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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

000562 宏源证券 推荐

600030 中信证券 推荐

000776 广发证券 谨慎推荐 

新版券商影子股，桂东电力最受益
报告要点 
 换手率触底反弹，券商股表现突出 

2011 年二季度以来，市场成交量与换手率持续在低位徘徊，随着沪深

300 日换手率在 5 月 20 日和 5 月 30 日两次触底，二级市场终于在 6

月 23 日迎来反弹，从 6 月 23 日到 7 月 20 日，沪深 300 上涨 6.29%，

上证综指上涨 5.47%，而多元金融指数上涨 6.87%，表现小幅超越大盘。

我们认为，在市场热度持续、成交量和日均换手率再度上升的趋势下，

券商股表现有望进一步超越大盘，并随之带动券商“影子股”行情。 

 市场热度有望持续，推进券商“影子股”行情向深度迈进 

从 2011 年 6 月 23 日反弹至今，在券商“影子股”中，桂东电力以 25.05%

涨幅居首位，而皖维高新和中海海盛分别以 20.14%和 14.57%涨幅居第

二、三位；随着国海证券借壳 SST 集琦的进程接近尾声、西部证券 IPO

进程的推进、以及方正证券过会后发行在即，新型影子股桂东电力、城

投控股和哈投股份存在进一步提升空间。 

 国海证券、西部证券和方正证券业绩概况 

三家券商具有一定的盈利能力，2010 年国海、西部和方正证券净利润

分别为 4.97 亿元、5.37 亿元和 12.72 亿元。 

就经纪业务来看，方正证券的市场份额为 1.61%，国海与西部证券市场

份额分别为 0.64%和 0.55%；就投行业务来看，和瑞士信贷的合作迅速

提升了方正证券投行业绩，国海证券在股票承销商的业绩也较为突出；

目前方正证券资管规模为 19.66 亿元，国海证券为 13.36 亿元。 

 国海和方正上市在即，相关“影子股”市值提升空间大 

2010 年国海、西部和方正证券每股收益分别为 0.64 元、0.54 元和 0.20

元，我们分别按照市盈率和经纪业务价值系数法进行了测算，综合考虑

上述三家券商上市后对相关公司估值的提升作用。我们认为，国海证券

借壳上市将给桂东电力市值带来 22%-29%的提升空间，西部和方正证

券上市将给城投控股和哈投股份的市值分别带来 15%-22%、18%-27%

的提升空间。我们看好沪深 300 换手率回升、成交量恢复阶段桂东电力

等“新版券商影子股”的表现。 
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换手率触底反弹，券商股表现突出 
2011 年二季度以来，市场成交量与换手率持续在低位徘徊，随着沪深 300 日换手率在 5 月

20 日和 5 月 30 日两次触底，二级市场终于在 6 月 23 日迎来反弹，从 6 月 23 日到 7 月 20

日，沪深 300 上涨 6.29%，上证综指上涨 5.47%，而多元金融指数上涨 6.87%，表现小幅

超越大盘，其中东北、兴业和招商证券分别上涨 19.32%、13.65%和 9.00%，表现尤为突出。 

我们认为，在市场热度持续、成交量和日均换手率再度上升的趋势下，券商股表现有望进一

步超越大盘，并随之带动券商“影子股”行情。 

 

表 1：市场近期成交量及日均换手率筑底反弹情况 

 沪深 300 成

交额 

日均换手率 券商股较年

初涨跌幅 

上证综指较

年初 

沪深 300 较

年初 

2011-05-20 489.67 0.23% -5.92% 0.20% -2.13%

2011-05-23 669.76 0.33% -9.46% -2.74% -5.23%

2011-05-24 529.72 0.26% -9.66% -3.00% -5.12%

2011-05-25 486.04 0.24% -10.55% -3.89% -6.25%

2011-05-26 483.46 0.24% -9.10% -4.07% -6.62%

2011-05-27 520.2 0.26% -8.86% -5.00% -7.10%

2011-05-30 429.6 0.21% -9.31% -5.13% -7.37%

2011-05-31 505.53 0.25% -7.27% -3.83% -5.90%

2011-06-01 490.6 0.24% -7.86% -3.82% -5.82%

2011-06-02 617.48 0.31% -9.57% -5.17% -7.34%

2011-06-17 516.47 0.26% -13.30% -7.36% -9.33%

2011-06-20 454.17 0.23% -12.83% -8.11% -9.87%

2011-06-21 501.61 0.25% -11.87% -7.23% -8.80%

2011-06-22 432.64 0.22% -12.80% -7.13% -8.81%

2011-06-23 552.77 0.28% -11.20% -5.76% -7.28%

2011-06-24 1049.73 0.51% -5.29% -3.73% -5.09%

资料来源：长江证券研究部 

 

表 2：6 月 23 日至 7 月 20 日反弹以来券商股涨跌幅 

 涨跌幅  涨跌幅 

沪深 300 6.29% 长江 4.70% 

上证综指 5.47% 海通 4.61% 

东北 19.32% 华泰 4.48% 

兴业 13.65% 国金 3.79% 

招商 9.00% 国元 3.63% 

广发 7.40% 太平洋 2.81% 

中信 7.02% 光大 1.67% 

宏源 5.98% 西南 0.00% 

山西 5.94%   

资料来源：长江证券研究部 
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市场热度持续，推进券商“影子股”行情向深度迈进 
从 2011 年 6 月 23 日反弹至今，在券商“影子股”中，桂东电力以 25.05%涨幅居首位，而

皖维高新和中海海盛分别以 20.14%和 14.57%涨幅居第二、三位。 

随着国海证券借壳 SST 集琦的进程接近尾声、西部证券 IPO 进程的推进、以及方正证券过

会后发行在即，在市场热度持续的情况下，上述三家券商主要影子股桂东电力、城投控股和

哈投股份具有进一步的提升空间。 

 

表 3：主要券商影子股持有券商股份情况及近期股价表现 

部分参股券

商上市公司 

事件描述 涨跌幅情况

城投控股 持股西部证券 30.7%股权，为其第二大股东 6.36% 

桂东电力 持股国海证券 11.04%，国海借壳“S*ST 集琦” 25.05% 

哈投股份 持股方正证券 6.44%股权，方正证券 IPO 已过会 10.69% 

锦龙股份 持有东莞证券 2.2 亿股，占 40%；东莞欲借壳“锦龙股份”
久经波折，转向 IPO 

8.99% 

中粮地产 持有招商证券 1.12 亿股，占 3.12% 3.62% 

中海海盛 持有招商证券 0.69 亿股，占 2.14% 14.57% 

雅戈尔 持有中信证券 1.65 亿股，占 1.66% 13.53% 

两面针 持有中信证券 0.9553 亿股，占 0.96% 4.45% 

辽宁成大 持有广发证券 6.25 亿股，占 24.93% 9.51% 

吉林敖东 持有广发证券 6.22 亿股，占 24.82% 5.97% 

中山公用 持有广发证券 3.43 亿股，占 13.70% 6.93% 

交大昂立 持有兴业证券 0.676 亿股，占 3.07% 12.38% 

华域汽车 持有兴业证券 0.624 亿股，占 2.84% 5.56% 

九芝堂 持有国金证券 2.74 亿股，占 27.35% 12.33% 

上海电气 持有海通证券 3.92 亿股，占 4.77% 5.60% 

皖维高新 持有国元证券 0.66 亿股，占 3.36% 20.14% 

北京城建 持有国信证券 3.43 亿股，占 4.9% -3.54% 

亚泰集团 持有东北证券 1.96 亿股，占 30.71% 4.85% 

资料来源：长江证券研究部 

注：在 SST 集琦重大资产置换及新增股份吸收合并国海证券，以及股权分置改革完成后，

桂东电力对国海证券持股比例为 11.04%，持股数为 0.79 亿股。 

 

桂东电力：参股国海证券 

公司近三年营业收入持续增长。2010 年实现营业收入 19.96 亿元，同比增长 16.06%，实现

净利润 1.81 亿元，同比增长 235.15%，净资产收益率达 14.21%。 

具体来看，2010 年公司电力销售、石油贸易和中高压电子铝箔业务共实现收入 19.82 亿元，

同比增长 36.90%；而上述三项业务毛利率分别为 27.23%、7.75%和 29.34%，同比分别增

长 18.86%、31.58%和 31.92%。 
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图 1：桂东电力 2008-2011 年一季度业绩变动  
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资料来源：wind，长江证券研究部 

 

图 2：桂东电力 2008-2011 一季度盈利能力变动情况 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

 

图 3：2008-2010 年桂东电力主业收入及收入占比变动 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 4：2008-2010 年桂东电力主业毛利率变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

城投控股：参股西部证券 

2009 年以来公司营业收入呈恢复增长态势。2010 年公司实现营业收入 38.98 亿元，同比增

长 16.06%，净利润 8.77 亿元，同比增长 11.71%，净资产收益率为 3.92%。 

就公司主业来看，2010 年公司房产销售及水务共实现营业收入 28.65 亿元，同比增长

23.78%，与此同时，公司房产销售及水务毛利率持续上升，2010 年分别为 38.38%和

45.24%。 

图 5：城投控股 2008-2011 年一季度业绩变动情况  
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资料来源：wind，长江证券研究部 
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图 6：城投控股 2008-2011 一季度盈利能力变动情况 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

 

图 7：2008-2010 年公司主业收入及收入占比变动 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 8：2008-2010 年公司主业毛利率变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 
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哈投股份：参股方正证券 

作为哈尔滨地区重要热力及电力供应企业， 2010 年公司热力及电力供应共实现营业收入

6.16 亿元，营业收入占比达 78.01%；但近年来，随着原料价格特别是煤炭价格上涨，公司

电力业务增长乏力，毛利率持续下滑，从而导致电力供应收入占比由 2008 年的 22.43%降

至 2010 年 17.03%的水平。 

针对电力行业原料上涨和毛利率持续下滑，公司一方面努力提升热力业务毛利率，另一方加

大对新建供热项目的资金投入；2010 年公司热力业务毛利率为 30.61%，较上年提升了 4.53

个百分点，此外，截至 2010 年底公司在建供热项目 3 个，总投资额达 9.75 亿元，已完成

投资 2.88 亿元，建成后年均利润总额约为 0.5 亿元。 

但从目前项目进展情况来看，各在建项目二期建设尚未开展，而哈尔滨开发-化工区集中供

热项目到 2011 年底才能实现两台锅炉竣工投产，因此，我们认为，2011 年公司各在建项目

尚无法带来主营业务收入的显著提升。 

而作为民生银行法人股股东，2007 年-2010 年，公司通过出售民生银行股票获益共计 10.28

亿元，通过参股民生银行投资收益占净利润平均比重达 87.44%，近期公司董事会已通过决

议，在出售二级市场买入 0.41 亿股基础上，一年内再出售民生银行不超过 0.5 亿股，总体

而言，公司通过每年出售部分民生银行股权，获取了稳定的投资收益。 

 

图 9：2008 年至今公司热力及电力供应收入占比及变动 
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资料来源：长江证券研究部 

 

表 4：截至 2010 年底公司主要在建项目情况 

项目名称 项目金额（万元） 项目进度 

哈尔滨原马家沟机场开发区集中供热热网工

程循环流化床锅炉替代煤粉炉项目 

14815.75 一期投资 5724.58 万元，二期投资 9091.17 万元。至 2010
年底，一期工程完成投资 6298.39 万元 

阿城城南集中供热工程项目（金都供热项目） 17096.5 一期投资 8000 万元，二期投资 9096.5 万元。至 2010 年

末一期投资 7761 万元 

哈尔滨开发-化工区集中供热项目 65537.92 至报告期末，累计完成投资 14771 万元 

资料来源：长江证券研究部 
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图 10：2008 年至今公司热力及电力供应毛利率变动 
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资料来源：长江证券研究部 

 

国海、西部及方正证券业绩概况 
对比桂东电力、城投控股和哈投股份所参股三家券商业绩情况，2010 年国海、西部和方正

证券净利润分别为 4.97 亿元、5.37 亿元和 12.72 亿元。 

就经纪业务来看，截至 2011 年 6 月 30 日，方正证券以 1.61%市场份额居首位，而国海与

西部证券市场份额分别为 0.64%和 0.55%；就投行业务来看，和瑞士信贷的合作迅速提升了

方正证券投行业绩，而国海证券在股票承销商的业绩也较为突出；资管业务方面，截至 2011

年 6 月 30 日，方正证券资管规模为 19.66 亿元，国海证券为 13.36 亿元。 

 

表 5：各公司持有券商股时间、成本及持股比例情况 

单位名称 券商名称 参股时间 成本（亿元） 持股数（亿股） 持股比例 

哈投股份 方正证券 2007-11-3 8.52 2.96 6.44% 

城投控股 西部证券 2010-11-3 17.8 3.07 30.70% 

桂东电力 国海证券 2003-6-1 1.24 0.79 11.04% 

资料来源：长江证券研究部 

 

表 6：2008-2010 年三家券商业绩情况 

2008 2009 2010  

营业收入 净利润 营业收入 净利润 营业收入 净利润

方正证券 40.73  22.86 33.12  13.91 30.88  12.72 

西部证券 10.24  4.00  17.44  7.91  15.36  5.37  

国海证券 13.80  3.88  21.44  7.57  18.95  4.97  

资料来源：长江证券研究部 
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表 7：2008-2010 年三家券商经纪、投行与自营业务收入情况 

2008 2009 2010  

经纪 投行 自营 经纪 投行 自营 经纪 投行 自营

方正证券 18.37  0.01  18.87  26.29  0.84 1.55 17.93 2.43 4.85 

西部证券 8.32  0.01  0.64  14.49  0.36 1.23 10.96 1.39 1.58 

国海证券 8.16  0.79  0.94  14.04  0.73 2.39 11.23 1.32 2.15 

资料来源：长江证券研究部 

 

图 11：2008 年至 2011 年上半年三家券商经纪业务市场份额变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 12：2008-2010 年三家券商佣金费率变动情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 

表 8：2008 年至 2011 年 6 月 30 日三家券商股票承销规模排名 

行业排名 机构名称  承销家数 首发  增发  配股  募集资金合计

27 瑞信方正 6 2 1 3 143.62  

35 国海证券 12 4 8 0 80.07  

55 西部证券 4 4 0 0 25.60  

资料来源：长江证券研究部 
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表 9：2008 年至 2011 年 6 月 30 日三家券商企业及公司债承销规模排名 

行业排名 机构名称  承销家数  募集资金合计 联席保荐家数

19 瑞信方正 14 161.17  1 

27 国海证券 11 98.80  0 

28 西部证券 6 92.50  3 

资料来源：长江证券研究部 

 

表 10：2008 年至 2011 年 6 月 30 日方正证券股票发行明细 

名称  募资金额  发行日期  发行类型

上海电气  11.11 2010-5-14 增发  

顺网科技  6.45 2010-8-16 首发  

世纪瑞尔  11.55 2010-12-13 首发  

兴业银行  59.55 2010-5-24 配股  

交通银行  42.81 2010-6-9 配股  

南京银行  12.16 2010-11-15 配股  

资料来源：长江证券研究部 

 

表 11：2008 年至 2011 年 6 月 30 日国海证券股票发行明细 

名称  募资金额  发行日期  发行类型

香溢融通  6.26  2008-2-14 增发  

鼎立股份  4.98  2008-8-15 增发  

京投银泰  7.89  2009-4-9 增发  

立思辰  4.77  2009-9-25 首发  

盛屯矿业  1.90  2010-2-4 增发  

桂林旅游  10.25  2010-2-9 增发  

古越龙山  6.70  2010-3-17 增发  

长江润发  5.12  2010-6-2 首发  

尤洛卡  5.03  2010-7-26 首发  

深圳惠程  4.52  2010-12-24 增发  

盛屯矿业  6.65  2010-12-28 增发  

东材科技  16.00  2011-5-12 首发  

资料来源：长江证券研究部 

 

表 12：2008 年至 2011 年 6 月 30 日西部证券股票发行明细 

名称  募资金额  发行日期  发行类型

盛路通信  4.63  2010-6-30 首发  

宝德股份  2.94  2009-10-15 首发  

启源装备  6.20  2010-11-1 首发  

金杯电工  11.83  2010-12-22 首发  

资料来源：长江证券研究部 
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表 13：截至 2011 年 6 月 30 日三家券商资管产品净值排名 

简称  累计单位

净值  

总回报

(%)  

资产净值

 

最新规模

(亿元)
成立日期

 

投资类型  管理公司

 

国海债券 1 号  1.10  10.36 4.30  4.23  2009-9-7 混合债券型二级基金 国海证券 

国海收益精选  0.91  -8.51 1.70  1.68  2010-10-29 平衡混合型基金  国海证券 

国海内需增长  1.03  2.6 1.71  1.74  2010-4-29 平衡混合型基金  国海证券 

国海金贝壳 4 号  1.00  0.38  5.71  2011-6-23 平衡混合型基金  国海证券 

西部财富长安 1 号 0.89  -11.2 4.50  4.17  2010-9-10 偏股混合型基金  西部证券 

金泉友 2 号  0.97  -3.1 11.64  11.35  2010-12-28 平衡混合型基金  方正证券 

金泉友 1 号  1.06  5.78 8.74  8.31  2010-5-26 混合债券型二级基金 方正证券 

资料来源：长江证券研究部 

 

国海、方正上市在即，“影子股”市值提升较大 
我们选择两种方法测算相关券商上市后对影子股的提升作用。 

市盈率测算法 

2010 年国海、西部和方正证券每股收益分别为 0.64 元、0.54 元和 0.20 元，结合目前上市

券商平均 PE 水平，考虑了一定的溢价因素，上述三家券商市盈率将介于 18 至 23 倍。预计

西部证券、方正证券的发行价分别为 9.8 元-12.5 元、3.89 元-4.92 元，上市后有望给城投控

股、哈投股份分别带来 33.16 亿元-41.45 亿元、12.11 亿元-15.16 亿元的市值提升，并考虑

影子股折价因素，对应提升空间分别为 17%-22%、21%-26%。 

同样地，国海证券借壳 SST 集琦成功后，有望给桂东电力带来 11.68 亿元-14.61 亿元市值

提升，对应提升空间为 22%-26%。 

 

表 14：2008-2010 年三家券商每股收益情况 

 2008 2009 2010 

方正证券 0.50  0.30  0.27  

西部证券 0.40  0.79  0.54  

国海证券 0.45  0.88  0.57  

资料来源：长江证券研究部 

注：考虑 SST 集琦吸收合并国海证券以及股权分置改后后股本数的变化，国海证券借壳后

总股本为 7.17 亿股，则 2010 年国海证券对应每股收益为 0.64 元。同样考虑方正证券 IPO

后新增股本的变化，则 2010 年方正证券对应每股收益为 0.20 元。 

 

经纪业务价值系数测算法 

此外，按照上市券商的经纪业务市值系数法（即考虑经纪业务市场份额和佣金费率对应的市

值），预计方正证券上市后的市值区间为 210-250 亿元，而国海证券和西部证券市值空间约

为 120-150 亿元，对桂东电力、城投控股和哈投股份的市值提升幅度分别约 24%-29%、

15%-18%和 18%-22%。 
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投资策略及风险提示 

综合考虑上述三家券商上市后对相关公司估值的提升作用，我们认为，国海证券借壳上市将

给桂东电力市值带来 22%-29%的提升空间，西部和方正证券上市将给城投控股和哈投股份

的市值分别带来 15%-22%、18%-27%的提升空间。 

我们看好沪深 300 换手率回升、成交量恢复阶段桂东电力等“新版券商影子股”的表现。 

当然，如果上述券商不能如期上市，或者未来市场暴跌导致成交量大幅度萎缩，则可能使相

关影子股缺乏上涨的推动力。 

 

图 13：2011 年 5 月以来沪深 300 换手率与券商股涨跌幅的变化 
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资料来源：长江证券研究部 
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表 15：行业重点上市公司估值指标与评级变化 

EPS(元) P/E（X） P/B（X） 评级 证券代

码 

公司简称 股价 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次 

600030 中信证券 12.96  1.14  0.74  0.88 11.4 17.5 14.7 1.8 1.6 1.5 推荐 推荐

600837 海通证券 8.98  0.45  0.50  0.61 20.0 18.0 14.7 1.7 1.5 1.4 中性 中性

000562 宏源证券 16.72  0.89  0.90  0.98 18.8 18.6 17.1 3.3 2.8 2.4 推荐 推荐

000728 国元证券 11.23  0.47  0.45  0.66 23.9 25.0 17.0 1.5 1.4 1.3 中性 中性

000686 东北证券 20.21  0.82  0.55  0.76 24.6 36.7 26.6 3.7 3.4 2.9 中性 中性

600109 国金证券 14.36  0.44  0.37  0.49 32.8 38.8 29.3 4.8 4.2 3.6 中性 中性

600369 西南证券 11.87  0.39  0.31  0.39 30.4 38.3 30.4 2.5 2.3 2.1 中性 中性

601099 太平洋 9.37  0.14  0.16  0.19 68.9 58.6 49.3 7.2 6.3 5.6 中性 中性

601788 光大证券 13.51  0.64  0.67  0.81 21.1 20.2 16.7 2.0 1.8 1.6 中性 中性

600999 招商证券 13.96  0.90  0.89  1.01 15.5 15.7 13.8 2.1 1.8 1.6 中性 中性

000776 广发证券 36.38  1.62  1.17  1.49 22.5 31.1 24.4 4.7 4.0 3.4 谨慎推荐 谨慎推荐

601688 华泰证券 12.04  0.63  0.50  0.72 19.1 24.1 16.7 2.1 1.9 1.7 中性 中性

601377 兴业证券 16.99  0.39  0.30  0.42 43.6 56.6 40.5 4.4 4.1 3.7 中性 中性

002500 山西证券 9.16  0.22  0.12  0.17 41.6 76.3 53.9 3.6 3.4 3.2 中性 中性

资料来源：长江证券研究部 
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