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证券：2010 年报及 2011 年 1 季报综述 
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报告关键点： 
 2010年报中信证券和宏源证券表现最佳 
 招商证券和中信证券的权益类资产仓位较高 
 佣金率的环比变化尚需进一步观察 

报告摘要： 

 1季度日均交易额较2010年全年略有增长（4%）。2011年一季度市场的股票日均

交易额为2337亿元，与2010年同期相比增长了17%，但与2010年4季度相比环比

下降26%，与2010年全年日均交易量（2240亿元）相比大约有4%的增长。 

 1季度股票连接融资额同比增长约7%。2011年1季度，证券公司投行业务共实现

股票连接融资额2390亿元，其中首发融资905亿元，增发融资1375亿元，配股融

资110亿元；1季度的股票连接融资额同比增长约7%，融资金额约为2010年全年

的24%。 

 2010年报中信证券和宏源证券表现最佳。2010年，大部分上市券商的营业收入

和净利润同比均出现一定幅度的下降，其中降幅最大的是东北证券，其营业收

入和净利润分别同比下降15%和42%；营业收入和净利润同比增长最多的是中信

证券，均同比增长了26%，中信证券营业收入和净利润同比大幅增长的主要原

因在于其2010年内出售中信建投53%的股权获得了较多的一次性投资收益；受益

于投行和自营业务的增长，宏源证券的营业收入和净利润也分别同比增长13%。 

 招商证券和中信证券的权益类资产仓位较高。2010年上市券商营业收入中，自

营业务收入占比最高的是中信证券（41%），占比最低的是国金证券（3%）。2010

年，上市券商中权益类资产占公司净资本和净资产比重最高的是招商证券，权

益类资产占净资本的比重高达71%，其次中信证券的权益类资产占净资本的比

重也高达62%；国金证券和国元证券的权益类资产占公司净资本的比例非常低，

分别只有13%和3%。 

 2011年1季度西南证券表现突出。2011年1季度13家上市券商中西南证券的营业收

入及净利润同比增长最多，分别为61%及127%，主要是投行业务大幅增长及大

笔资产减值准备冲销降低了费用率所致；国金证券、光大证券的净利润同比也

有较大增幅。相反，东北证券及广发证券等的营业收入及净利润同比下降较多。 

 佣金率的环比变化尚需进一步观察。由于交易所自3月份起不再公布各券商的交

易数据，我们假设各券商的股票交易额市场份额保持为2011年前2个月的份额来

测算上市券商佣金率的环比变化。根据我们的测算，上市券商除华泰证券外其

佣金率均出现了不同程度的环比提升，但我们认为佣金率是否已触底回升还需

要进一步的数据观察。 

 维持行业同步大市-A的投资评级，推荐组合为海通、中信、光大和国元。行业

的佣金率环比变化趋势尚待进一步确认，而交易量与2010年相比存在一定的下

行风险，而创新业务暂难对券商业绩形成实质贡献，我们依然维持行业同步大

市-A的投资评级。 

 风险提示：市场指数大幅上扬带动成交额和自营收入的大幅提升将带动券商的

业绩和股价。 
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1. 市场回顾 

1.1. 经纪业务 

2011 年一季度市场的股票日均交易额为 2337 亿元，与 2010 年同期相比增长了

17%，但与 2010 年 4 季度相比环比下降 26%，与 2010 年全年日均交易量（2240 亿

元）相比大约有 4%的增长。2011 年前四个月市场的换手率分别为 18%、18%、30%

和 22%，平均值为 22%，较 2010 年同期的均值（28%）下降了 6 个百分点。 

在股票交易额市场份额方面，由于交易所自 2011 年 3 月份起不再公布分券商的

交易数据，我们因此选用 2011 年前 2 个月的数据分析。在我们关注的 13 家上市券商

中（除太平洋证券和山西证券），与去年 1 季度相比，今年前 2 个月的市场份额上升

最多的是兴业证券（15%），与去年 4 季度相比则是国金证券上升最多（10%），与

2010 年全年相比则是兴业证券和长江证券上升最多，分别上升了为 5.3%和 4.6%。

另外，与 2010 年全年相比，2011 年前 2 个月的市场份额中全国性券商的市场份额有

所提升是值得关注的，如中信证券、海通证券和广发证券的市场份额分别提升了 4%、

2.5%和 1.5%。 

 

图 1  2011 年 1 季度的日均交易量较 2010 年全年略有增长（4%） 

 
数据来源：wind 资讯，安信证券研究中心 

单位：亿元 
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图 2  沪深两市的月度换手率有所回落 

 
数据来源：wind 资讯，安信证券研究中心 

 

表 1  上市券商 2011 年前 2 个月的股票交易额市场份额对比（%） 

证券简称 市场份额 与 2010Q1 比 与 2010Q4 比 与 2010 年全年比 

中信证券 5.46  8.5  1.4  4.0  

华泰证券 5.53  -4.8  -0.6  -2.9  

广发证券 4.25  5.4  -0.4  1.5  

海通证券 4.18  0.7  2.4  2.5  

招商证券 4.01  -1.2  -0.7  0.5  

光大证券 3.10  0.1  0.0  -0.2  

长江证券 1.76  5.3  2.6  4.6  

兴业证券 1.71  14.5  2.2  5.3  

宏源证券 1.26  -7.0  3.3  -0.8  

国元证券 1.04  -3.4  1.1  -1.0  

东北证券 0.74  -8.0  -2.6  -3.2  

国金证券 0.68  -8.6  9.5  0.8  

西南证券 0.75  2.9  1.1  1.0  

数据来源：wind 资讯，安信证券研究中心 

注：以上数据口径中，中信证券不包含中信建投证券，广发证券的数据不包含广发华福证券 

 

1.2. 投资银行 

2011 年 1 季度，证券公司投行业务共实现股票连接融资额 2390 亿元，其中首

发融资 905 亿元，增发融资 1375 亿元，配股融资 110 亿元；1 季度的股票连接融资

额同比增长约 7%，融资金额约为 2010 年全年的 24%。 

据 Wind 资讯不完全统计，截至 2011 年 4 月份，上市券商中海通证券实现主承

销收入 4.3 亿元，位居上市券商主承销收入榜首，华泰证券（3.76 亿元）、招商证券

（3.00 亿元）分别位列第二、第三名；另外，上市券商中大部分券商 1 季度的主承销

收入都在 1 亿元以上，但东北证券投行业务仍未见起色，1 季度并无主承销收入入账。 
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图 3  2011 年 1 季度券商主承销金额同比增长约 7% 

 
数据来源：wind 资讯，安信证券研究中心 

单位：亿元 

 

表 2 截至 2011 年 4 月份上市券商的主承销情况对比（%） 

券商名称 主承销金额市场份额 主承销收入（百万） 主承销收入市场份额 

海通证券 1.69  427  6.50  

华泰证券 0.64  376  5.73  

招商证券 1.32  300  4.57  

西南证券 0.82  247  3.76  

国金证券 0.52  211  3.21  

国元证券 0.38  177  2.70  

中信证券 2.49  149  2.27  

广发证券 1.73  137  2.08  

兴业证券 0.48  133  2.03  

光大证券 0.64  105  1.59  

中德证券 1.54  64  0.98  

长江证券 0.45  58  0.89  

宏源证券 1.32  39  0.59  

东北证券 0.00  0  0.00  

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：华泰证券包含华泰联合证券，长江证券包含长江承销保荐公司 

 

2. 2010 年年报综述 

在我们关注的 13 家上市券商中，2010 年上市券商共实现营业收入 850 亿元，

同比增长 2%；实现净利润 340 亿元，同比下降 5%；这 13 家上市券商实现的营业收

入和净利润均占整个行业的营业收入和净利润的44%，而2009年分别为41%和38%。 

2010 年，大部分上市券商的营业收入和净利润同比均出现一定幅度的下降，其

中降幅最大的是东北证券，其营业收入和净利润分别同比下降了 15%和 42%，主要

是受累于自营业务收入的减少及费用率的大幅提升；另外，兴业证券的营业收入和净

利润也分别下降了 11%和 32%，主要源于佣金率的大幅度下降。 

2010 年，营业收入和净利润同比增长最多的是中信证券，均同比增长了 26%，

中信证券营业收入和净利润同比大幅增长的主要原因在于其 2010 年内出售中信建投

53%的股权获得了较多的一次性投资收益；另外，宏源证券 2010 年的营业收入和净
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利润也分别较 2009 年同比增长了 13%，主要是受益于投行业务和自营业务收入的大

幅度提升。 

 

表 3 上市券商 2010 年业绩对比（百万元） 

券商 
营业收入 净利润 

2009 2010 同比 2009 2010 同比 

中信证券 22,007 27,795 26% 8,984 11,311 26% 

广发证券 10,470 10,219 -2% 4,690 4,027 -14% 

海通证券 9,940 9,768 -2% 4,548 3,686 -19% 

华泰证券 9,563 8,900 -7% 3,795 3,425 -10% 

招商证券 8,680 6,486 -25% 3,728 3,229 -13% 

光大证券 5,594 5,054 -10% 2,827 2,200 -22% 

宏源证券 2,920 3,305 13% 1,152 1,306 13% 

长江证券 3,194 3,199  0% 1,372 1,283  -6% 

国元证券 2,185 2,242 3% 1,037 925 -11% 

西南证券 2,053 1,936 -6% 1,007 805 -20% 

兴业证券 3,085 2,738 -11% 1,155 787 -32% 

东北证券 1,993 1,700 -15% 913 527 -42% 

国金证券 1,415 1,645 16% 516 438 -15% 

合计 83,099 84,986 2% 35,724 33,951 -5% 

 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

2010 年上市券商的经纪业务收入同比均出现了超过 10%以上的不同程度的下降，

主要是受累于佣金率的同比下降，其中经纪业务收入同比下降最为厉害的是中信证券，

降幅为 29%，下降幅度较小的是西南证券（-12%）和长江证券（14%），主要是得益

于其股票交易额市场份额的提升一定程度上弥补了佣金率下降的冲击。 

与 2009 年相比，股票交易额市场份额上升最快的是西南证券和兴业证券，分别

提升了 16%和 14%，中信证券（数据不包含中信建投证券）的市场份额也提升了 7%。

国金证券的市场份额下降最多，达 10%。 

2010年，上市券商的佣金率降幅在大多在 20%~30%之间（行业平均下降 25%），

其中下降幅度最大的是兴业证券，降幅达 37%；降幅最小的是国金证券，降幅只有

10%。 

 

表 4 上市券商 2010 年经纪业务对比 

  经纪业务收入（百万元） 股票交易额市场份额（%） 佣金率（‰） 

证券

简称 
2010 2009 YoY 2010 2009 YoY 2010 2009 YoY 

中信 7,809  10,922  -29% 5.25  4.92  7% 0.86  1.21  -29% 

华泰 5,516  7,440  -26% 5.70  5.66  1% 0.89  1.23  -28% 

广发 5,430  7,453  -27% 4.18  4.05  3% 1.03  1.47  -30% 

海通 4,864  6,274  -22% 4.08  4.18  -2% 1.10  1.41  -22% 

招商 3,579  4,793  -25% 3.99  4.05  -1% 0.83  1.11  -26% 

光大 2,748  3,641  -25% 3.11  3.10  0% 0.81  1.10  -26% 

长江 1,753  2,047  -14% 1.68  1.50  12% 0.96  1.28  -25% 

宏源 1,725  2,138  -19% 1.27  1.30  -2% 1.25  1.55  -19% 

兴业 1,235  1,685  -27% 1.62  1.43  14% 0.70  1.11  -37% 

国元 1,226  1,539  -20% 1.05  1.08  -3% 1.08  1.34  -19% 

东北 1,110  1,402  -21% 0.76  0.77  -1% 1.34  1.72  -22% 

国金 801  978  -18% 0.68  0.75  -10% 1.09  1.22  -10% 

西南 786  895  -12% 0.74  0.64  16% 0.98  1.32  -26% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

注：以上市场份额数据的口径中，中信证券不包含中信建投证券，广发证券不包含广发华福证券 
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2010 年上市券商营业收入中，自营业务占比最高的是中信证券，自营业务收入

在营业收入中的占比高达 41%，自营业务收入占比最低的是华泰证券和国金证券，分

别为 6%和 3%。2010 年，上市券商中权益类资产占公司净资本和净资产比重最高的

是招商证券，权益类资产占净资本的比重高达 71%，权益类资产占净资本的比重也高

达 43%；其次中信证券的权益类资产占净资本和净资产的比重也分别高达 62%和

41%。与招商证券和中信证券高权益仓位不同的是，国金证券和国元证券的权益类资

产占公司净资本的比例非常低，分别只有 13%和 3%。 

2010 年，不少上市券商的投行业务收入均出现了较大幅度的增长。在我们跟踪

的 13 家上市券商中，东北证券由于低基数的原因其投行业务收入同比增长了 982%，

另外国金证券、兴业证券、宏源证券、广发证券等都有 200%以上的增长。从投行业

务收入占营业收入的比重来看，国金证券占比最高，为 37%，长江证券和广发证券占

比最低，分别为 5%和 8%。 

2010 年，上市券商中国金证券的费用率最高，为 65%，主要是因为其高费用率

的投行业务增长较多，东北证券则是因为其经纪业务成本的提升使得其费用率较高。

2010 年，在这 13 家上市券商中，中信证券和招商证券的费用率最低，分别为 41%

和 40%。 

 

图 4  上市券商 2010 年自营收入占营业收入的比重 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

图 5  上市券商 2010 年权益类证券占净资产与净资本的比重 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
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注：以上数据均为年报中的母公司数据 

 

表 5 上市券商 2010 年的投行业务收入大幅增长 

券商 2010 2009 YoY 

中信 2,903  2,401  21% 

华泰 1,475  535  176% 

招商 1,224  515  138% 

海通 920  382  141% 

广发 798  231  245% 

国金 613  142  332% 

光大 480  242  98% 

宏源 467  132  255% 

西南 354  179  98% 

国元 281  114  145% 

兴业 235  62  280% 

长江 169  162  4% 

东北 145  13  982% 

数据来源：公司年报，安信证券研究中心 

单位：百万元 

 

图 6  上市券商 2010 年投行收入占营业收入的比重 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

图 7  上市券商 2010 年的费用率对比 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
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3. 2011 年 1 季报综述 

2011 年 1 季度 13 家上市券商共实现营业收入 171 亿元，同比增长 2%，环比下

降 51%；实现净利润 70 亿元，同比下降 1%，环比下降 51%。其中西南证券的营业

收入及净利润同比增长最多，分别为 61%及 127%，主要是投行业务大幅增长及大笔

资产减值准备冲销降低了费用率所致；国金证券、光大证券的净利润同比也有较大增

幅。相反，东北证券及广发证券等的营业收入及净利润同比下降较多。从环比来看，

由于 2010 年 4 季度市场环境较好且成交量大幅上升，上市券商 2010 年 4 季度业绩

较好，2011 年 1 季度上市券商业绩整体回落，其中中信和广发由于在 2010 年 4 季度

有一次性的股权出售收益，因此其 2011 年 1 季度的回落幅度最大；宏源和国金的利

润环比增幅较大，主要是由于 2011 年 1 季度投行业务环比大幅增长所致。 

由于交易所自 3 月份起已不再公布各券商的交易数据，我们假设各券商的股票交

易额市场份额保持为 2011 年前 2 个月的份额，由此来测算各上市券商的佣金率环比

变化。根据我们的测算，与 2010 年 4 季度相比，13 家上市券商平均的佣金率环比由

0.90‰提升至 0.94‰，幅度为 4%；其他上市券商除华泰证券外均出现了不同程度的

提升。我们认为，这显示佣金率有触底企稳的可能，但对于出现如此大的环比提升我

们抱有怀疑态度，佣金率是否已触底回升还需要进一步的数据观察。 

 

表 6 上市券商 2011 年 1 季度业绩对比（百万元） 

券商 
营业收入 净利润 

2011Q1 2010Q1 2010Q4 同比 环比 2011Q1 2010Q1 2010Q4 同比 环比 

西南 574 357 831 61% -31% 298 131 402 127% -26% 

国金 478 262 397 82% 21% 156  88 105 77% 48% 

光大 1,341 839 2,010 60% -33% 563  343 872 64% -35% 

兴业 761 559  844 36% -10% 211  170  193 24% 9% 

海通 2,669 2,237 2,964 19% -10% 1,185  1,011 933 17% 27% 

招商 1,665 1,602 2,311 4% -28% 794  781 1,176 2% -32% 

国元 590 528 705 12% -16% 254  263 251 -3% 1% 

中信 3,447 4,063 15,374 -15% -78% 1,357  1,499 7,288 -9% -81% 

华泰 1,906 1,943 3,175 -2% -40% 695  826 1,025 -16% -32% 

长江 729 927 903 -21% -19% 333  413 338 -19% -1% 

宏源 813 943 708 -14% 15% 339  420 181 -19% 87% 

广发 1,726 1,978 4,093 -13% -58% 666  870 1,291 -23% -48% 

东北 375 454 648 -17% -42% 105  201 197 -48% -47% 

合计 17,073 16,692 34,962 2% -51% 6,955 7,016 14,251 -1% -51% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

表 7  2011 年 1 季度佣金率环比变化（‰） 

券商 2011Q1 2010Q4 佣金率环比 

国元 1.06  1.00  6% 

海通 1.07  0.96  12% 

宏源 1.32  1.14  16% 

西南 0.95  0.88  8% 

华泰 0.85  0.87  -3% 

东北 1.39  1.32  6% 

中信 0.86  0.81 6% 

广发 1.04  0.97  7% 

国金 1.13  1.04  8% 

长江 0.97  0.82  19% 

光大 0.82  0.79  5% 

招商 0.83  0.76  8% 

兴业 0.65  0.56  15% 

平均 0.94 0.90 4% 
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数据来源：公司资料，wind 资讯，安信证券研究中心 

 

2011 年 1 季度，投行业务收入在上市券商的收入结构中的重要性有较为明显的

体现，投行业务收入占比最高的是国金证券，占比高达 46%，西南证券和国元证券的

投行业务收入在营业收入中的比重也分别高达 30%和 28%；相应的，这些券商的经

纪业务收入占比较低，如国金证券和西南证券的经纪业务收入在营业收入中的比重分

别只有 37%和 29%，另外，1 季度中信证券、兴业证券的经纪业务收入在营业收入中

的占比也分别只有 32%和 33%。 

费用率方面，东北证券延续其在 2010 年高费用率的特征，我们估计仍然是因为

其经纪业务成本较高的缘故，国金证券等券商也因为其费用支出较多的投行业务收入

占比较高而使得费用率较高；相比较而言，海通证券、招商证券和和西南证券的费用

率，其中西南证券费用率较低是由于 1 季度公司冲销了 1 亿元的资产减值准备而大幅

降低了费用率。 

 

图 8  上市券商 2011 年 1 季度各业务收入在总营业收入中的比重（%） 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

图 9  上市券商 2011 年 1 季度的费用率 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
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T_KeyRP  

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2011-05-09 

证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级 

每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 
现价 目标价 

首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

                 

600030 中信证券 增持-A 增持-A 1.14  0.62  0.59  11.16  20.44  21.46  17.1% 8.2% 7.2% 12.69  18.00   

600837 海通证券 增持-A 增持-A 0.45  0.47  0.45  21.11  20.05  20.79  4.2% 4.2% 3.7% 9.46  15.00   

000776 广发证券 中性-A 中性-A 1.61  1.07  1.12  21.05  31.47  30.17  22.5% 13.2% 12.6% 33.82  45.00   

601688 华泰证券 中性-A 中性-A 0.61  0.54  0.56  21.48  24.42  23.38  14.6% 8.9% 8.7% 13.14  18.00   

600999 招商证券 中性-A 中性-A 0.90  0.79  0.71  20.29  23.23  25.73  13.9% 11.3% 9.5% 18.27  28.00   

601788 光大证券 增持-A 增持-A 0.64  0.60  0.56  22.93  24.41  26.27  9.7% 8.8% 7.7% 14.76  20.00   

000783 长江证券 中性-A 中性-A 0.59  0.48  0.45  18.41  22.59  24.07  13.8% 10.1% 8.0% 10.88  16.00   

000728 国元证券 增持-A 增持-A 0.47  0.49  0.53  25.23  24.35  22.27  6.1% 6.2% 6.2% 11.88  18.00   

600369 西南证券 增持-A 增持-A 0.35  0.42  0.41  34.23  28.33  28.87  10.2% 8.4% 7.7% 11.87  15.00   

000562 宏源证券 中性-A 中性-A 0.89  0.80  0.82  18.22  20.28  19.77  18.9% 15.1% 13.7% 16.29  23.00   

000686 东北证券 中性-A 中性-A 0.82  0.73  0.79  25.20  28.31  26.40  16.2% 12.8% 12.4% 20.78  30.00   

600109 国金证券 中性-A 中性-A 0.44  0.48  0.49  32.90  29.97  29.23  15.6% 14.9% 13.6% 14.42  20.00   

601377 兴业证券 中性-A 中性-A 0.36  0.33  0.39  47.01  50.56  42.68  11.7% 8.4% 9.3% 16.82  15.00   

002500 山西证券 中性-A 中性-A 0.18  0.20  0.24  54.29  50.26  40.54  9.5% 7.5% 8.7% 9.92  14.00   
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 
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中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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梁涛 上海联系人  周蓉 北京联系人  
021-68766067 liangtao@essence.com.cn 010-59113563 zhourong@essence.com.cn 

潘冬亮 北京联系人  马正南 北京联系人  
010-59113590 pandl@essence.com.cn 010-59113593 mazn@essence.com.cn 

李昕 北京联系人  胡珍 深圳联系人  
010-59113565 lixin@essence.com.cn 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

李国瑞 深圳联系人    
0755-82558084 ligr@essence.com.cn   
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