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报告摘要: 
 
• 本月经济风险集中，反弹止步、市场维持下行走势。美债上限谈

判艰难达成、欧债危机蔓延，市场对美国和全球经济复苏疲软担

心加重，加上国内通胀压力增大以及 “7•23 特大动车事故”等

的影响，上月反弹迹象嘎然止步，7 月下半月市场继续维持下行

走势。本月上证指数下跌 2.18%，沪深 300 下跌 2.37%，中证全

债指数下跌 0.85%。 

• 受系统性风险影响，上市证券公司经营业绩再度下滑。7月份 15

家上市券商（不含方正证券）总共实现营业收入 38.12 亿元，环

比下降 21.4%，共实现净利润 16.95 亿元，环比下降 24.6%。截

止到 2011 年 7 月底，净资产总额 2756.01 亿元。但是，考虑到 6

月份上市券商业绩大幅增长，基数较大，我们并不对券商行业 7

月财务数据持悲观态度。 

• 沪深股市股票成交总额及日均成交总额四个月来首次回升。本月

沪深股市股票成交额 41940.31 亿元，日均股基成交额 1997.16

亿元，环比上升 34.6%，分别同比上升 29%和 35.1%。 

• 投行业务大幅缩水，但上市券商总体市场份额基本与上月持平。

本月上市券商企业债、公司债承销金额和配股金额较上月大幅下

降，降幅分别为 66.7%、33.6%和 100%，增发项目总金额大幅提

升 894.4%。 

• 集合理财产品发行份额今年以来最低，上市券商理财产品平均收

益均优于指数。截止 7 月底，全行业集合理财产品平均收益

-4.66%，较上月上升 0.35 个百分点，但 7 月单月平均业绩较上

月有所回落。 

• 目前上市券商A股流通市值加权平均的11年动态 PE为 18.3倍，

PB 为 2.4 倍。其中，中信、海通、华泰从 PE 和 PB 上看估值均处

于行业内最低位，具有较强的吸引力。虽然近期风险加剧市场下

行，但随着今后风险释放市场反弹，加上融资融券试点转常规、

国际版推出等利好，我们对券商板块未来走势仍然保持乐观。重

点关注业绩稳定增长并在新业务上具备优势、估值较低的大型券

商，如广发证券、华泰证券。 
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1. 行业总体状况 

                         7 月全球 PMI 指数普遍下滑，全球经济面临下行风险，美国债

务上限谈判艰难达成，欧债危机有蔓延趋势。国内通胀压力，7 月

份通胀率继续维持高位可能性较大，市场对央行紧缩政策预期增大，

再加上“7•23 特大动车事故”对市场造成的冲击，下半月指数维持

下行走势。本月沪深 300 指数下跌 2.37%，上证指数下跌 2.18%，中

证全债指数下跌 0.85%。 

                      因受到以上系统性风险因素影响，本月券商业绩再度下滑。7

月份 15 家上市券商（不包含方正证券）共实现营业收入 38.12 亿元，

净利润 16.95 亿元， 分别环比降低 21.4%和 24.6%。截止到 7月末，

上市券商净资产总额达到 2756.01 亿元，环比增加 1.7%。 

                         上市券商中，唯中信证券和国金证券营业收入和净利润得到大

幅提升，其余券商均有不同程度的下降，其中净利润缩水最为严重

的有东北证券、山西证券。鉴于光大证券 6 月份完成光大保德信基

金 12%的股权转让，母公司取得投资收益 31080 万元，对应税后利

润 23310 万元，我们不认为光大证券本月常规业务业绩下跌最为严

重。 

                         除了此外，6 月份市场反弹，上市券商上月业绩大幅上升造成

本月环比数据基数较大，这也是本月环比数据表现较差的一个重要

的影响因素。上个月除招商证券以外，其余券商业绩均有不同程度

增长，华泰、海通、光大、山西、太平洋等净利润还实现 100%以上

环比增长，导致本月这些券商业绩环比回落。从这个角度来看的话，

我们并不对上市券商 7月经营数据持悲观态度。 

表 1  7 月份上市证券公司业绩 

营业收入（万元） 净利润（万元） 净利润率 净资产（万元） 
机构名称 

7 月 环比 7 月 环比 7 月 环比 截止 7 月底 环比 

中信证券 116,528.91 81.5% 81,332.42 288.3% 69.8% 37.2% 6,324,405.56 0.6% 

海通证券 44,951.73 -46.4% 13,220.88 -74.5% 29.4% -32.4% 4,477,815.31 0.01%

华泰证券 42,302.74 -20.5% 11,774.21 -34.7% 27.8% -6.0% 3,427,166.84 14.1%

广发证券 44,936.97 -13.0% 20,108.33 -26.8% 44.7% -8.4% 1,915,417.60 0.8% 

招商证券 27,169.65 -23.8% 9,887.99 -38.1% 36.4% -8.4% 2,382,678.92 0.3% 

光大证券 18,870.31 -72.7% 5,957.76 -87.3% 31.6% -36.1% 2,175,539.54 -0.5%

宏源证券 14,389.00 -43.8% 4,909.00 -47.1% 34.1% -2.1% 745,906.00 0.7% 

长江证券 14,635.68 -3.1% 3,688.90 39.8% 25.2% 7.7% 1,169,193.24 -0.4%

兴业证券 9,553.94 -42.7% 1,270.47 -72.8% 13.3% -14.7% 818,066.45 0.0% 

国金证券 12,860.05 116.9% 3,986.69 225.6% 31.0% 10.4% 325,981.45 1.2% 

国元证券 13,572.00 -2.4% 4,798.00 -19.4% 35.4% -7.5% 1,473,176.00 0.3% 

山西证券 6,297.79 -22.1% 476.62 -79.4% 7.6% -21.1% 664,478.44 0.1% 

西南证券 2,365.82 -88.7% 6,026.83  -43.9% 254.7% 203.4% 1,112,342.43  -2.9%

东北证券 8,118.79 -41.4% 722.81 -84.1% 8.9% -24.0% 337,230.66 1.1% 
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太平洋 4,635.40 -34.3% 1,326.33 -47.4% 28.6% -7.1% 210,740.16 0.6% 

合计 381,188.78  -21.4% 169487.2395 -24.6% 44.5% -1.9% 27560138.6 1.7% 

注：其中，中信证券数据为中信证券母公司加上中信金通和中信万通按中信证券持股比例折算后的数据。

同理，华泰证券、长江证券、山西证券均分别包含了华泰联合、长江承销保荐、中德证券的数据。 

资料来源：上市公司 7月财务数据简报，德邦证券研究所 

2. 经纪业务：沪深股票成交额四个月以来首次回升 

7月份沪深股市成交额 41940.31 亿元，日均成交额 1997.16 亿

元，均环比上升 34.6%，同比上升 29%和 35.1%，股票成交额和日均

股票成交额均为四个月以来首次回升。以总股数计算的 A股 7月换手

率为 9.24%，以流通总股数计算的 A股 7月换手率为 15.22%，同样为

四个月以来首次回升，分别环比增加 1.82 和 2.89 个百分点。 

整个行业上半年平均佣金率为 0.082%，以此大致可以估算出本

月整个行业佣金收入约为 68.78 亿元，日均佣金收入 3.28 亿元。由

此可以判断，上市券商的经纪业务收入较上月有一定程度的上升。考

虑到下半年市场佣金率减速下降，或将逐渐企稳，我们认为佣金战对

券商经纪业务收入造成的巨大冲击正逐渐减弱甚至平复，股票交易额

的变动对佣金收入的影响将得到更大的体现。 

图 1 2010 年 1 月以来沪深股市股票成交额（亿元） 
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资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 2 2010 年 1 月以来沪深股市股票日均成交额（亿元）
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资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 
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图 3 2010 年 1 月以来 A 股月换手率变化 
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资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 4 2008 年以来行业平均佣金率 
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资料来源: 中国证券业协会网站,德邦证券研究所 

3. 投行业务：证券发行规模环比下降，增发项目骤增 

7 月份整个券商行业投行业务募集资金总额 521.36 亿元，环比

减少 69.06%，发行规模创 2010 年 1 月以来新低，其中影响较大的是

IPO 承销的减少。从投行业务具体的构成来看，本月股票增发和公司

债承销分别环比上升 47.88%和 63.77%，债券类工具承销收入的贡献

有逐渐扩大的趋势。 

上市券商 7月承销总额 170.76 亿，环比下降 72.82%，本月市场

份额 32.75%，较上月略有上升。其中，承销金额下降幅度较大的是

企业债及公司债承销和配股，分别环比减少 66.7%、33.6%和 100%。

上市券商 7 月增发项目金额相对上月增长明显，增幅达到 894.4%。

从公司层面上来看，本月只有招商证券承销金额较上月增加，其余各

券商均有不同程度的下滑。7月份，上市券商主承销市场份额基本保

持稳定，份额增加和减少的券商各半。 

                        考虑到 6月份上市券商证券承销金额较 5月份已经大幅下降，本

月继续维持较大幅度的业绩下降，因此投行业务的缩水是不容忽视

的。 
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图 5 2010 年 1 月以来全行业证券承销总额（亿元） 
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资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 6 2010 年 1 月以来全行业证券承销业务主要构成 
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资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

 

图 7 7 月份上市券商承销金额普遍较上月下降 
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资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 8 7 月上市券商主承销市场份额变化 
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资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

4. 资产管理业务：产品发行年内最低，平均收益率较上月    
回升 

7 月券商共发行集合理财产品 13 只，发行份额约 12.39 亿份，

为今年以来最低，包含上市券商中的中信证券（2 只，目标规模 110

亿元）、华泰证券（1只，目标规模 10 亿元）、东北证券（1只，目标

规模 30 亿元）。截止 7月底，全行业集合理财产品平均收益-4.66%，

较上月上升 0.35 个百分点；7 月单月全行业集合理财产品收益率

0.37%，低于上月的 1.63%的收益率。 

从单月业绩来看，7 月份上市券商集合理财产品平均业绩全部

跑赢上证指数和沪深 300 指数，其中有 8家券商理财产品实现当月平

均正收益，东北证券所有理财产品平均收益约为 3.01%，在所有上市

券商中排名第一。 
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          表 2  7 月份上市券商集合理财产品发行情况 

 

         资料来源：Wind 资讯，德邦证券研究所 

图 9 上市券商集合理财产品平均业绩表现（%） 
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注：产品平均业绩为该券商所有产品业绩的算术平均。 

资料来源: Wind,德邦证券研究所 

5. 其他业务 

7月沪深 300 下跌 2.37%，上证指数下跌 2.18%，中证全债指数

下跌 0.85%，债券总体表现优于股票，因此我们预计自营业务风格偏

激进（股票配置占比较高）的券商本月自营业务的单月平均表现可能

劣于风格偏保守的券商（债券配置占比较高）。但也不排除个别自营

业务股票配置占比较高的券商在市场整体向下的行情中，仍然能够抓

住好的投资机会。从已经公布 2011 年中报的几家上市券商（包括华

泰、西南、长江、东北、国元、山西）来看，其中华泰证券、长江证

券的自营风格偏保守，其交易性金融资产和可供出售金融资产中债券

类的投资工具占比明显高于权益类工具；相反，西南、山西和东北证

券则风格偏激进；国元证券风格较为折中。 

本月市场融资融券余额 321.56 亿，环比增加 17.36%。其中融

资余额 319.06 亿元，融券余额 2.5 亿元，分别环比增加 17.59%和

-5.93%。期间融资买入额 317.99 亿元，融券卖出量 1.38 亿股，分别

环比增加 41.34%和 6.46%。中金所现存续股指期货 7月成交额 17310

亿元，为股票交易额的 41.27%。 

6. 估值水平 

                  以 8月 5日收盘价为计算标准、A股流通市值为权重加权得出上

产品代码 产品简称 目标规模(亿元) 投资类型 所属概念 管理人 

11061.OF 中信贵宾 5号 10 平衡混合型 混合型 中信证券

J11066.OF 东北证券 5号 30 平衡混合型 FOF 东北证券

J11068.OF 中信红利价值 100 普通股票型 股票型 中信证券

J11069.OF 华泰紫金套利宝 10 平衡混合型 混合型 华泰证券
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市券商截止到目前为止的 11年平均动态 PE的 18.3 倍，PB为 2.4 倍，

处于历史较低水平。从个股来看，PE 和 PB 的分化较为严重，大型券

商如中信、海通、华泰目前的估值处于行业内最低。 

            表 3  上市券商估值水平 

证券代码 证券简称 预测市盈率(PE,最新预测)（2011） 市净率(PB,最新)

000562.SZ 宏源证券 16.6 3.1 

000686.SZ 东北证券 25.8 3.6 

000728.SZ 国元证券 19.2 1.4 

000776.SZ 广发证券 20.7 4.4 

000783.SZ 长江证券 18.9 2.1 

002500.SZ 山西证券 32.5 3.7 

600030.SH 中信证券 15.3 1.8 

600109.SH 国金证券 24.8 4.2 

600369.SH 西南证券 30.2 2.4 

600837.SH 海通证券 15.4 1.5 

600999.SH 招商证券 17.0 2.5 

601099.SH 太平洋 39.9 6.1 

601377.SH 兴业证券 34.2 4.1 

601688.SH 华泰证券 16.8 1.9 

601788.SH 光大证券 17.1 2.1 

- 平均值 18.3 2.4 

注：表中数据以 2011 年 8 月 5日收盘价计算得出，其中上市券商 PE、PB 平均值是根

据各券商 A股流通市值加权平均的数值。 

资料来源：Wind 资讯，德邦证券研究所 

               虽然近期市场风险加剧，证券行业业绩下降且后期仍有下降的

可能。但是今后随着宏观经济的逐渐向好，风险得以释放，市场反弹，

股票基金等交易额、融资需求等得到放大，再加上融资融券试点转常

规、转融通的开启、新三板扩容以及国际板的推出等利好，我们对未

来券商板块的走势维持乐观。重点关注业绩稳定增长并在新业务上具

备优势、估值较低的大型券商，如广发证券、华泰证券。 

7. 风险提示 

（1） 近期全球经济复苏、欧/美债务危机担心加重，市场风险集

中爆发，全球股市和 A股市场短期内可能还将维持下行走势，反弹

期还有待考察。 

（2） 受股市风险影响，投资者信心不足，市场成交量可能会受到

一定影响；同时，券商资管理财产品和自营的收益也可能会受一定

程度的影响。 

（3） 近期股市的不乐观可能也会影响市场融资需求，或者导致部

分企业推迟或更改融资的时间选择，这也将影响券商近期的投行业

务收入。 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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