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证券业一周点评（20110725-20110731）： 
方正上市受市场热捧 西南高比例分红推进并购 

 

行业动态信息 

行业重要事件 

方正证券登陆 A 股主板市场。作为 2011 年证券行业的第一单

IPO，若方正证券以 20 倍市盈率发行计算，有可能至少募集 75

亿元资金。此次方正证券登陆资本市场，有助于完善北大方正的

金融产业布局，对北大方正在金融领域的发展意义深远。 

西南证券分红,并购国都方案渐近。西南证券半年报显示，上半年

净利润达到 3.35 亿元，同比大增 108%；声称将向全体股东每 10

股派现 5.5 元，并在下半年将推进与国都证券的同业并购工作。

高比例分红一方面可以换取各位股东对合并方案的鼎力支持；另

一方面可以为未来预留足够的资本运作空间。 

市场回顾 

股票：累计成交额连续 21 周好于去年同期，但超越幅度略有下

降；环比交易水平连续两周下降。 

融资融券：余额持续攀升，融资额下降但融券额大幅增长。 

股指期货：到期合约额继续回减，交易相对活跃度调整小幅上升。 

投资者开户：新增股票、基金户数上升，休眠户持续减少。 

业务表现 

本周券商主承销项目 12 单。其中，有 2 家券商与银行联席保荐

情况。上市券商中，中信、海通和广发证券分别参与主承销项目

各 3 单、3 单和 1 单。从行业分布来看，本周主承销项目分布中

资本货物较为集中，达到 3 单。 

本周新推广集合理财产品 2 支，无新成立集合理财产品，无上市

公司新推集合理财产品。兴业证券集合理财产品单位份额净值最

高，中信证券集合理财产品最新资产净值仍居各券商之首。 

股价表现 

本周，券商股全线下跌，仅国元、长江及华泰走势好于大盘；其

中华泰证券相对走势最强，超越上证综指 0.46 个百分点。券商股

换手率整体有所下调；兴业证券周换手率 24.80%，仍居各券商之

首；其余券商换手率跌至 10%以下；招商证券周换手率仍然最低，

为 1.13%；西南证券继续停牌。 

投资评价及建议 

维持行业增持评级。投资建议逻辑：第一，证券业目前处于低谷，

行业转型期结构性调整正在消化，盈利水平正在走出低谷，整个

行业存在估值修复动力；第二，政策趋好，尤其转融通推出预期

进来升温，政策兑现或促发股价上涨，突出利好经纪业务优势明

显的大券商，如中信证券、华泰证券；近期券商股下调为短期投

资预留出足够空间，建议把握左侧机会。中信证券盈利模式与行

业的差异逐渐明显，买方业务和国际化步入快速发展轨道，维持

增持评级。西南证券并购国都证券方案渐进，国海借壳 SST 集琦

在即，方正证券今起网上申购，由于估值普遍偏低，整合及上市

后均将多重收益，建议关注。 
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市场表现 
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行业重要事件 

2011-07-27  中国经济网  券商板块再添猛将,方正证券登陆 A 股主板市场 

事件：作为 2011 年证券行业的第一单 IPO，同时亦是第七家 IPO 上市券商，方正证券股份有限公司近期将

正式登陆 A 股主板市场。根据招股说明书，方正证券将发行不超过 15 亿股 A 股，占发行后总股本不超过 24.59%。 

点评：按目前的市场环境，若方正证券以 20 倍市盈率发行计算，有可能至少募集 75 亿元资金。此次方正

证券登陆资本市场，有助于完善北大方正的金融产业布局，对北大方正在金融领域的发展意义深远。 

2011-07-27  21 世纪报  西南证券分红 并购国都方案倒计时读秒 

事件：7 月 26 日，西南证券公布了半年报，上半年共录得 8.21 亿元的营业收入，同比增长 44%，净利润达

到 3.35 亿元，同比大增 108%，与此同时，西南证券声称将向全体股东每 10 股派现 5.5 元，并在下半年将推进

与国都证券的同业并购工作。 

点评：高比例分红一方面可以换取各位股东对合并方案的鼎力支持；另一方面，西南证券的目标是“2012

年末达到千亿市值”，即使此番并购成功，西南证券离千亿市值尚有不小的距离，分红可以为未来预留足够的资

本运作空间。 

市场回顾 

股票：累计成交额连续 21 周好于去年同期，但超越幅度继续下降；环比交易水平连续下降。 

股票本周日均成交水平环比继续下降，且连续两周低于日均 2000 亿元成交额；本年累计成交水平连续 21

周好于去年同期，但超越幅度略有下降。本周，沪深两市股票日均成交量 135 亿股，日均成交金额 1699 亿元，

环比小幅减少 11%；其中，沪市成交 84 亿股，成交金额 933 亿元；深市成交 52 亿股，成交金额 766 亿元。自

年初至本周末，沪深两市累计股票成交量 22103 亿股，成交金额 288309 亿元，同比增长 11%；其中，沪市成交

14102 亿股，成交金额 168025 亿元；深市成交 7983 亿股，成交金额 120284 亿元。 

图 1：2011 年当周日均股票成交走势     单位：亿元、% 图 2：2011 年截至当周股票累计成交走势  单位：亿元、% 
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资料来源：上交所、深交所，wind 咨询，中信建投研发部。 

融资融券：余额持续攀升，融券活跃度大幅增长。 

融资交易活跃度下降，融券活跃度大幅提升。本周，截止 7 月 29 日统计数据显示，融资买入额 66.63 亿元；

期间偿还 58.47 亿元；融券期间卖出量 3634.19 万股。日均融资买入额 13.33 亿元，环比减少 2%；日均卖出量
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726.84 万股，环比增加 39%。 

融资融券余额规模再创历史新高。从截至 7 月 29 日的融资融券余额数据来看，融资融券余额 321.56 亿元，

环比增长 2.50%；融券余额降至 2.50 亿元，环比下降 10.94%。在融资融券余额总规模中，融券余额规模占比由

0.90%降至 0.78%，高于该业务开展以来平均水平 0.65%。 

融资期间偿还额占余额略增。截至 7 月 29 日，偿还额占余额比为 18.33%，较上周增长 0.12 个百分点，低

于该业务开展以来的 27.37%的平均水平。 

图 3：融资融券余额走势               单位：亿元、% 图 4：融资融券交易额走势         单位：百万元、百万股 
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资料来源：上交所、深交所，wind 咨询，中信建投研发部。 

股指期货：到期合约额继续回减，交易相对活跃度调整小幅上升。 

到期期货合约额继续回落。本周，期货合约合计 6721.48 亿元，环比减少 0.97%，低于股指期货业务开展以

来 9317.49 亿元的周平均水平 27.86%；当月到期合约 6505.98 亿元，环比下降 1.72%；次月到期合约 197.28 亿

元，环比增加 28.24%；当季到期合约 15.73 亿元，环比增加 53.80%；下季到期合约 2.50 亿元，环比减少 17.26%。

细分指标环比数据大幅变动主要由于前一周经历了合约交割日。股指期货交易相对活跃度在 5 月以来形成的平

台调整。股指期货较沪深 300 股票成交额比由上周的 2.18 上升至 2.23。 

图 5：股指期货合约合计、及其与同期沪深 300 股票成交比周走势                                    单位：亿元 
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资料来源：上交所、深交所，wind 咨询，中信建投研发部。 

投资者开户：新增股票、基金户数上升，休眠户持续减少。 

新增股票开户水平环比增长。截至 7 月 22 日，周新增股票账户合计 203930 户，环比增加 11.81%；其中 A
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股新增 203561 户，B 股新增 369 户。 

休眠户连续 27 周减少，近期交易户占比连续 4 周提升后略有回调。沪深累计 AB 账户账户 16179 万户，有

效户 13669 万户，休眠户减少至 2511 万户。其中 A 股累计达到 15928 万户，持仓 5710 万户，交易 1364 万户，

交易户占持仓比例为 24%；B 股账户累计 252 万户。 

封闭式基金开户数环比增长，TA 系统开放式基金新开户数环比增长。截至 7 月 22 日，周新增沪深基金账

户 57339 户，环比增长 23.67%。封闭式基金新增户数 1930 户；TA 系统开放式基金新增 55409 户。期末累计基

金账户 3592 万户，占股票账户数的 22%。 

图 6：新增账户数周走势                   单位：亿元 图 7：期末持仓账户数周走势                 单位：亿元 
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资料来源：上交所、深交所，中登公司，中信建投研发部。 

业务表现 

8 家券商获 12 单主承销项目，其中上市公司 7 单。 

本周，券商主承销项目 12 单。其中，有 2 家银行与券商联席保荐情况。上市券商中，中信、海通和广发证

券分别参与主承销项目各 3 单、3 单和 1 单。从行业分布来看，本周主承销项目分布中资本货物较为集中，达

到 3 单。 

开年以来，共有 48 家券商获得 185 单首发主承销项目(含联席保荐)。在股票首发上，上市券商中表现最好

的为招商证券，主承销家数及实际募集基金分别为 9 家和 81 亿元；其次是光大证券和海通证券，实际募集金额

均在 50 亿元以上，分别为 58 亿元和 57 亿元。 

开年以来，共有 39 家券商获得 90 单增发主承销项目(含联席保荐)。上市券商中实际募集金额过百亿的券商

还有中信证券、招商证券，募集金额分别为 127 亿元、109 亿元。 

开年以来，共有 11 家券商获得合计获得 12 单配股项目。上市券商中信证券以 87 亿元的实际募集金额居于

各券商之首，其余三家上券商广发证券、招商证券及光大证券均以 83 亿元、24 亿元及 23.6 亿元突出成绩跟随

其后。 

开年以来，共有 10 家券商获得合计获得 13 单可转债项目(含联席保荐)。中信证券以 38 亿元的实际募集金

额居于各上市券商之首，其余两家上市券商招商证券及国元证券为 7 亿元及 3 亿元。 



 

  

4 

[table_page] 证券业 

 

行业动态研究报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

开年以来，共有 49 家券商获得 246 单增发主承销项目。中信证券以 24 个债券主承销项目及 575 亿元实际

募集金额居于各券商增发家数之首，实际募集金额过百亿的上市券商还有宏源、海通、广发及中德证券。 

表 1: 一周券商主承销项目 

主承销

机构 

代码 名称 发行 

类型 

发行人 发行 

日期 

募资 

金额 

(万元) 

联席 

保荐 

联席主 

承销商 

Wind 

行业 

中信 

证券 

122085.S

H 

11 深高速 债券发

行 

深圳高速公路股

份有限公司 

2011-7-27   F 中信 

证券 

运输 

q1107200

2.IB 

11 三峡

MTN1 

债券发

行 

中国长江三峡集

团公司 

2011-7-27   T 招商 

银行 

公用事业Ⅱ 

q1107210

2.IB 

11 中信集

MTN1 

债券发

行 

中国中信集团公

司 

2011-7-28   T 建设 

银行 

资本货物 

海通 

证券 

002111.S

Z 

威海广泰 增发   2011-7-27 46,700  F 海通 

证券 

资本货物 

002605.S

Z 

姚记扑克 首发   2011-7-26 49,350  F 海通 

证券 

耐用消费品与

服装 

600292.S

H 

九龙电力 增发   2011-7-25 162,651  F 海通 

证券 

公用事业Ⅱ 

广发 

证券 

112035.S

Z 

11 国脉债 债券发

行 

国脉科技股份有

限公司 

2011-7-26 40,000  F 广发 

证券 

软件与服务 

平安 

证券 

002607.S

Z 

亚夏汽车 首发   2011-7-29 49,170  F 平安 

证券 

零售业 

国信 

证券 

300250.S

Z 

初灵信息 首发   2011-7-25 25,000  F 国信 

证券 

技术硬件与设

备 

海际 

大和 

300249.S

Z 

依米康 首发   2011-7-25 34,300  F 海际 

大和 

耐用消费品与

服装 

渤海 

证券 

002606.S

Z 

大连电瓷 首发   2011-7-28 42,500  F 渤海 

证券 

资本货物 

中信 

建投 

300251.S

Z 

光线传媒 首发   2011-7-26 143,850  F 中信建投

证券 

媒体Ⅱ 

资料来源:wind,中信建投研究发展部. 

新推广集合理财产品 2 支 

本周新推广集合理财产品 2 支，无新成立集合理财产品。无上市公司新推集合理财产品。 

兴业证券集合理财产品单位份额净值最高。按照可统计产品最新净值与对应份额加权计算，本期兴业证券

集合理财产品单位份额净值最高，达到 1.04 元/份。 

中信证券集合理财产品最新净值规模最大。存续期券商集合理财产品，中信证券 14 支,合计最新资产净值

超过 156.60 亿元，居各券商之首；光大证券 13 支，合计最新资产净值超过 89.94 亿元；招商证券 8 支，合计最

新资产净值超过 90.13 亿元；华泰证券 13 支，合计最新资产净值超过 53.17 亿元；广发证券 7 支，合计最新资
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产净值超过 89.24 亿元。 

股价及估值 

券商股全线下跌 

券商股全线下跌。东北证券调整幅度最大，周跌幅达 6.28%。 

券商股换手率整体有所下调。兴业证券周换手率 24.80%，仍居各券商之首；其余券商换手率跌至 10%以下，

山西证券为 8.03%。招商证券周换手率仍然最低，为 1.13%。西南证券继续停牌。 

国内 A 股方面，券商股走强于大盘的有国元证券、长江证券、华泰证券。华泰证券相对走势最强，高出上

证综指 0.46 个百分点，其次的长江证券高出深证成指 0.42 个百分点。港股方面，中资券商股走势均弱于恒生指

数。 

图 8：上市券商股价表现                    单位：元 图 9：上市券商周换手率                    单位：% 
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资料来源：上交所、深交所，wind 咨询，中信建投研发部。 

图 10：上市券商股价周涨跌幅                 单位：% 图 11：上市券商相对大盘涨跌幅                单位：% 
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资料来源：上交所、深交所，wind 咨询，中信建投研发部。 

估值处于低位调整期 

表 2：券商业绩预测 
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 EPS BVPS EPS BVPS 

 2010H1 2010H2 2011H1 2010H1 2010H2 2011H1 同比 环比 同比 环比 

中信 0.264  0.876  0.326  6.045  7.082  6.784  0.234  -0.628  0.122  -0.042  

海通 0.220  0.230  0.241  5.196  5.405  5.398  0.096  0.048  0.039  -0.001  

华泰 0.254  0.358  0.230  5.474  5.872  5.902  -0.095  -0.358  0.078  0.005  

广发 0.660  0.946  0.492  6.589  7.739  7.677  -0.254  -0.480  0.165  -0.008  

招商 0.382  0.518  0.420  6.638  6.687  7.084  0.099  -0.190  0.067  0.059  

光大 0.243  0.401  0.320  6.283  6.646  6.260  0.318  -0.203  -0.004  -0.058  

长江 0.226  0.364  0.216  4.039  5.194  5.105  -0.044  -0.406  0.264  -0.017  

宏源 0.500  0.394  0.420  4.492  4.995  5.117  -0.159  0.067  0.139  0.024  

国元 0.215  0.256  0.208  7.383  7.862  7.665  -0.033  -0.188  0.038  -0.025  

东北 0.170  0.650  0.302  4.670  5.420  5.521  0.776  -0.536  0.182  0.019  

国金 0.296  0.142  0.222  2.865  3.018  3.262  -0.250  0.563  0.139  0.081  

兴业 0.170  0.220  0.166  2.761  3.816  3.809  -0.025  -0.247  0.379  -0.002  

中信 0.264  0.576  0.326  6.045  7.082  6.784  0.234  -0.434  0.122  -0.042  

资料来源：wind 咨询，中信建投研发部。 

表 3:券商估值 

 中信 海通 华泰 广发 招商 光大 长江 宏源 国元 东北 国金 兴业 

2010 年

EPS 

1.140  0.450  0.612  1.606  0.900  0.644  0.590  0.894  0.471  0.820  0.438  0.358  

2010PE 11.649  19.911  20.062  23.769  19.978  21.750  18.492  18.590  24.164  22.805  33.333  34.290  

2011 年

EPS 

0.714  0.510  0.619  1.386  0.944  0.707  0.471  0.912  0.534  0.833  0.486  0.397  

2011PE 18.611  17.552  19.825  27.546  19.054  19.813  23.177  18.214  21.319  22.459  30.015  30.900  

2012 年

EPS 

0.897  0.611  0.726  1.386  1.096  0.789  0.550  1.081  0.621  0.998  0.545  0.443  

2012PE 14.804  14.666  16.903  23.731  16.412  17.754  19.843  15.380  18.336  18.743  26.772  27.677  

2010 年

BVPS 

7.082  5.405  5.872  7.739  6.687  6.646  4.389  4.995  7.862  5.420  3.018  3.816  

2010PB 1.875  1.658  2.090  4.934  2.689  2.107  2.486  3.327  1.447  3.450  4.837  3.215  

2011 年

BVPS 

7.306  5.775  6.218  8.631  7.467  6.761  5.334  5.026  7.759  6.160  3.505  3.984  

2011PB 1.818  1.551  1.973  4.424  2.408  2.071  2.045  3.307  1.467  3.036  4.166  3.080  

2012 年

BVPS 

8.203  6.386  6.799  10.240  8.343  7.392  5.829  5.481  5.481  6.319  3.712  4.339  

2012PB 1.619  1.551  1.805  3.729  2.155  1.894  1.872  3.032  3.032  2.959  3.933  2.828  

资料来源：wind 咨询，中信建投研发部。 
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投资评价和建议 

维持行业增持评级。投资建议逻辑：第一，证券业目前处于低谷，行业转型期结构性调整正在消化，盈利

水平正在走出低谷，整个行业存在估值修复动力；第二，政策趋好，尤其转融通推出预期进来升温，政策兑现

或促发股价上涨，突出利好经纪业务优势明显的大券商，如中信证券、华泰证券；近期券商股下调为短期投资

预留出足够空间，建议把握左侧机会。中信证券盈利模式与行业的差异逐渐明显，买方业务和国际化步入快速

发展轨道，维持增持评级。西南证券并购国都证券方案渐进，国海借壳 SST 集琦在即，方正证券今起网上申购，

由于估值普遍偏低，整合及上市后均将多重收益，建议关注。 
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分析师介绍 
魏涛：北京大学管理学博士，CPA，中信建投非银行金融业分析师，金融地产组组长。
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融子行业。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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