.41.41.79797979    

2009200920092009 年全年年全年年全年年全年    244244244244    50572.8050572.8050572.8050572.80    ----    ----    207.27207.27207.27207.27    533172.61533172.61533172.61533172.61    ----    ----    2185.132185.132185.132185.13    

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

图图图图 2222：：：：沪深两市沪深两市沪深两市沪深两市 AAAA 股近一年的月度日均成交概况股近一年的月度日均成交概况股近一年的月度日均成交概况股近一年的月度日均成交概况 
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资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 
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3．．．．承销业务承销业务承销业务承销业务 

根据 Wind 资讯的统计数据，4 月份新股发行较之 3 月有所减少，共有

23 家企业顺利完成新股发行上市，募集资金合计 239.62 亿元、较上月减少

了 28.94 亿元；本月再融资规模大幅回落，包括增发和配股在内（以股票上

市日为统计口径）的股票融资规模合计 738.55 亿元，较上月大幅减少了

513.73 亿元。（参见表 4） 

截至 4 月底，本年度共有 39 家券商在新股发行市场有所作为。国信证

券、平安证券、安信证券、瑞银证券和海通证券分别位居新股承销金额排名

前五位，市场份额合计达 37.45%、较之上月底有所减少，更多的券商参与

进来、分享了承销市场的蛋糕；国信证券、平安证券、海通证券、华泰证券

和民生证券分别位居新股承销家数排名前五位，市场份额合计达 39.29%。

（参见表 5） 

    

表表表表 4444：：：：2010201020102010 年年年年 10101010 月起至今月起至今月起至今月起至今，，，，股票融资及新股发行的月度情况股票融资及新股发行的月度情况股票融资及新股发行的月度情况股票融资及新股发行的月度情况 

        股票融资股票融资股票融资股票融资（（（（亿元亿元亿元亿元））））    IPOIPOIPOIPO 融资融资融资融资（（（（亿元亿元亿元亿元）））） IPOIPOIPOIPO 家数家数家数家数    IPOIPOIPOIPO 股数股数股数股数（（（（亿股亿股亿股亿股））））

201104201104201104201104    738.55738.55738.55738.55    239.62239.62239.62239.62    23232323    8.358.358.358.35    

201103 1252.28 268.56 27 11.91 

201102 534.17 259.41 26 10.20 

201101 670.02 431.94 35 12.16 

2010201020102010 年全年年全年年全年年全年    10131.2810131.2810131.2810131.28    4921.314921.314921.314921.31    349349349349    580.40580.40580.40580.40    

201012 1168.75 420.64 36 20.19 

201011 1454.61 361.15 29 28.32 

201010 1282.06 290.20 24 12.68 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

    

表表表表 5555：：：：2012012012011111 年年年年 1111----4444 月券商月券商月券商月券商 IPOIPOIPOIPO 主承销金额排名前十家及上市券商情况统计主承销金额排名前十家及上市券商情况统计主承销金额排名前十家及上市券商情况统计主承销金额排名前十家及上市券商情况统计    

券 商 
IPO 主承

销家数 

IPO 主承销金

额（亿元） 

股票主承销

金额（亿元） 

上市券商及子

公司 

IPO 主承

销家数 

IPO 主承销金

额（亿元） 

股票主承销

金额（亿元） 

国信证券 14 132.05 149.51 招商证券 3 41.39 93.71 

平安证券 13 119.14 139.36 广发证券 3 26.70 124.12 

安信证券 4 81.11 164.28 国元证券 2 25.95 35.11 

瑞银证券 1 63.00 63.00 光大证券 4 23.20 47.49 

海通证券 6 53.99 85.05 兴业证券 3 23.03 23.03 

国金证券 4 47.40 52.89 宏源证券 2 21.31 25.67 

中德证券 1 47.30 114.66 中信证券 2 19.36 147.63 

银河证券 1 46.90 46.90 华泰联合 2 12.32 12.32 

华泰证券 6 46.89 46.89 长江证券 1 7.96 20.63 

西南证券 3 44.45 62.51 太平洋 0 0 7.93 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 
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4．．．．集合理财集合理财集合理财集合理财 

理财产品成立及推广概况理财产品成立及推广概况理财产品成立及推广概况理财产品成立及推广概况。。。。本月共有广发证券、浙商证券、中信证券、

东方证券和东兴证券等 5 家券商的 5 只集合理财产品设立，合计受托管理资

金 64.28 亿元，较之上月减少 54.22 亿元；平均每只产品的规模 12.86 亿元、

较之上月减少了 0.31 亿元。此外，本月尚有招商证券、东方证券、国都证

券等 9 家券商的 9 只集合理财产品处于推广期。 

理财产品的回报率理财产品的回报率理财产品的回报率理财产品的回报率。。。。据 Wind 资讯的统计数据显示，根据投资类型划分

的八类券商集合理财产品中，截至 4 月 29 日，各类券商集合理财产品今年

以来实现的平均回报率较之上月变化差异较大，多数有所下滑。其中，平均

回报率最好的是被动指数型、回报率 1.99%，平均回报率最差的是平衡混合

型、回报率-4.01%。    

    

表表表表 6666：：：：2012012012011111 年年年年 4444 月券商集合月券商集合月券商集合月券商集合理财产品成立概况理财产品成立概况理财产品成立概况理财产品成立概况    

产品 管理人 成立日期 投资类型 
成立规模

（亿元） 

管理人参与金

额（万元） 

管理费率

（%） 

广发理财 5号 广发证券 2011-04-28 平衡混合型 48.43 / 1.50 

浙商汇金大消费 浙商证券 2011-04-28 平衡混合型 8.76 / 1.20 

中信贵宾 3号 中信证券 2011-04-15 平衡混合型 2.49 / 1.20 

东方红公益 东方证券 2011-04-13 平衡混合型 2.52 1259.04 1.00 

东兴金牛 1号 东兴证券 2011-04-01 普通股票型 2.08 / 1.20 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

表表表表 7777：：：：2010201020102010 年年年年 10101010 月起月起月起月起，，，，券商各月集合理财产品成立概况券商各月集合理财产品成立概况券商各月集合理财产品成立概况券商各月集合理财产品成立概况    

 发行数量（只） 成立规模（亿元） 平均每只募集资金（亿元） 

201104201104201104201104    5555    64.2864.2864.2864.28    12.8612.8612.8612.86    

201103 9 118.50 13.17 

201102 5 49.99 10.00 

201101 8 32.56 4.07 

2010201020102010 年全年年全年年全年年全年    99999999    830.07830.07830.07830.07    8.388.388.388.38    

201012 21 211.37 10.07 

201011 6 65.33 10.89 

201010 4 23.77 5.94 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 
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表表表表 8888：：：：券商集合理财产品今年以来的回报券商集合理财产品今年以来的回报券商集合理财产品今年以来的回报券商集合理财产品今年以来的回报率率率率（（（（截截截截至至至至 4444 月底月底月底月底））））    

投资类型投资类型投资类型投资类型    统计数量统计数量统计数量统计数量（（（（只只只只））））    平均回报率平均回报率平均回报率平均回报率（（（（%%%%））））    最低回报率最低回报率最低回报率最低回报率（（（（%%%%））））    最高回报率最高回报率最高回报率最高回报率（（（（%%%%））））    

平衡混合型基金 98 -4.01 -16.44 3.44 

偏债混合型基金 13 -1.94 -7.55 4.35 

偏股混合型基金 21 -3.17 -10.22 4.69 

货币市场型基金 5 1.23 0.41 1.56 

混合债券型一级基金 9 0.75 -0.65 2.20 

混合债券型二级基金 19 -0.42 -5.37 2.43 

被动指数型基金 3 1.99 -2.70 5.06 

QDII 基金 2 -0.62 -1.24 0 

注：表中统计产品均为 2010年及 2010 年前成立的产品，并剔除无投资类型及回报数据产品 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

 

5．．．．创新业务创新业务创新业务创新业务 

融资融券业务融资融券业务融资融券业务融资融券业务。。。。4 月的融资融券规模进一步扩大、逼近 250 亿元关口。

截至4月29日，沪深两市融资融券余额达241.15亿元，其中融资余额239.61

亿元、融券余额 1.54 亿元，三者延续了 1 月以来的增长态势、均较之 3 月

底有所增加，分别增加 15.34%、15.29%和 22.66%，但增速有所放缓。 

本月 A 股市场冲高回落，尤其是 18 日后，随着市场的一路下探，投资

者观望的情绪较为浓重，融资买入和融券卖出的日交易量下滑较大。从月度

数据看，融券卖出较之上月有所增加、增速明显放缓，融资买入则有所下滑，

其中：4 月份的融资买入额达到 296.08 亿元、较之 3月份减少 7.18%，日均

融资买入额达 15.58 亿元、较之 3 月份增加 12.36%；4 月份融券卖出量合计

达 10353.93 万股、较之 3 月份增加 30.57%，日均融券卖出量 3447651 股、

较之 2 月份大幅增加 129.88%。 

 

图图图图 3333：：：：融资融券试点以来融资融券试点以来融资融券试点以来融资融券试点以来，，，，沪深沪深沪深沪深两市融资两市融资两市融资两市融资、、、、融券余额融券余额融券余额融券余额变化变化变化变化情况情况情况情况    
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资料来源：中原证券研究所，沪深证券交易所 
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 表表表表 9999：：：：融资融券交易的月度统计融资融券交易的月度统计融资融券交易的月度统计融资融券交易的月度统计    

融资买入额（万元） 融券卖出量（股） 
月份 

期间买入额 日均买入额 

融资余额

（万元） 期间卖出量 日均卖出量 

融券余额

（万元） 

融资融券余额

（月底，万元） 

201003 655.09 655.09 649.56 7100 7100 9.50 659.06 

201004  61872.64 2946.32 38144.34 1461263 69584 337.63 38481.97 

201005  146101.79 7305.09 102641.57 6863386 343169 1590.75 104232.31 

201006 142489.19 7499.43 148366.04 3496547 184029 1431.41 149797.45 

201007 340234.80 15465.21 250678.71 3544443 161111 2377.17 253055.88 

201008 519820.90 23628.22 375934.26 4213167 191508 2197.27 378131.53 

201009 553139.49 29112.60 468592.33 4455304 234490 1608.15 470200.48 

201010 1533457.37 95841.09 695106.65 9562363 597648 2314.90 697421.55 

201011 1966509.49 89386.79 938165.40 16760795 761854 2874.96 941040.35 

201012 1687200.56 73356.55 1276058.28 22644483 984543 1101.21 1277159.48 

201101 1515244.25 75762.21 1438267.13 20635512 1031776 3156.51 1441423.64 

201102 1703834.81  113588.99  1652359.34  22496543 1499770 6697.12  1659056.46  

201103 3189859.23 138689.53 2078254.87 79295983 3447651 12550.88 2090805.75 

201104201104201104201104    2960785.062960785.062960785.062960785.06    155830.79155830.79155830.79155830.79    2396066.622396066.622396066.622396066.62    103539277103539277103539277103539277    5449436544943654494365449436    15394.5615394.5615394.5615394.56    2411461.192411461.192411461.192411461.19    

资料来源：中原证券研究所，沪深证券交易所 

 

 

图图图图 4444：：：：沪市融资余额与融券余额差额变化沪市融资余额与融券余额差额变化沪市融资余额与融券余额差额变化沪市融资余额与融券余额差额变化    图图图图 5555：：：：深市融资余额与融券余额差额变化深市融资余额与融券余额差额变化深市融资余额与融券余额差额变化深市融资余额与融券余额差额变化    
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资料来源：中原证券研究所，上海证券交易所 资料来源：中原证券研究所，深圳证券交易所    

    

股指期货股指期货股指期货股指期货业务业务业务业务。。。。4 月份，股指期货日均成交创下了除业务试点启动当

月外的日均成交最低点，日均成交额仅 1630.89 亿元、较之3月减少 14.27%，

本月股指期货与现货（沪深 300 指数成份股）的日均成交金额之比为

162.43%、较之 3 月份下降 7.23 个百分点；截至 4 月底，股指期货累计成交

额达 55.40 万亿元。 
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表表表表 10101010：：：：股指期货推出以来成交额情况股指期货推出以来成交额情况股指期货推出以来成交额情况股指期货推出以来成交额情况                                                    单位单位单位单位：：：：亿元亿元亿元亿元    

股指期货 日均成交额 
月份 

期间成交额 日均成交额 沪深 300 全部 A股 

201004 13730.25 1248.20 884.98 2470.28 

201005 47100.69 2355.03 655.45 1641.31 

201006 44862.58 2361.19 459.19 1330.68 

201007 60545.28 2752.06 554.97 1482.62 

201008 60523.16 2751.05 738.76 2150.53 

201009 37798.29 1989.38 860.59 2320.87 

201010 45402.68 2837.67 1924.75 3922.29 

201011 56715.31 2577.97 1496.21 3741.99 

201012 44020.54 1913.94 875.06 2148.57 

201101 39956.30 1997.82 820.76 1730.64 

201102 28624.78 1908.32 1091.14 2500.85 

201103 43756.02 1902.44 1121.29 2745.87 

201104201104201104201104    30986.9130986.9130986.9130986.91    1630.891630.891630.891630.89    1004.041004.041004.041004.04    2410.772410.772410.772410.77    

资料来源：中原证券研究所，wind资讯，中金所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

从合约基差（基差=股指期货合约-沪深 300）变化情况看，本月，除 28

日外，各合约基差整体趋势较为平稳，波动较小，其中：当月合约 IF1105

基差主要维持在-4～34 点之间波动；次月合约 IF1106 基差维持在 12～51

点之间波动；远月合约 IF1109 基差则维持在 56～96点之间波动；远季月合

约 IF1112 自 18 日上市以来的基差维持在 96～142 点之间窄幅波动。从合约

间的价差来看，各合约间价差基本保持窄幅波动，较之各合约基差而言则更

为平稳。期现套利和跨期套利的机会均不明显。 

图图图图 6666：：：：股指期货日均成交额股指期货日均成交额股指期货日均成交额股指期货日均成交额延续下滑态势延续下滑态势延续下滑态势延续下滑态势    
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资料来源：中原证券研究所，wind资讯 
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图图图图 9999：：：：IF1IF1IF1IF1101010109999 合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况    图图图图 10101010：：：：IF1112IF1112IF1112IF1112 合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况    
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资料来源：中原证券研究所，wind资讯 资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

 

 

图图图图 11111111：：：：5555 月合约与月合约与月合约与月合约与 6666 月月月月、、、、9999 月月月月、、、、12121212 月合约的价差月合约的价差月合约的价差月合约的价差    图图图图 12121212：：：：6666 月月月月、、、、9999 月月月月、、、、12121212 月月月月合约相互间的价差合约相互间的价差合约相互间的价差合约相互间的价差    
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资料来源：中原证券研究所，wind资讯 资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

 

图图图图 7777：：：：IFIFIFIF1101101101105555 合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况    图图图图 8888：：：：IF1IF1IF1IF1106106106106 合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况    
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资料来源：中原证券研究所，wind资讯 资料来源：中原证券研究所，wind资讯 
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6．．．．券商券商券商券商板块及个股的交易特征板块及个股的交易特征板块及个股的交易特征板块及个股的交易特征 

板块板块板块板块表现表现表现表现弱弱弱弱于于于于大盘大盘大盘大盘，，，，估值估值估值估值有所有所有所有所下滑但仍高于上证综指下滑但仍高于上证综指下滑但仍高于上证综指下滑但仍高于上证综指。。。。本月，券商板

块表现较之上月有所改善、但仍弱于同期大盘，15 只券商股按流通股加权

平均计算的当月涨幅为 1.76%。其中：兴业证券表现最为亮眼、期间上涨

5.95%；国元证券和国金证券表现次之、期间均实现了上涨；除西南证券因

重大资产重组继续停牌外，其余 11 只券商股均出现了下跌，而长江证券成

为当月板块跌幅超过 10%的唯一一只个股、当月下跌 12.14%。反映交易活跃

度的换手率本月有所提升，券商板块的日均换手率达 1.89%、较之上月增加

15.95%，而同期上证综指的日均换手率 2.42%、较之上月有所下滑。 

从估值水平来看，截至 4 月底，券商板块的市盈率水平（TTM,整体法）

为 20.39 倍、较之上月下滑 3.46%，但仍远高于上证综指成份股 15.36 倍和

沪深 300 成份股 14.24 倍的市盈率水平。 

图图图图 13131313：：：：近一年来券商板块与市场基准指数近一年来券商板块与市场基准指数近一年来券商板块与市场基准指数近一年来券商板块与市场基准指数月度涨跌幅月度涨跌幅月度涨跌幅月度涨跌幅、、、、换手率比较换手率比较换手率比较换手率比较 
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日均换手率—上证综合指数成份 日均换手率—沪深300  

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

图图图图 14141414：：：：近一年来券商板块与市场基准指数的估值近一年来券商板块与市场基准指数的估值近一年来券商板块与市场基准指数的估值近一年来券商板块与市场基准指数的估值比较比较比较比较 
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注：券商板块市盈率数据与上月月报数据有出入，已根据wind 资讯数据修改 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 
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表表表表 11111111：：：：2020202011111111 年年年年 4444 月券商月券商月券商月券商股的市场表现股的市场表现股的市场表现股的市场表现    

 

 

 

注：市盈率PE（TTM）以最近四个季度每股盈利计算的市盈率；收盘价采取前复权方式 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

7．．．．行业动态行业动态行业动态行业动态 

4 月 6 日，证监会发布《关于保荐项目尽职调查情况问核程序的审核指

引》，建立问核机制，进一步落实保荐责任。 

4 月 7 日，保监会发布《保险公司委托金融机构代理保险业务监管规定

（征求意见稿）》，将非保险类金融机构纳入可代理保险业务的范围。这意味

着未来在保险产品销售中介渠道上，除了银保、专业保险中介公司外，证券

公司、信托公司等金融机构亦可卖保险。 

4 月 26 日，海通证券发布公告称，公司董事会审议通过《关于公司发

行 H 股并在香港上市的议案》，拟发行 H 股不超过发行后公司总股本的 13%

（超额配售权行使前），并授予簿记管理人不超过上述发行 H 股股数 15%的

超额配售权。 

 

 

 

 

 

 

行情指标行情指标行情指标行情指标（（（（元元元元，，，，%%%%））））    估值指标估值指标估值指标估值指标    月末市值月末市值月末市值月末市值（（（（亿元亿元亿元亿元））））    
 

收盘价收盘价收盘价收盘价    涨跌幅涨跌幅涨跌幅涨跌幅    日均换手率日均换手率日均换手率日均换手率    振幅振幅振幅振幅    PEPEPEPE（（（（TTMTTMTTMTTM））））    PBPBPBPB    总市值总市值总市值总市值    流通市值流通市值流通市值流通市值    

中信证券 13.23 -5.30 0.96 13.67 11.78 1.83 1315.82 1303.91 

海通证券 9.72 -3.28 0.64 11.04 20.72 1.75 799.74 799.74 

光大证券 14.97 -1.12 0.97 9.45 21.14 2.20 511.67 163.62 

招商证券 18.39 -1.02 0.29 8.29 20.34 2.66 659.37 347.37 

华泰证券 13.48 -3.58 0.95 11.80 22.92 2.25 754.88 238.80 

广发证券 35.2 -8.64 0.85 17.36 23.08 4.42 882.48 272.78 

长江证券 11 -12.14 1.05 19.01 21.68 2.12 260.84 260.83 

宏源证券 17.25 -1.37 0.72 12.98 20.57 3.30 252.06 252.05 

东北证券 21.13 -3.43 0.52 12.61 31.35 3.83 135.09 135.08 

国元证券 12.16 1.60 0.82 10.60 26.06 1.56 238.83 238.83 

国金证券 15.34 0.52 0.67 11.86 30.34 4.84 153.44 153.44 

西南证券 11.87 0.00 / / 28.35 2.41 275.69 45.03 

太平洋 11.15 -1.24 0.39 14.35 74.58 8.17 167.62 165.28 

兴业证券 17.8 5.95 9.37 19.76 47.27 4.55 391.60 46.81 

山西证券 10.03 -0.40 6.52 16.19 57.96 3.87 240.70 40.10 
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本月，上市券商 2010年年报和 2011 年一季报全部披露完毕，各家券商

业绩概况如下： 

表表表表 12121212：：：：上市券商上市券商上市券商上市券商 2010201020102010 年年报及年年报及年年报及年年报及 2011201120112011 年年年年 1111 季报情况季报情况季报情况季报情况            单位单位单位单位：：：：亿元亿元亿元亿元    

 2010201020102010 年年报年年报年年报年年报情况情况情况情况    2011201120112011 年年年年 1111 季报季报季报季报情况情况情况情况    

 营业收入营业收入营业收入营业收入    净利润净利润净利润净利润    营业收入营业收入营业收入营业收入    净利润净利润净利润净利润    

 总额总额总额总额    同比同比同比同比    总额总额总额总额    同比同比同比同比    

EEEEPPPPSSSS    

((((元元元元))))    总额总额总额总额    同比同比同比同比    总额总额总额总额    同比同比同比同比    

EEEEPPPPSSSS    

((((元元元元))))    

东北证券 17.00 -14.71% 5.27 -42.26% 0.82 3.75 -17.51% 1.05 -47.80% 0.16  

国元证券 22.42 2.59% 9.25 -10.82% 0.47 5.90 11.79% 2.54 -3.27% 0.13  

宏源证券 33.05 13.18% 13.06 13.44% 0.89 8.13 -13.84% 3.39 -19.34% 0.23  

广发证券 102.19 -2.40% 40.27 -14.14% 1.62 17.26 -12.75% 6.66 -23.47% 0.27  

长江证券 31.99 0.15% 12.83 -6.49% 0.59 7.29 -21.43% 3.33 -19.29% 0.14  

中信证券 277.95 26.30% 113.11 25.90% 1.14 34.47 -15.17% 13.57 -9.45% 0.14  

国金证券 16.45 16.25% 4.38 -15.11% 0.438 4.78 82.30% 1.56 76.42% 0.16  

西南证券 19.36 -5.67% 8.05 -20.04% 0.39 5.74 60.90% 2.98 127.91% 0.13  

海通证券 97.68 -1.73% 36.86 -18.95% 0.45 26.69 19.32% 11.85 17.17% 0.14  

招商证券 64.86 -25.27% 32.29 -13.38% 0.9 16.65 3.93% 7.94 1.59% 0.22  

太平洋 6.75 -19.21% 2.04 -49.73% 0.136 2.64 62.68% 0.92 29.37% 0.06  

华泰证券 89.00 -6.94% 34.25 -9.76% 0.63 19.06 -1.88% 6.95 -15.94% 0.12  

光大证券 50.54 -9.65% 22.00 -22.17% 0.64 13.41 59.75% 5.63 64.24% 0.16  

兴业证券 27.38 -11.26% 7.87 -31.86% 0.39 7.61 36.14% 2.11 24.25% 0.10  

山西证券 14.96 -1.06% 4.39 -29.12% 0.22 2.72 4.08% 0.35 -40.13% 0.01  

合计合计合计合计    871.57871.57871.57871.57    2.00%2.00%2.00%2.00%    345.93345.93345.93345.93    5.87%5.87%5.87%5.87%        176.09176.09176.09176.09    2.88%2.88%2.88%2.88%    70.8270.8270.8270.82    ----0.89%0.89%0.89%0.89%        

注：2011 年 1季报数据未剔除中信建投和广发华福的影响  

资料来源：公司财务报表，中原证券研究所 
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表表表表 11113333：：：：上市券商上市券商上市券商上市券商 3333 月份经营情况月份经营情况月份经营情况月份经营情况                                                                    单位单位单位单位：：：：亿元亿元亿元亿元 

营业收入营业收入营业收入营业收入    净利润净利润净利润净利润    
 

3333 月月月月    2222 月月月月    环比环比环比环比    3333 月月月月    2222 月月月月    环比环比环比环比    

东北证券 1.57 1.36 15.44% 0.60 0.53 13.21% 

国元证券 2.09 2.83 -26.15% 0.85 1.48 -42.57% 

长江证券 2.26 2.97 -23.91% 0.95 1.79 -46.93% 

宏源证券 3.37 2.01 67.66% 1.43 0.80 78.75% 

招商证券 6.55 3.6 81.94% 3.15 1.63 93.25% 

国金证券 1.98 0.91 117.58% 0.74 0.22 236.36% 

西南证券 2.41 1.24 94.35% 0.95 0.56 69.64% 

海通证券 10.47 6.01 74.21% 5.71 2.82 102.48% 

光大证券 5.04 3.7 36.22% 2.42 1.74 39.08% 

太平洋 1.21 1.11 9.01% 0.52 0.41 26.83% 

广发证券 7.08 5.76 22.92% 2.78 2.50 11.20% 

中信系 13.2 7.09 86.18% 6.64 2.93 126.62% 

中信证券 9.77 5.54 76.35% 5.14 2.44 110.66% 

中信金通 2.25 0.95 136.84% 0.96 0.28 242.86% 

中信万通 1.18 0.6 96.67% 0.54 0.21 157.14% 

华泰系 8.35 6.38 30.88% 3.5 2.78 25.90% 

华泰证券 5.02 5.36 -6.34% 2.13 2.55 -16.47% 

华泰联合 3.33 1.02 226.47% 1.37 0.23 495.65% 

兴业证券 3.66 1.55 136.13% 1.77 0.53 233.96% 

山西证券 1.39 0.76 82.89% 0.23 0.13 76.92% 

合计合计合计合计    70.6370.6370.6370.63    47.2847.2847.2847.28    49.39%49.39%49.39%49.39%    32.2432.2432.2432.24    20.8520.8520.8520.85    54.63%54.63%54.63%54.63%    

注：中信系含中信证券、中信金通、中信万通；华泰系含华泰证券、华泰联合；长

江证券含长江保荐；山西证券含中德证券 

资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

8．．．．2011 年年年年 5 月份月份月份月份展望展望展望展望 

就行业而言，5 月份值得关注的重要事件为：（1）上市券商 4 月经营数

据；（2）新三板、融资融券等创新业务进展。 

就市场而言，5 月份影响 A 股市场的主要因素有：（1）4 月份相关宏观

经济数据将陆续出台，经济增速和通胀是否会呈现双双下行的局面，是否加

剧此前因通胀引发的担忧；（2）本月沪深两市将有 153.14 亿股股票解禁、

总市值达 2461.13 亿元，虽然不是解禁高峰但对市场的资金面也是一种考

验；（3）国家针对银行、房地产等行业后续将出台何种调控政策备受市场关
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注，也会加剧市场担忧情绪。 

4月A股市场冲高回落，市场成交也有所回落，再加上券商一季报业绩同

比、环比均出现下滑，市场对券商板块的预期趋于谨慎。虽然2011年新三板

扩容、融资融券转常规等政策指引提升了市场对券商各项业务的预期，但相

关配套机制的推进速度可能会制约其发展。在目前经济增速放缓、通胀担忧

尚未减弱的背景下，我们对5月A股市场的看法趋于谨慎，券商板块作为典型

的周期性行业，走势与A股市场基本同步，我们维持券商板块“同步大市”

投资评级。  

    

    

    

    

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10%以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10%至-10%之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10%以上。    

    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15%以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5%至15%； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5%至5%； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5%以上。 
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本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资

咨询执业资格。保证报告信息来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，

结论不受任何第三方的授意、影响。 
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