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 收盘 月涨幅（%） 

天相行业指数 7507.70 -7.37% 

天相流通指数 3650.19 -3.08% 

上证指数 2863.89 -2.19% 
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本报告关注点： 

 详尽分析券商2010年及2011年一季度各项业绩变化，并预测

未来趋势。 

 佣金率见底带来的预期转变以及承销业务的拓展空间使行

业长期投资机会显现 

投资要点： 

 2010年上市券商盈利跌幅缩窄。15家上市券商，2010年累计

实现归属母公司净利润345.93亿元，同比下降5.86%。从一

季度情况来看，2家券商实现净利润同比上涨，13家券商净

利润同比下降，从2011年一季度情况来看，6家券商归属母

公司净利润环比增长，增幅居前的有宏源、太平洋和国金证

券，增幅分别为87.49%、68.04%和48.32%，其余9家券商净

利润环比下降，降幅居前的有中信、山西和广发，降幅分别

为为81.38%、74.08%和48.45%。  

 经纪业务佣金率止跌。15家上市券商2010年经纪业务收入合

计471.05亿元，同比下降15.41%，其中代理买卖证券业务净

收入为399.12亿元，同比下降20.35%。15家券商无一实现同

比增长，下降幅度最大的3家券商为中信、广发和华泰证券，

分别为28.50%、27.14%和25.86%。2011年一季度15家券商代

理买卖证券业务净收入环比均为下跌，但对比之前的经纪业

务收入，跌幅逐渐缩窄，佣金率已经止跌回稳。 

 自营收入同比增长。15家上市券商2010年自营业务收入共计

189.71亿元，同比上涨90.34%。2011年一季度自营收入合计

29.31亿元，同比上涨68.40%。2010年以来，上市券商积极

调整自营投资风格和仓位配比，实现了自营业务收入的整体

上涨。 

 行业长期投资机会显现。在佣金企稳的基础上，成交量的上

升将直接转化为券商的收入增长。2010年日均成交额为2242

亿元（单边），已超过2009年的日均成交数据，2011年1-3月

日均成交额也是呈逐渐上升的趋势，我们预计2011年的日均

成交额在2469至2599亿元。随着宏观经济的增长，证券化水

平不断提升，A股成交额将继续保持一定的上升趋势，日均

成交水平超预期增加的可能性较高，这将为券商业绩增长和

估值提升奠定基础，证券行业的长期投资机会随之显现。 
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1.  A 股市场震荡中底部抬升                          

2010 年 A 股市场整体呈震荡格局，上半年受房地产紧缩调控政策、宏观经济增

速放缓、通胀预期提升等负面因素影响，市场呈现较大跌幅，进入下半年，随着宏观

经济二次探底的机率逐渐下降以及国外经济环境呈好转趋势，A 股开始呈现恢复性上

涨，虽然中间小有震荡，但到 2011 年一季度末，市场仍保持上涨趋势。上证指数 2010

年下跌了 5.98%，，深圳综合指数上涨 7.45%，一季度上证指数上涨 4.27%，深圳综合

指数下跌 2.88%。 

图表 1 上证指数 深圳综合指数 天相证券行业指数走势 
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数据来源：天相投资分析系统 

1.1 投资者参与股市热情进一步降温 

2010 年及 2011 年一季度投资者参与股市的热情随着市场的宽幅震荡进一步降

温，2010 年新增开户数累计 1677 万户，较 2009 年下降 14.06%，2011 年一季度新增

开户数累计 419 万户，较 2010 年四季度环比下降 14.34%。 

图表 2 ：投资者新增开户数变化 
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资料来源：中国证券登记结算公司，天相投资分析系统                               
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1.2 日均成交额逐步增长 

2010 年在市场宽幅震荡的格局下，两市成交额较 2009 年稍有下降，股基权债口

径下累计总成交金额为 124.99 万亿元（双边），较 2009 年减少 3.06%，其中，股票

基金成交额累计 110.14 万亿元，较 2009 年下降 0.28%，占总成交金额的 88.12%，占

比较 2009 年提高 2.56 个百分点。2011 年一季度，股票市场累计总成交金额为 26.97

亿元（双边），较 2010 年同期增长 16.47%，环比 2010 年四季度下降 51.23%。2011

年随着宏观经济形势趋稳，通胀状况有所缓解以及上市公司整体盈利水平逐步回升，

加之融资融券规模的不断扩大贡献了一定的成交增量，市场整体交投将逐渐活跃，成

交额将逐步提升，2011 年 1-4 月股票市场日均成交额为 2343.66 亿元（单边），我们

预计 2011 年日均成交额（单边）在 2469-2599 亿元之间。 

图表 3 ：股票市场月度成交额变化 
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资料来源：沪深证券交易所，天相投顾整理 
注：成交额为股票、基金、权证、债券合计 

在 IPO、增发、配股等融资手段恢复之后，股票市场的融资功能得以充分发挥，

融资规模继 2009 年下半年的爆发式增长之后，2010 年股权融资增长势头依然迅猛，

股市的融资功能进一步发挥。根据天相投资分析系统统计，2010 年股票筹资额约为

9593.78 亿元，同比增长 85.09%，其中首发融资额为 4700.84 亿元，占比为 49.00%，

较 2009 年提高 9.99 个百分点。 

1.3 股权融资规模持续放大 

进入 2011 年，政策导向充分发挥资本市场功能，扩大直接融资规模，国开、信

达等大型金融国企即将上市，各级地方政府也积极鼓励有实力的本地企业实现上市融

资，因此 2011 年股权融资规模有望保持增长。天相投资分析系统统计 2011 年一季度

股票筹资额为 1390.76 亿元，同比 2010 年一季度减少 28.68%，其中 IPO 项目融资

412.36 亿元，占总筹资额的比例 29.65%， IPO 项目相对较高的承销费率也为券商投

行业务收入的提升打下了良好基础。 
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图表 4 近年来我国股票融资规模及其构成情况（亿元，%） 
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资料来源：天相投资分析系统 
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图表 5 月度股票融资额变化（亿元） 
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资料来源：天相投资分析系统 

2. 2010 年业绩降幅收窄，自营、承销业务收入贡献提升       

2.1 净利润降幅收窄 

15 家上市券商，2010 年累计实现营业收入 871.57 亿元，同比增长 2.00%，实现

归属母公司净利润 345.93 亿元，同比下降 5.86%。中信、广发和海通证券分别占上

市券商净利润总额的 32.70%、11.64%和 10.66%。15 家券商中，仅中信和宏源实现了

归属母公司净利润同比增长，分别增长 25.91%和 13.44%，其余 13 家券商归属母公司

净利润下降，其中太平洋、东北和兴业下降幅度最大，分别下降 49.73%、42.26%和

31.86%。从 2011 年一季度情况来看，6 家券商归属母公司净利润实现环比增长，环

6



 
证 券 研 究 报 告 ·行 业 深 度 研 究

 

诚信源于独立，专业创造价值  

比增幅居前的有宏源、太平洋和国金证券，增幅分别为 87.49%、68.04%和 48.32%， 9

家券商净利润环比下降，降幅居前的有中信、山西和广发，降幅分别为为 81.38%、

74.08%和 48.45%。7 家券商一季度净利润实现同比增长，同比增幅居前的有西南证券、

国金证券和光大证券，增幅分别为 127.90%、76.42%和 64.24%，一季度利润同比下降

的有 8 家，降幅居前的有东北证券、山西证券和广发证券，降幅分别为 47.80%、40.13%

和 23.47%。 

表格 1 上市券商盈利能力变化 
归属于母公司净利润（万元） 同比增速 环比增速

券商简称 
2010 2011年 1-3月 2010 2011年1-3月 1Q2011 

西南证券 80,528.33 29,757.56 -20.04% 127.90% -25.94% 

国金证券 43,834.45 15,559.96 -15.11% 76.42% 48.32% 

光大证券 220,006.31 56,325.09 -22.17% 64.24% -30.41% 

太平洋 20,377.16 9,237.11 -49.73% 29.38% 68.04% 

兴业证券 78,721.60 21,095.84 -31.86% 24.25% 9.40% 

海通证券 368,626.42 118,514.55 -18.95% 17.17% 27.07% 

招商证券 322,886.07 79,390.64 -13.38% 1.59% -32.47% 

国元证券 92,498.11 25,406.17 -10.82% -3.27% 1.15% 

中信证券 1,131,134.32 135,720.08 25.91% -9.45% -81.38% 

华泰证券 342,504.63 69,465.81 -9.76% -15.94% -32.24% 

长江证券 128,299.26 33,332.91 -6.49% -19.29% -1.43% 

宏源证券 130,637.96 33,865.01 13.44% -19.34% 87.49% 

广发证券 402,699.95 66,563.00 -14.13% -23.47% -48.45% 

山西证券 43,852.17 3,465.78 -29.12% -40.13% -74.09% 

东北证券 52,713.32 10,509.34 -42.26% -47.80% -46.78% 

合计 3,459,320 708,209 -5.86% -0.89% -50.74% 

资料来源：公司公告，天相投顾整理 
注：以 2011 年 1-3 月归属于母公司净利润同比增速数据排序 

从上市券商收入构成来看，2010 年券商收入中，经纪业务和自营业务收入合计

占比为 75.81%，较 2009 年同期下降约 5.6 个百分点，经纪和自营业务收入占比同比

都有所下降。经纪业务收入的占比为 54.05%，较去年同期下降 14.83 个百分点，对

券商业绩的影响仍举足轻重，自营业务收入占比 21.77%，较 2009 年同期上升 9.44

个百分点。由于股权融资额的大幅提升，承销业务收入大幅增长，成为第二大收入来

源，2010 年承销业务收入占比为 11.92，占比较 2009 年同期,提高约 5.15 个百分点。 

2011 年一季度，经纪业务和自营业务收入占比合计 72.68%，较 2010 年同期占比

下降 2.93 个百分点，其中经纪业务占比为 56.03%，较 2010 年同期下降 8.90 个百分

点，仍然对券商的业绩影响最大。自营业务占比为 16.65%，较 2010 年同期上升 5.96

个百分点，一季度股权融资规模继续增长，券商承销业务收入也随之增长，收入占比

为 13.89%，较 2010 年同期占比上升 3.14 个百分点。 
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图表 6 上市券商收入结构变化 
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资料来源：公司公告，天相投顾整理 

2.2 经纪业务佣金率见底，收入止跌 

 
2.21 经纪业务收入跌幅收窄 

15 家上市券商 2010 年经纪业务收入合计 471.05 亿元，同比下降 15.41%，其中

代理买卖证券业务净收入为 399.12 亿元，同比下降 20.35%。15 家券商无一实现同比

增长，下降幅度最大的 3 家券商为中信、广发和华泰证券，分别为 28.50%、27.14%

和 25.86%。2011 年一季度 15 家券商代理买卖证券业务净收入同比和环比均为下跌，

由于一季度有春节假期等因素，因此代理买卖成交额环比四季度下降属正常，但从同

比数据来看 2011 年一季度券商买卖证券业务净收入同比均为下降，一季度经纪业务

业绩仍是表现不佳，中信证券由于出售中信建投证券因而同比和环比降幅均为最大。 

表格 2 上市券商经纪业务收入增速变化 
代理证券买卖净收入（万元） 同比增速 环比增速

券商简称 
2010 2011 年 1-3 月 2010 2011年1-3月 2011Q1 

长江证券 175,287.19 39,518.03  -14.38% -3.28% -27.55% 

国金证券 80,145.03 17,751.25  -18.03% -8.64% -29.27% 

光大证券 274,776.06 58,953.45  -24.52% -9.86% -34.98% 

西南证券 78,570.80 16,418.78  -12.17% -10.02% -35.17% 

东北证券 110,994.67 23,682.78  -20.82% -10.07% -38.62% 

太平洋 46,337.31 9,716.44  -21.06% -10.59% -36.54% 

招商证券 357,876.68 76,545.46  -25.33% -10.92% -35.98% 

宏源证券 172,491.63 38,539.74  -19.34% -13.24% -28.84% 

华泰证券 551,578.52 107,808.12 -25.86% -14.08% -42.61% 

海通证券 486,381.77 103,090.79 -22.48% -14.57% -31.96% 

国元证券 122,628.95 25,267.43  -20.30% -15.41% -36.22% 

广发证券 543,038.10 102,045.31 -27.14% -18.20% -44.00% 

中信证券 780,864.71 108,833.05 -28.50% -43.02% -51.24% 

山西证券 86,784.70 18,988.87  - - - 

兴业证券 123,463.67 25,407.63  - - - 
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合计 3,991,219.79 772,567.13 -20.35% -14.47% -36.03% 

资料来源：公司公告，天相投顾整理 
注：以 2011 年 1-3 月代理证券买卖净收入同比增速数据排序 

 
2.22 市场份额微有下降 

按照股基权债口径，市场总成交金额为 124.87 万亿元，较 2009 年市场总成交金

额减少 3.15%，其中上市券商合计代理成交金额为 47.31 万亿元，较 2009 年减少

7.23%，上市券商代理成交市场份额为 37.89%，市场份额较 2009 年的 39.55%下降了

1.66 个百分点。 

从单个上市券商市场份额变化情况看，共有 8 家券商实现代理成交市场份额的提

升，其中光大证券、招商证券和宏源证券的市场份额增速较快，同比市场份额涨幅分

别为 14.49%、13.80%和 13.59%，其余 7 家券商市场份额出现下滑，其中西南证券、

东北证券和海通证券的下滑幅度最大，分别为 37.29%、8.72%和 5.90%。 

2011 年一季度市场总成交额为 13.48 亿元，较 2010 年同期上涨 16.47%，市场成

交情况较 2010 年活跃，券商的代理成交额也将着随市场的活跃而放大。 

 

表格 3 上市券商 2010 年市场份额和代理成交额变化情况 
亿元 代理成交额 市场份额 市场份额同比变化值 代理成交额同比变化

光大证券 22,058.15 1.77% 14.79% 11.17% 

招商证券 8,599.81  0.69% 13.80% 10.21% 

宏源证券 19,907.90 1.59% 13.59% 10.01% 

国金证券 9,296.38  0.74% 9.53% 6.08% 

中信合并 7,691.94  0.62% 4.78% 1.48% 

兴业证券 56,881.29 4.56% 2.77% -0.46% 

山西证券 14,645.65 1.17% 1.89% -1.32% 

广发合并 53,879.67 4.31% 0.62% -2.55% 

太平洋证券 97,834.92 7.83% -0.69% -3.82% 

长江合并 8,663.02  0.69% -1.36% -4.47% 

华泰合并 48,693.47 3.90% -2.57% -5.64% 

国元证券 15,096.37 1.21% -5.39% -8.37% 

海通证券 68,359.43 5.47% -5.90% -8.87% 

东北证券 3,142.99  0.25% -8.72% -11.60% 

西南证券 38,376.03 3.07% -37.29% -39.26% 

合计 473,127.01 37.89% -4.21% -7.23% 

资料来源：沪深证券交易所，天相投顾整理 
注：以 2010 年代理成交市场份额同比变化幅度数据排序 

 

2.23 佣金率止跌回稳 
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整体来看，2010 年行业佣金率下滑趋势有所减缓，到了 2010 年一季度，佣金率

已经见底，个别券商出现经纪业务收入转而上升的情况，可以推断，佣金率在一季度

已经见底，之后将保持稳定。分时间段来看，2010 年前三季度营业网点增多，各券
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商均调低了经纪业务佣金率以抢占市场份额，甚至出现了“零佣金”等恶性竞争形式，

这对行业整体的价格水平冲击较大，证券业协会于 9 月 30 日发出《关于进一步加强

证券公司客户服务和证券交易佣金管理工作的通知》，对证券公司的佣金定价机制作

出规定，要求证券公司向客户收取的证券交易佣金应当以证券经纪业务服务成本为基

础，极大缓解佣金价格战的情况，另外由于成本等因素的限制，行业整体佣金率已经

处于较低的水平，继续下降的空间已经十分有限，随着证券公司服务能力的提升，在

新的差别化的分类证券交易佣金收取标准下，佣金水平到了 2011 年一季度已经止跌

企稳，将有利于证券公司经纪业务收入的稳定，在其他业务收益提升的前提下，整体

业绩将逐步回升，对提高券商股估值有十分积极的作用。 

2010 年 15 家上市券商佣金率约为 0.80%，较去年同期下降 18.78%。从单个上市

券商的手续费率变化情况看，仅有光大证券实现手续费率的同比上涨，上涨幅度为

24.72%，其余 14 家券商手续费率同比均有不同幅度的下降，其中兴业证券、山西证

券和广发合并的佣金率降幅最大，分别为 33.39%、27.24%和 26.80%。 

 

表格 4 上市券商 2010 年净手续费率变化 

  净手续费率 同比变化值 同比变化幅度 

光大证券 0.072% 0.01% 24.27% 

太平洋证券 0.147% -0.02% -10.70% 

宏源证券 0.114% -0.02% -11.97% 

东北证券 0.128% -0.03% -17.11% 

华泰合并 0.081% -0.02% -18.64% 

国元证券 0.084% -0.02% -19.24% 

西南证券 0.091% -0.02% -20.31% 

海通证券 0.090% -0.02% -20.45% 

招商证券 0.073% -0.02% -20.87% 

国金证券 0.086% -0.03% -22.73% 

长江合并 0.079% -0.02% -22.98% 

中信合并 0.080% -0.03% -25.67% 

广发合并 0.095% -0.03% -26.80% 

山西证券 0.113% -0.04% -27.24% 

兴业证券 0.062% -0.03% -33.39% 

合计 0.084% -0.02% -18.78% 

资料来源：沪深证券交易所，公司公告，天相投顾整理 
注：以净手续费率同比变化幅度数据排序 
  

2.3 自营业务收入增长趋势明显 

2010 年随着股市回升，15 家上市券商总投资规模有所增长，2010 年末，15 家券

商自营投资总额为 1600.21 亿元，较 2009 年末减少约 5.57%。 
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15 家上市券商 2010 年自营业务收入共计 189.71 亿元，同比上涨 90.34%。2011

年一季度自营收入合计 29.31 亿元，同比上涨 68.40%。2010 年以来，上市券商积极
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调整自营投资风格和仓位配比，实现了自营业务收入的整体上涨。 

2010 年无券商自营业绩为亏损，不计山西和兴业共有 7 家券商实现自营业务收

入的同比增长，其中中信证券、宏源证券和广发证券涨幅最大，涨幅分别是 235.52%、

89.89%和 79.51%，其余 6 家券商自营业绩同比下滑，其中下滑幅度最大的有太平洋

证券、东北证券和国金证券，下滑幅度分别为 99.34%、66.99%和 62.80%。 

2011 年一季度山西证券自营业绩为亏损，其余均为正收益，不计山西和兴业有 8

家券商自营业绩同比实现上涨，其中上涨幅度最大的是招商证券、太平洋证券和海通

证券，上涨幅度分别为 280.67%、183.84%和 141.74%，其余 5家自营业绩同比下滑，

其中下滑幅度最大的是光大证券、宏源证券和华泰证券，下滑幅度分别为 184.74%、

42.70%和 40.69%。 

表格 5 上市券商自营业务收入增速 
自营业务收入（万元） 同比增速 

券商简称 
2010 20111Q 2010 20111Q 

长江证券 92,872 23,381 35.44% -37.43% 

东北证券 11,818 6,474 -66.99% 10.68% 

光大证券 32,948 15,485 -23.04% -184.74% 

广发证券 207,966 18,039 79.51% 4.28% 

国金证券 5,463 2,267 -62.80% 3.49% 

国元证券 24,445 1,302 49.38% -14.22% 

海通证券 108,191 54,705 11.22% 141.74% 

宏源证券 69,285 15,638 89.89% -42.70% 

华泰证券 55,154 9,183 35.35% -40.69% 

山西证券 14,239 -264 - - 

太平洋 103 9,117 -99.34% 183.84% 

西南证券 44,222 13,832 -38.01% 73.55% 

兴业证券 29,559 11,625 - - 

招商证券 50,783 27,977 -48.32% 280.67% 

中信证券 1,150,060 84,402 235.52% 90.94% 

合计 1,897,109 293,163 90.34% 68.40% 

资料来源：公司公告，天相投顾整理 
注：山西证券和兴业证券无同比变化数据 

2.4 2010 年承销业务发展迅猛，2011 年一季度有所减速 

由于股权融资规模的迅速增长，上市券商投行业务收益颇丰。15 家上市券商 2010

年累计实现承销业务收入 103.93 亿元，同比大幅增长 89.62%。由于 2009 年上半年

IPO 暂停，承销收入基数相对较小，也是增速较高的原因之一。上市 15 家券商作为

主承销商筹集的资金共 2967.63 亿元，占市场总额的 35.65%，其中，IPO 项目 137

个，筹集资金 1686.19 亿元，再融资项目 74 个，筹集资金 1281.44 亿元。在股权融

资在融资手段中占比将不断提升，因此券商承销业务在未来几年有望维持较快增速。 

表格 6 上市券商 2010 年股票主承销情况 
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长江证券 11.94  0.25% 10.44  0.21% 22.38  0.27% 

东北证券 - 0.00% 19.08  0.39% 19.08  0.23% 

光大证券 75.56  1.61% 81.10  1.66% 156.66  1.88% 

广发证券 197.59 4.20% 128.67 2.63% 326.26  3.92% 

国金证券 110.16 2.34% 45.60  0.93% 155.76  1.87% 

国元证券 29.17  0.62% 19.58  0.40% 48.75  0.59% 

海通证券 241.11 5.13% 172.06 3.52% 413.17  4.96% 

宏源证券 104.94 2.23% 25.22  0.52% 130.16  1.56% 

华泰证券 243.03 5.00% 77.94  0.02  320.97  4.00%  

山西证券 33.61  0.71% 20.17  0.41% 53.78  0.65% 

太平洋 - - 15.06  0.31% 15.06  0.18% 

西南证券 - - 35.97  0.74% 35.97  0.43% 

兴业证券 31.86  0.68% 10.18  0.21% 42.03  0.50% 

招商证券 171.73 3.65% 63.23  1.29% 234.97  2.82% 

中信证券 435.49 9.26% 557.13 11.39% 992.63  11.92% 

合计 1686.19 35.87% 1281.44 26.19% 2967.63 35.65% 

资料来源：天相投资分析系统 

3. 2011 年行业投资机会分析                             

3.1 行业长期投资机会显现 

通过对上市券商的分析可以看到，券商业务收入的主要来源仍然是经纪业务收

入，收入占比超过 55%，对券商业绩的影响举足轻重，同时，经纪业务也是券商推广

融资融券和股指期货业务的基础，在业务结构上同样具备十分重要的地位。证券业协

会的新规使得恶性佣金竞争得到有效缓解，在全成本的基础上，佣金率下限明确，目

前较低的佣金水平下降空间已较为有限，而部分佣金水平偏低的券商已开始出现反

弹。从 2010 年四季度和 2011 年一季度的经纪业务数据来看，经纪业务收入降幅已经

逐渐收窄，目前佣金率已经止跌，而且未来证券公司还可通过提供服务升级和创新以

提高实际佣金水平。 

在佣金企稳的基础上，成交量的上升将直接转化为券商的收入增长。2010 年日

均成交额为 2242 亿元（单边），已超过 2009 年的日均成交数据，2011 年 1-3 月日均

成交额也是呈逐渐上升的趋势，我们预计 2011 年的日均成交额在 2469 至 2599 亿元。

随着宏观经济的增长，证券化水平不断提升，A 股成交额将继续保持一定的上升趋势，

日均成交水平超预期增加的可能性较高，这将为券商业绩增长和估值提升奠定基础，

证券行业的长期投资机会随之显现。  

3.1 关注佣金率趋稳带来的经纪业绩回升带来的投资机会 
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随着证券行业佣金率的止跌企稳，同时证券市场的成交额呈现逐渐上升的趋势，

上市券商的代理成交额将随之增长，因此证券公司的经纪业务收入将在 2011 年出现

回升的态势，从 2011 年一季度上市券商的经纪业务收入情况来看，个别公司已经出

现经纪业务收入同比上涨的情况，经纪业务收入将在之后的时间段逐渐回升，最终
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2011 年经纪业务收入将扭转 2009 年和 2010 年下滑的情况转而实现同比上升。我们

预测上市券商2011年将实现经纪业务收入合计516.99亿元，将较2010年上涨9.75%。

由于经纪业务占券商总收入比重较大，从 2010 年的收入占比情况看，占比超过 55%，

因此经纪业务收入的上涨将为证券公司业绩的提升做出贡献。 

3.2 关注股指回升带来的自营业务收入超预期 

2010 年，随着股指回升券商自营业务收入大幅增长，显示了券商较好的择时投

资能力，而进入 2011 年，股指继续保持震荡底部抬升的趋势，这为 2011 年券商自营

收入增长打下良好基础。2010 年券商自营投资结构已逐步转变，其中权益类资产占

比较 2009 年有所提升，使得券商的主动投资提高业绩弹性，自营收入得到大幅提升。

随着市场整体交投的升温、日均成交的增长，2011 年市场整体情况预期将好于 2010

年，券商也将相应提高各自的自营盘规模，假设券商自营规模以 5%的速度增长，按

照 2010 年券商自营盘中权益类资产和债券类资产的比例，假设权益类资产自营收益

率为 4.5%，债券类资产自营收益率为 3.6%，我们预计 2011 年上市券商自营收入将达

到 210.32 亿元，收入占比达到 24.13%，收入贡献将较 2010 年提升 2.36 个百分点。 

综合考虑自营投资风格以及自营收入占比，我们认为自营投资风格较为激进同时

自营投资占比较高的西南证券，在股指回升的情况下，自营业务超预期的可能性最大。 

3.3 关注 2011 年承销业务表现 

在 2009 年下半年，IPO 开闸之后，证券市场更好地体现了融资功能，通过 IPO

上市实现筹资的公司数量迅速增多，股权融资额增长迅猛。进入 2011 年，如果国开

等大型国企上市，加上地方也积极鼓励一些有实力的本地企业到资本市场融资，IPO

数量会继续保持增长态势，利好券商的投行业务，为券商贡献更多的承销业务收入。

我们预测 2011 年股票市场筹资金额将达到 9700 亿左右，上市券商承销业务收入合计

将达到 114.72 亿元，收入占比将达到 13.16%，较 2010 年占比进一步提升 1.14 个百

分点。 

3.4 关注创新业务规模快速增长带来的投资机会 

从 2010 年 4 月开始，融资融券和股指期货陆续上市，为券商的收入开辟了新的

来源，包括融资利息收入、融券手续费率以及通过控股的期货公司获得的期货手续费

收入。 

截止 2011 年 4 月末，融资融券业务日均余额为 230.01 亿元，从融资融券业务开

展之初到目前的规模，不计最初 3个月份的增速，只考察较为稳定的月份，每个月的

融资融券规模以平均 38.55%的增速增长，今后转融通机制出台，融资融券规模的增

速将有一个迅速的提升，预计超过 100%以上，券商由此将获得更多的手续费收入，

因此建议关注融资融券扩容带来的投资机会。 
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图表 7 融资融券月度日均业务规模变化 
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资料来源：上交所，深交所，天相投顾整理 

股指期货上市之后，成交量逐步放大，截止 2011 年一季度总成交额已达 6.86

万亿元，。成交量排名前列的期货公司大都是券商控股的期货公司，其中包括上市券

商中广发证券全资控股的广发期货、华泰证券控股 60%的华泰长城期货以及海通证券

控股的海通期货。随着参与股指期货的投资者范围扩大，特别是机构投资者的加入，

股指期货业务规模有望持续放大。因此，我们建议关注市场份额较高、受益明确的华

泰、广发和海通证券。 

表格 7 2011 年一季度股指期货主力合约代理成交前十名期货公司情况 
名称 成交量 成交量市场份额 统计天数 归属 控股比例 

国泰君安 2053940 17.86% 58 国泰君安证券股份有限公司 100.00%

海通期货 1987750 17.29% 58 海通证券 93.33%

广发期货 1794914 15.61% 58 广发证券 100.00%

华泰长城 1395365 12.13% 58 华泰证券 60.00%

银河期货 1020582 8.88% 58 银河证券 79.16%

鲁证期货 915192 7.96% 58 齐鲁证券 89.88%

上海东证 729808 6.35% 57 东方证券 100.00%

天琪期货 658219 5.72% 58 中投证券 73.61%

南华期货 656298 5.71% 58 横店集团控股有限公司 91.62%

光大期货 641702 5.58% 58 光大证券 100.00%

资料来源：中国金融期货交易所，天相投顾整理、估算 

4. 2011 年投资策略                                    

随着货币政策进入了加息周期，我国的宏观经济已逐步走出了金融危机的影响，

回复增长轨道。2011 年，政策环境出现重大变化的可能性较小，从一季度的情况来

看，2011 年股市交投有望持续活跃，2011 年证券行业整体业绩在市场整体较好的情

况下有望实现同比增长。 

在佣金率新规的利好影响下，券商未来业绩的确定性大为提升，目前已表现出很

强的估值修复需求。随着我国经济存量的增长，证券化水平的提高，股市的规模和影
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响都将不断提升。同时，居民财富的增长以及理财意识的提高，也将使得股市的投融

资功能得到很大增强。我们认为，在这样的经济环境下，未来 A 股的成交和融资规模

有望持续的提升，加之创新业务规模的不断扩大将逐步转变证券公司“靠天吃饭”的

现状，使得收入更加多元化，证券行业长期发展向好。 

我们仍维持行业“增持”的投资评级。具体到公司的投资策略，我们认为可以关

注经纪业务市场份额增长较快，受益新业务规模增长，同时估值相对较低的券商，如

中信证券和海通证券。 

表格 8 券商估值情况比较 

EPS（元）   PE（X)   
股票代码 券商简称 股价（元） 

2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E

  大型券商              

600030 中信证券 12.69  0.90 1.14 1.09 0.73 14.05  11.16  11.66 17.30 

601788 光大证券 14.63  0.83 0.69 0.89 0.96 17.69  21.22  16.44 15.20 

600999 招商证券 18.10  1.04 0.84 1.10 1.39 17.41  21.64  16.47 12.99 

000776 广发证券 33.38  1.87 1.61 1.19 1.24 17.84  20.78  28.16 26.89 

601688 华泰证券 13.09  0.68 0.61 0.66 0.85 19.31  21.40  19.83 15.35 

600837 海通证券 9.45  0.55 0.47 0.57 0.60 17.10  19.96  16.68 15.64 

  均值   - - - - 16.65  16.99  16.33 0.00 

  中型券商                   

000783 长江证券 10.83  0.58 0.64 0.65 0.71 18.72  16.99  16.55 15.30 

000562 宏源证券 16.36  0.79 0.89 0.86 0.87 20.76  18.30  18.93 18.89 

000728 国元证券 11.97  0.53 0.47 0.64 0.73 22.67  25.42  18.84 16.48 

600369 西南证券 11.87  0.43 0.35 0.32 0.35 27.37  34.23  36.68 33.52 

  均值   - - - - 22.04  22.13  20.91 0.00 

  区域型券商                   

600109 国金证券 14.36  0.52 0.44 0.63 0.77 27.82  32.79  22.73 18.73 

000686 东北证券 20.45  1.43 0.82 0.67 0.73 14.32  24.80  30.73 28.18 

601099 太平洋   10.95  0.27 0.14 0.16 0.31 40.61  77.68  66.39 35.32 

601377 兴业证券 17.02  0.53 0.36 0.53 0.60 32.41  47.57  32.33 28.32 

002500 山西证券 9.86  0.26 0.18 0.26 0.32 38.25  53.96  37.36 30.80 

 均值  - - - - 29.10  43.70  33.90 0.00 

行业均值 行业均值   - - - - 18.55  19.49  18.40 18.21 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


