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本报告导读： 
中报业绩同比应有所增长，关注业绩不错，估值有优势的中信/海通/光大/招商等。 

摘要： 
 2011 年上半年经营环境略好于去年同期。就主营业务量来看，股票基

金交易额 24.6 万亿元、同比增长 8.7%；日均 2095 亿元、同比增长 7.3%。

股票和企业债承销额分别为 3960 亿元和 2489 亿元，同比分别增长 20%
和-4%；沪深 300 指数-2.7%，较去年同期的-28.3%有显著好转。新业

务方面，融资融券日均余额 206 亿元、买入额 1342 亿元，分别是上年

同期的 29 倍和 38 倍；期指交易额 20.9 万亿元、同比增加 100%；集合

理财规模 1630 亿元、同比增长 100%。 

 监管环境来看，确立了“加强监管、放松管制”的政策思路。上半年，

工作重心在规范经纪竞争、加强保荐监管等方面，尤其是在规范佣金

方面，在中国证券业协会的佣金管理《通知》实施之后，部分证监局

陆续出台佣金率自律底线、后续监管措施也及时跟进，佣金竞争格局

根本好转。同时，对创新管制的放松也在稳步推进，虽然新三板/融资

融券/资产管理等未能松绑，但相关准备已经充分。 

 经纪业务佣金率企稳超预期。由于同比高基数，上市券商 1 季度佣金

率较上年下滑 13%、同比下滑 21%。但在监管推动下，典型券商月度

佣金率环比已企稳。我们判断，上半年佣金率同比应有 20%左右的下

降，这也是行业上半年业绩的最大拖累。新设营业部约 220 多家、较

年初增加 5%，增幅显著小于上年。 

 承销业务定增和公司债增长明显。IPO 家数及规模都有所萎缩，使得

IPO 规模同比减少 26%，但得益于定增，承销额同比仍快速增长；公

司债得到政策支持且流程简化，规模同比增长 43%，使得债券承销规

模保持稳定。 

 上市公司中报业绩同比应略有增长。我们测算，上市券商(除山西)中期

净利润约 126 亿元、同比应有 2%的增长。由于交易量放大只能部分弥

补佣金率下滑，经纪佣金将有 10%甚至更多的下滑，承销收入应保持

稳中有升态势；投资收益则由于同比的低基数而有较明显增长。 

 上市公司之间分化严重。我们的测算表明，同比基数较低的太平洋/西
南/光大等同比增速较高；中信/海通/招商/兴业等同比将稳步增长，增

速在 10%左右；东北/广发/华泰等应有显著的下降。佣金显著下滑、投

资收益波动较大、费用增长明显等都可能是导致业绩下滑的主要原因。

 下半年同比基数高，业绩压力要大于上半年。最大的不确定性仍来自

于市场，但佣金率企稳、创新业务松绑预期十分明确，都意味着下半

年的业务机会要好于上半年，业绩环比也将有明显提升。 

 我们维持对证券行业的增持评级，维持对成大/中信/宏源/敖东的推荐。

短期亦需关注海通/光大/招商等业绩不错且估值有优势的公司。 
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主要上市公司评级  
辽宁成大 增持 
宏源证券 增持 
国元证券 增持 
中信证券 增持 
海通证券 增持 
广发证券 增持 
中大股份 谨慎增持
吉林敖东 增持 
中山公用 增持 
光大证券 谨慎增持
锦龙股份 增持 
东北证券 谨慎增持
华泰证券 谨慎增持
招商证券 谨慎增持
长江证券 谨慎增持
香溢融通 谨慎增持
安信信托 增持 
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表 1 2011 年上半年证券行业经营环境同比有好转 

 2011.1H 2010.1H 同比 

股票基金日均交易额(亿元) 2,094 1,952 7.3% 

股票基金交易额(亿元) 249,240 230,335 8.2% 

股票承销额(亿元) 3,941 3,288 19.9% 

其中：IPO(亿元) 1,603 2,153 -25.5% 

企债承销额(亿元) 2,603 2,535 2.7% 

    

沪深 300 指数涨幅 -28% -3%  

    

新发集合理财规模(亿元) 412 405 1.7% 

股指期货交易额(亿元) 208,934 105,324 98% 

融资融券日均余额(亿元) 206 7 2815% 

融资融券买入额(亿元) 1,360 35 3772% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 1 佣金率高基数导致同比下滑明显 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
表 2 上市公司中报业绩预期及同比变化(百万元) 

 中信 海通 广发 招商 华泰 光大 长江 国元 宏源 兴业 西南 东北 国金 太平洋 合计 

净利润         

2011.1H 2,936 2,067 1,246 1,533 1,144 1,140 426 419 623 365 334 50 215 122 12,622

2010.1H 2,628 1,842 1,640 1,369 1,420 829 491 422 731 336 161 110 296 56 12,333

EPS         

2011.1H 0.28 0.25 0.49 0.43 0.20 0.33 0.18 0.21 0.43 0.17 0.12 0.08 0.21 0.08  

2010.1H 0.26 0.22 0.65 0.38 0.25 0.24 0.21 0.21 0.50 0.00 0.07 0.17 0.30 0.04  

同比 11.7% 12.2% -24% 12.0% -19.4% 37.5% -13.2% -0.8% -14.8% 8.7% 107% -54.9% -27.4% 116.7% 2.3% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 3 年初以来新业务松绑的政策目标及其实施情况 

领域 主要的政策目标 后续政策跟进 创新的实际进展 

OTC 抓紧启动中关村试点范围扩大工 2011.2，民建中央建议，尽快启动新三板的扩容进程； 挂牌公司和主办券商的扩容悄然展开。挂
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作，加快建设统一监管的全国性

场外市场 

2011.3，尚福林表示，相关制度安排已基本到位，但还有

些技术细节要继续努力。目前并无具体时间表，等到条件

具备的时候就会择机推出。 

2011.5，媒体报道，监管部门通过部际会议等方式，对新

三板扩容方案的六大关键政策进行协调和论证，目前已进

一步达成共识，正在进入会签程序。 

2011.6，国务院发布《国务院批转发展改革委关于 2011

年深化经济体制改革重点工作意见的通知》提出，推进场

外交易市场建设，研究建立国际板市场，进一步完善多层

次资本市场体系。 

牌企业由年初的 81 家增加到 90 家；主办

券商则由 44 家扩容到 49 家。 

融资

融券 

稳步发展融资融券业务，逐步将

融资融券转为证券公司常规业

务，推出转融通业务。 

2011.3，上交所有关人士表示，转融通机制年内可推出，

但目前没有时间表。 

年前，中登公司将《融资融券试点登记结

算业务实施细则（修订稿）》名称及相关条

款中的“试点”字样全部删除 

5 月份，12 只 ETF 获批纳入融资融券标的

期货 推进条件具备的商品期货上市，

稳妥推进期货品种和业务创新。 

 证监会先后批准铅期货和焦炭期货分别在

上海期交所和大连期交所上市 

国际板 研究制定国际板制度规则，全面

做好有关技术准备，推进国际板

建设。 

2011.5，尚福林在陆家嘴论坛上表示，国际板已越来越近；

2011.6.3，（同上）国务院提出，研究建立国际板市场，进

一步完善多层次资本市场体系； 

2011.6.6，上海副市长屠光绍指出，国际板所有条件基本

准备到位，已明确表达在国际板挂牌意愿的企业超 60 家。

2011.6.9，发改委官员表示，国际板年内在沪择机推出 

 

小 QFII 深入推进证券公司、基金公司香

港子公司小 QFII 试点。 

2011.5，证监会官员表示，小 QFII 投资办法已基本形成，

相关配套措施已初步完成，希望能尽快推行。 

2011.6，港交所总裁表示，小 QFII 定会实施，但规模不是

重点。人证港币交易通将于 9 月底基本完成 

2011.6，已有约 10 家中资金融机构向香港银行及券商提交

“小 QFII”基金产品数据 

 

数据来源：国泰君安证券研究 
 
表 4 上市公司盈利预测及评级 

   EPS   PE     
上市公司 年涨幅 2010 2011 2012 2010 2011 2012 PB 市值 评级 

中信证券 10.30% 1.14 0.73 0.85 12 18 16 1.98 1,327  增持  

吉林敖东 8.76% 2.16 1.86 2.58 14 17 12 2.41 212  增持  

兴业证券 6.92% 0.36 0.34 0.43 48 50 40 4.39 377  中性  

宏源证券 2.89% 0.89 0.95 1.09 19 18 16 3.24 248  增持  

西南证券 2.06% 0.35 0.34 0.43 34 35 28 2.41 276  中性  

国金证券 -0.21% 0.44 0.49 0.52 33 30 28 4.61 146  中性  

招商证券 -2.16% 0.90 0.98 1.13 21 19 16 2.68 665  谨慎增持 

长江证券 -2.85% 0.54 0.47 0.55 20 23 20 2.06 253  增持  

海通证券 -3.79% 0.45 0.47 0.54 20 20 17 1.64 750  增持  

国元证券 -4.16% 0.47 0.45 0.54 24 26 21 1.53 225  增持  

东北证券 -4.29% 0.82 0.84 1.06 26 25 20 3.97 135  谨慎增持 

光大证券 -4.61% 0.64 0.67 0.83 21 21 17 2.39 472  谨慎增持 

辽宁成大 -6.60% 1.38 1.39 1.54 14 13 12 3.31 255  增持  

华泰证券 -8.74% 0.61 0.63 0.72 20 20 17 2.06 692  谨慎增持 
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山西证券 -22.38% 0.18 0.17 0.19 51 55 48 3.58 223  中性  

广发证券 -25.82% 1.61 1.45 1.74 24 27 22 4.88 974  增持  

数据来源：国泰君安证券研究 
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本公司具有中国证监会核准的的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 
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作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况
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行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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