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 15 家上市券商近日公布 5 月财务数据，5 月 15 家券商母公司实

现收入 35.20亿元，实现净利润 16.36亿元，环比分别下滑 20.5%

和 24.4%。 

 业绩略低于预期。7 月份上市券商整体业绩高于年内低点 5 月，

主要归功于中信证券，如果剔除其影响，其他券商整体收入和利

润与 5 月相比仅增长 1%和 18%。 

 交易量明显回暖。此前，我们预期券商交易量连续第四个月出现

萎缩的概率较小，7 月份的交易量回暖符合预期。7 月份 AB 股

交易量较 6 月环比增长 35%，达到 4 万亿以上。上市券商的市场

份额也略有上升。 

 7 月首发规模较小，但 8 月已经回升。7 月份总募集资金规模为

820 亿元，高于二季度各月。增发是主要途径，首发募集资金规

模较小，仅 123 亿元，致使投行业务盈利能力受挫，这是 7 月业

绩下滑的主要原因之一。8 月份至今，首发规模已有 184 亿元，

超过 6 月和 7 月。 

 佣金率下降仍是困扰券商业绩的最主要原因。证券行业 2011 年

上半年收入同比增加 3%，净利润同比下降 11%。从业务结构上

来看，承销、自营和资管都实现了增长，唯独经纪业务收入下降。

2011 年上半年代理买卖证券净收入/券商总交易量为万分之 6.8。

去年全年该数据为为万分之 8.6。下降幅度达 21%。而下滑幅度

预计 2 季度较 1 季度放缓。 

 券商自营 2 季度已视行情减仓。2 季度证券行业重仓流通股数量

和规模较 1 季度明显下降，上市券商的减仓程度与行业类似。 

 给予行业“中性”评级。现阶段，经纪业务的佣金率仍在下降，

即使交易量不出现下滑，经纪业务收入和利润也可能出现下降，

这对于券商业绩是一种明显的抑制。短期板块可能存在超跌反弹

机会，但全年业绩能否实现增长越来越依赖下半年能否有可观的

行情出现。同时建议投资者关注政策导向。鉴于此，下调行业评

级至“中性”。但我们仍然认为大券商抵御风险的能力将好于行

业平均水平，维持对中信证券（600030）、海通证券（600837）、

广发证券（000776）的增持评级。 
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 券商公布 7 月财务数据 

 

近日，券商公布了 7 月财务数据。多数券商业绩环比下降，且下降

幅度较大。仅中信证券和国金证券净利润有所增长。中信证券的大幅增

长可能的原因之一是旗下子公司利润分配。如果剔除中信证券，另外

14 家上市券商的收入与 5 月份相当，而 5 月份是年内的低点，7 月份的

业绩表现略低于预期。 

具体来看，收入较 5 月份有所增长的券商有中信证券、广发证券、

海通证券、华泰证券、长江证券、国元证券、西南证券、东北证券、山

西证券、国金证券。而其中山西证券的净利润下滑。其余券商的收入均

上升。收入低于 5 月的有招商证券、光大证券、宏源证券、兴业证券、

太平洋证券，而其中太平洋证券的净利润有所增长。整体来看，增长的

券商要多过下滑的券商。 

从月均来看，1-7 月收入和利润较去年月均均增长的仅海通证券、

光大证券和太平洋证券三家。去年下半年券商业绩表现明显好过上半

年，其中第四季度成交活跃度和行情都有所配合，给券商业绩注入了新

兴活力。今年至今为止的 7 个月与去年同期预计差异不大，下半年能否

实现突破较大程度依赖市场行情。 

图表 1  上市券商母公司收入表  单位：亿元 

  7 月 6 月 5 月 1-7 月均 2010 月均 
1-7 月月均相对

2010 年增长 

中信 9.79  4.42 3.07 7.00  15.9 -56.0% 

广发 4.49  5.17 3.81 5.09  8.49 -40.0% 

海通 4.50  8.38 3.23 6.93  6.59 5.2% 

华泰 3.21  3.16 1.79 3.61  4.43 -18.5% 

招商 2.72  3.57 6.04 4.67  4.98 -6.3% 

光大 1.89  6.91 4.32 4.10  3.7 10.9% 

长江 1.45  1.49 0.73 1.66  2.47 -32.9% 

宏源 1.44  2.56 1.83 2.37  2.67 -11.4% 

兴业 0.96  1.67 1.47 1.76  1.79 -1.9% 

国元 1.36  1.39 1.24 1.59  1.75 -9.4% 

西南 0.24  2.09 -0.92 1.20  1.61 -25.4% 

东北 0.81  1.39 -0.31 0.86  1.35 -36.2% 

山西 0.61  0.78 0.59 0.74  0.99 -25.2% 

国金 1.29  0.59 0.62 1.16  1.34 -13.1% 

太平洋 0.46  0.71 0.64 0.72  0.56 28.0% 

合计 35.20  44.27 28.16 43.46  58.62 -25.9% 

数据来源：公司公告，wind，金元证券研究所 
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图表 2  上市券商母公司净利润表  单位：亿元 

  7 月 6 月 5 月 1-7 月均 2010 月均 
1-7 月月均相对

2010 年增长 

中信 7.46  1.56 0.49 3.86  9.84 -60.7% 

广发 2.01  2.75 1.48 2.15  4.07 -47.1% 

海通 1.32  5.18 1.11 3.43  2.85 20.4% 

华泰 1.14  1.26 0.48 1.41  1.97 -28.5% 

招商 0.99  1.6 2.52 2.10  2.51 -16.2% 

光大 0.60  4.67 2.09 2.04  1.75 16.6% 

长江 0.41  0.42 0.11 0.65  1.04 -37.1% 

宏源 0.49  0.93 0.66 0.94  1.07 -12.3% 

兴业 0.13  0.47 0.41 0.60  0.6 -0.4% 

国元 0.48  0.6 0.3 0.66  0.73 -10.1% 

西南 0.60  1.07 -1.12 0.56  0.67 -16.3% 

东北 0.07  0.46 -0.7 0.11  0.43 -73.9% 

山西 0.12  0.32 0.13 0.22  0.37 -39.8% 

国金 0.40  0.12 0.05 0.36  0.37 -3.9% 

太平洋 0.13  0.25 0.03 0.21  0.17 24.8% 

合计 16.36  21.65 8.06 19.31  28.44 -32.1% 

数据来源：公司公告，wind，金元证券研究所 

 

上半年证券行业业绩概览 

 上半年证券行业收入同比小幅增长，净利润同比有所下降 

7 月中旬，证券业协会公布了 2011 年上半年券商经营情况，收入

同比增加 3%，净利润同比下降 11%。从业务结构上来看，经纪业务收

入占总收入的比重为 54.6%，较去年进一步降低，引致收入同比下降

15%，较去年全年的一半下降 24%，这是造成券商业绩下滑的最主要原

因。其他主营业务板块，包括承销、自营和资管都实现了同比增长。鉴

于去年的经营环境明显呈现上半年差、下半年较好的特征，因此各业务

板块，今年上半年都较去年全年的一半有不同程度的下降。全年业绩还

有赖下半年的证券市场环境。 
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图表 3  券商业绩概览：单位：亿元 

  2011 上半年 2010 年上半年 2010 年全年 同比 
较去年全年的

一半变化幅度 

营业收入 751.02 731.42 1926.53 2.68% -22.03% 

代理买卖证券业务净收入 409.95 482.75 1076.26 -15.08% -23.82% 

证券承销与保荐及财务顾问业务净收入 132.77 115.95 272.99 14.51% -2.73% 

受托客户资产管理业务净收入 8.98 7.78 22.03 15.42% -18.47% 

证券投资收益（含公允价值变动） 68.97 3.96 213.71 1641.67% -35.45% 

净利润 260.54 293.02 784.06 -11.08% -33.54% 

净资产 5808.96 5053.44 5674.36 14.95% 2.37% 

净资本 4357.17 3942.01 4319.22 10.53% 0.88% 

受托管理资金本金总额 2486.73 1755.51 1878.94 41.65% 32.35% 

数据来源：证券业协会 

 佣金率下滑是业绩表现不佳的最主要原因 

2011 年上半年券商总交易量为 60.43 亿元，代理买卖证券净收入

410 亿元，行业平均佣金率为万分之 6.8。去年总交易量为 125.31 亿元，

代理买卖证券净收入 1076 亿元，行业平均佣金率为万分之 8.6。今年

上半年行业佣金率较去年下降 21%。 

至今，已有半数券商公布了 2011 年上半年报，佣金率普遍呈现明

显下滑态势。下滑最严重的已经下滑超过 40%，总共有 9 家券商下滑

超过 30%，下滑在 10%以内的券商仅 5 家。 

上半年的交易量和承销等数据没有出现明显的负面因素，而自营较

去年的环境还有所改善。我们判断，佣金率下滑是业绩表现不佳的最主

要原因。上市券商也无法摆脱行业的规律。 

图表 4  行业中部分佣金率情况  

2011 年上半年 2010 年 2011 年上半年相对 2010 年全年 

佣金率最高的五名 佣金率最高的五名 下降最慢的五名 

西部证券 0.131% 恒泰证券 0.174% 华西证券 -4.391% 

华西证券 0.125% 西部证券 0.156% 中信万通 -6.647% 

华安证券 0.110% 华安证券 0.154% 中信金通 -8.292% 

中原证券 0.109% 中原证券 0.142% 大通证券 -8.337% 

红塔证券 0.108% 华西证券 0.130% 金元证券 -9.755% 

佣金率最低的五名 佣金率最低的五名 下降最快的五名 

平安证券 0.034% 平安证券 0.056% 恒泰证券 -44.710% 

第一创业 0.037% 财通证券 0.058% 第一创业 -42.744% 

英大证券 0.046% 德邦证券 0.064% 平安证券 -38.997% 

财通证券 0.049% 瑞银证券 0.065% 中山证券 -34.716% 

瑞银证券 0.050% 华宝证券 0.065% 华鑫证券 -32.681% 

注：上述是公布年报的 55 家公司中佣金率最高和最低以及下降幅度最高和最
低的公司。截止 2011 年 8 月 7 日。 

数据来源：wind，金元证券研究所 
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经纪业务分析 

 交易量回升 

根据 wind 数据，2011 年 7 月 AB 交易量为 4.19 万亿元，较上月

增长 35%，结束了连续 3 个月份下滑的态势。这符合我们此前预期。 

图表 5 月成交额  

 

数据来源：wind，金元证券研究所 

 

 上市券商市场份额环比略有上升 

根据深交所和上交所近日披露的交易量数据，15 家公布业绩的上

市券商总市场份额为 31.38%，较 6 月份略有上升，处于同一水平上，

较去年明显改善。中信证券、长江证券、兴业证券、国元证券份额增长

均超过 10%。环比来看，表现较好的券商有广发证券、华泰证券、西南

证券、山西证券、国金证券、太平洋证券。 
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图表 6  券商交易量数据 

    市场份额（%） 增长率 

  7 月 6 月 2010 年 环比 7 月相对 2010 年 

中信 5.74  5.86 5.2 -2.13% 10.29% 

广发 3.91  3.27 3.93 19.47% -0.60% 

海通 4.40  4.43 4.31 -0.68% 2.08% 

华泰 4.91  4.43 5.49 10.74% -10.64% 

招商 4.03  4.22 3.96 -4.49% 1.78% 

光大 2.88  2.9 3.08 -0.71% -6.52% 

长江 2.07  2.49 1.76 -16.80% 17.71% 

宏源 1.19  1.33 1.21 -10.56% -1.69% 

兴业 1.76  1.82 1.59 -3.23% 10.77% 

国元 1.32  1.31 1.17 0.72% 12.78% 

西南 0.64  0.57 0.7 11.72% -9.03% 

东北 0.61  0.56 0.69 8.30% -12.10% 

山西 0.58  0.52 0.63 11.64% -7.85% 

国金 0.66  0.57 0.74 15.23% -11.24% 

太平洋 0.20  0.17 0.26 19.69% -21.74% 

合并合计 34.88  34.42 34.71 1.34% 0.50% 

中信母公司 3.60  3.9 2.7 -7.80% 33.18% 

华泰母公司 3.35  3.09 3.58 8.30% -6.52% 

母公司合计 31.18  31.12 30.3 0.21% 2.92% 

数据来源：上交所、深交所，金元证券研究所 

承销业务分析 

 总募集资金规模上升，增发是主要途径 

2011 年 7 月，沪深两市总募集资金 820 亿元，较 2 季度的三个月

份均上升。1-6 月月均总募集资金规模为 700 亿元。去年月均承销规模

是 843 亿元，相较之下，7 月相对上半年月均增长 17%，相对去年月均

减少 3%。基本回复到较好的水平。从结构上来看，募集资金主要集中

在增发上。7 月份增发 19 家，募集资金 522 亿元；2010 年月均增发规

模为 314 亿元；今年上半年为 394 亿元，相较之下，7 月份增发增长迅

速。除此之外，配股项目 1 个，募集资金 176 亿元，首发 20 家，募集

资金 123 亿元。 
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图表 7 募集资金  单位：亿元 

 

数据来源：wind，金元证券研究所 

 

 首发市场项目集中于中小板和创业板，首发费率维持高位 

7 月份首发 20 家公司，募集资金 123 亿元，为新低水平。新股发

行市场延续着前期的诸多特征，2011 年 7 月券商首发保荐承销费用为

6.58 亿元，首发费率为 5.36%。仍然维持高位。首发项目中 9 家为中

小板，11 家为创业板，无一家主板，这也是首发整体规模较小的原因之

一。如果涵盖所有的费用，而不只是券商，7 月份首发发行费用为 7.91

亿元，首发总费率为 6.45%。 

 

图表 8  首发项目在主板创业板中小板的分布  单位：个 
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数据来源：wind，金元证券研究所 

 

图表 9 首发规模在主板创业板中小板的分布  单位：亿元 

 

数据来源：wind，金元证券研究所 

 

图表 10 首发总费率   

 

注，发行总费用含所有发行服务机构的费用 

数据来源：wind，金元证券研究所 
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图表 11 首发总费率与券商承销保荐费率   

 

注，发行总费用含所有发行服务机构的费用 

数据来源：wind，金元证券研究所 

 

券商承销保荐费率除 1 月份低于 5%以外，其他月份均高于 5%，6

月份形成一个小高峰，其主要原因是当月创业板发行费率显著高于前

期。7 月份尽管首发费率有所下降，但就全年来看仅次于 6 月份，是首

发费率第二高的月份。 

今年以来，市场经历了新股受追捧，后遭遇破发冷遇的变化。我们

在《证券行业 5 月月报》中对网上中签率和网下配售率进行了分析，并

认为配售比和中签率有望迎来回升。从近两月的数据来看，这一预期得

以印证。6 月份网上中签率平均为 3.04%，较 5 月份 7.82%的高点明显

回落；7 月份中签率为 0.77%，降至低点；同时，6 月份网下配售比为

15.61%，较 5 月份的 15.72%略有回落，7 月份网下配售比为 9.6%，

回落明显。从这一角度来看，资金参与一级市场的热情在提升。 

一级市场定价日趋合理是重要原因之一，这也将支持券商投行业务

长远的发展。从 5 月开始，近三个月，发行的平均市盈率分别为 36.39

倍、27.73 倍、35.7 倍，而此前数月，平均市盈率均在 40 倍以上，去

年全年的平均市盈率为 58.5 倍，相较之下，近期的定价回复到市盈率

更合理的区间。7 月份平均超募率为 78%，我们认为这处于正常水平，

相较去年相对去年全年 129%、今年上半年 124%的水平，有明显下降。 

 



2011 年 8 月 GoldState  Securities Inc. 

 

请参阅文后免责条款 曙光在前 金元在先 

 
-9- 

 上市券商优势仍保持 

2011 年 7 月，承销项目最多的券商为平安证券，承销项目数为 7

家，其次是海通证券，承销 4 家，招商证券、广发证券、中银国际、中

信证券、中信建投、国泰君安均承销 3 家。从募资规模来看，中信建投

募集资金为 50.4 亿元，排在第 1 位，国泰君安、中信证券、海通证券

分列 2-4 位，承销规模均在 40 亿元以上，前四家承销规模占总承销规

模的 36%。首发市场来看，平安证券承销 5 家、国信证券承销 2 家，

其余 13 家券商各承销 1 家。首发规模则是中信证券排在第一位，首发

规模为 22.5 亿元。平安证券、中信建投、中航证券、东方证券、华英

证券分列 2-6 位，首发规模均在 10 亿元以上，前 6 位承销规模占总首

发规模的 70%。 

37%的首发和各类承销业务服务由 15 家已上市券商来提供，从各

月数据来看，上市券商的优势仍然维持。7 月份的承销数据未改变此前

的特征。长江证券、国元证券、西南证券和刚上市的国海证券在月均总

募集资金规模、市场份额、首发规模、首发市场份额、首发费用上均较

去年有提高。而上述五项指标中，有四项增长的公司为招商证券、兴业

证券和山西证券。15 家公布业绩的券商在上述各项指标中都呈现出涨

跌不一，分化较明显。月均首发募集资金规模下降的家数最多，为 9 家；

月均首发费用下降的券商有 8 家；月均总募集资金规模下降的券商有 7

家，首发市场份额下降的券商有 6 家；总募集资金市场份额下降的有 5

家。 
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图表 12 总募集规模情况一览：亿元 

  1-7 月 2010 年 增长率 

  募资规模 份额 募资规模 份额 募资规模 份额 

中信 817.31  11.17% 1624.88  10.81% -13.77% 3.34% 

广发 284.67  3.89% 325.13  2.16% 50.10% 79.88% 

海通 300.76  4.11% 631.98  4.20% -18.42% -2.22% 

华泰 74.33  1.02% 367.55  2.45% -65.33% -58.45% 

招商 273.71  3.74% 468.61  3.12% 0.13% 20.00% 

光大 108.13  1.48% 247.93  1.65% -25.24% -10.40% 

长江 44.97  0.61% 62.22  0.41% 23.90% 48.48% 

宏源 187.44  2.56% 266.78  1.77% 20.45% 44.35% 

兴业 66.40  0.91% 132.05  0.88% -13.80% 3.31% 

国元 47.42  0.65% 64.84  0.43% 25.37% 50.25% 

西南 141.00  1.93% 162.90  1.08% 48.39% 77.83% 

东北   0.00% 48.89  0.33% -100.00% -100.00% 

山西 226.92  3.10% 174.55  1.16% 122.87% 167.10% 

国金 61.27  0.84% 163.46  1.09% -35.75% -22.99% 

太平洋 87.36  1.19% 80.26  0.53% 86.61% 123.65% 

合计 2721.70  37.20% 4822.02  32.08% -3.24% 15.96% 

方正 57.50  0.79% 381.29  2.54% -74.15% -69.02% 

国海 47.80  0.65% 78.17  0.52% 4.83% 25.63% 

数据来源：wind，交易所，金元证券研究所 

 

 

图表 13 首发发行情况 

  1-7 月 2010 年 发行费用 

  募资规模 份额 募资规模 份额 1-7 月 
相对 2010 月

均的增长率 

中信 68.23  3.94% 473.10  9.63% 2.67  -64.1% 

广发 39.15  2.26% 194.42  3.96% 1.90  -55.1% 

海通 61.32  3.54% 254.25  5.18% 4.37  17.3% 

华泰 69.33  4.01% 252.03  5.13% 4.71  -38.9% 

招商 86.89  5.02% 198.70  4.05% 5.66  3.7% 

光大 62.34  3.60% 80.23  1.63% 3.41  55.8% 

长江 7.96  0.46% 12.79  0.26% 0.58  42.8% 

宏源 25.99  1.50% 105.37  2.15% 1.44  -29.1% 

兴业 24.99  1.44% 33.88  0.69% 1.56  69.6% 

国元 30.81  1.78% 44.50  0.91% 1.64  33.9% 

西南 51.19  2.96% 63.37  1.29% 2.36  32.8% 

东北   0.00% 29.47  0.60%     

山西 47.30  2.73% 59.02  1.20% 0.64  -58.1% 

国金 47.40  2.74% 116.71  2.38% 2.11  -32.9% 

太平洋 15.44  0.89% 29.99  0.61% 0.57  -26.5% 

合计 638.35  36.89% 1947.83  39.66% 33.61  -22.1% 

方正 0.00  0.00% 17.99  0.37% 0.00  -100.0% 

国海 16.00  0.92% 10.15  0.21% 0.63  31.9% 

数据来源：wind，交易所，金元证券研究所 
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自营和资管业务 

 自营业务持仓在减少，盈利能力存压 

今年二季度，市场处于下跌行情中， 大部分券商都进行了减仓的

操作。从 wind 统计数据可以看出，1 季度末证券公司重仓流通股的数

量为 487 只，持仓市值为 472.6 亿元；2 季度则将为 114 只，持仓市值

为 58.7 亿元。从 15 家公布业绩的上市券商来看，2 季度末重仓流通股

45 只，市值 27.7 亿元。而一季度末则为 191 只、269 亿元。如果将最

近上市的国海证券和方正证券算入其中，所有上市券商重仓流通股由 1

季度的 204 只将为 48 只，持仓市值有 287.8 亿元降至 33.6 亿元。上市

券商的自营操作与整个行业步调一致。 

图表 14  季度末重仓流通股持仓情况对比 

  2 季度 1 季度 

  持仓数量 持仓市值 持仓数量 持仓市值 

中信 10 86,567.94  41 1,215,897.69  

广发 5 11,637.83  26 165,538.66 

海通 3 57,026.94  10 553,511.52 

华泰 6 23,618.77  22 117,888.04 

招商 1 6,484.00  5 73,036.39 

光大 5 51,210.52  15 73,309.57 

长江 6 18,805.17  28 198,976.09 

宏源 2 4,258.65  9 46,485.48 

国元     2 24,787.10 

西南 2 6,913.53  22 185,590.77 

东北 3 4,736.59  11 35,010.69 

太平洋 2 5,729.54      

方正 2 52,834.43  8 161,998.60  

国海 1 6,112.34  5 25,761.83  

数据来源：wind，金元证券研究所 

7 月份的行情，经历了上半月上涨和下半月下跌，从周涨跌幅来看，

上证指数 7.3-7.8 涨 1.39%；7.11-7.15 涨 0.80%；7.18-7.22 跌 1.75%；

7.25-7.29 跌 2.49%；全月跌 2.18%。8 月份以来，股市继续经历下跌，

首周下跌 2.79%。预计券商在此行情中，8 月份盈利能力将受到较严重

的限制。按照 wind 公布的 2 季度末券商重仓流通股的持仓情况，假定

券商未作其他操作，则 7 月份多数券商实现盈利，好于市场情况。8 月

份则绝大多数处于下跌之中。 
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图表 15   按照 2 季度末重仓流通股测算 

  7 月浮盈（亏） 8 月浮盈（亏） 
2011 年 6 月底

规模 

7 月浮盈

（亏）比例 

8 月浮盈

（亏）比例 

中信 -1,691.86 -6,610.09 86,567.94 -2.0% -7.6% 

广发 1,110.07 -545.29 11,637.83 9.5% -4.7% 

海通 -4,985.56 -4,326.63 57,026.94 -8.7% -7.6% 

华泰 2,076.49 -1,433.36 23,618.77 8.8% -6.1% 

招商 220.00 236.00 6,484.00 3.4% 3.6% 

光大 -1,364.96 -1,707.13 51,210.52 -2.7% -3.3% 

长江 155.57 -722.31 18,805.17 0.8% -3.8% 

宏源 154.99 -370.66 4,258.65 3.6% -8.7% 

西南 210.10 -476.67 6,913.53 3.0% -6.9% 

东北 -32.42 -390.04 4,736.59 -0.7% -8.2% 

太平洋 447.06 -507.60 5,729.54 7.8% -8.9% 

方正 -5,066.78 -727.77 52,834.43 -9.6% -1.4% 

国海 590.78 -638.50 6,112.34 9.7% -10.4% 

注：8 月份浮动盈亏计算采用 8 月 8 日收盘数据 

数据来源：wind，金元证券研究所  

 

投资建议 

 

在行情和业绩的抑制下，今年以来券商股的表现较弱。7 月份的业

绩略低于预期，全年业绩更大程度取决于下半年是否能出现爆发式的行

情，如去年十月份一样，带动券商业绩走出低谷。由于现在没有迹象显

示在较大概率的前提下存在这类行情，因此下调行业投资评级至“中

性”。 

券商经营现阶段处于较为艰难的时刻，一方面券商佣金率一路下

滑，现在已经滑至较低的水平，曾经认为利润空间非常可观，也是券商

最主要业务的经纪业务的盈利能力受到严峻的挑战。且这一下滑趋势或

还在延续。券商要寻找到其他盈利渠道填补佣金率下滑的负面影响，存

在一定的困难。投行业务自去年以来的热度一直维持，会是券商未来较

长期，盈利能力较强的业务。而去年基数较高，今年的增长并不会非常

明显。创新业务现在还未到集中贡献利润的阶段，但是它们必将成为未

来券商盈利模式中非常重要的一环。我们认为对于创新业务，应该保持

更多的关注。大券商在周期性行业中能保有非周期特征，低于风险能力

较强，整体表现将优于行业。维持对中信证券（600030）、海通证券

（600837）、广发证券（000776）的增持评级。 
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附表：各券商近一年来收入利润月度图 

图表 16 中信证券及子公司收入利润月度图   单位：万元  图表 17   广发证券收入利润月度图  单位：万元 

  

数据来源： wind，金元证券研究所                          数据来源： wind，金元证券研究所 

图表 18   海通证券收入利润月度图   单位：万元    图表 19  华泰证券及子公司收入利润月度图 单位：万元 

  

数据来源： wind，金元证券研究所                                数据来源： wind，金元证券研究所 

图表 20  招商证券收入利润月度图  单位：万元          图表 21  光大证券收入利润月度图  单位：万元 

  

数据来源： wind，金元证券研究所                                数据来源： wind，金元证券研究所 
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图表 22  长江证券收入利润月度图    单位：万元      图表 23  宏源证券收入利润月度图  单位：万元 

  

数据来源： wind，金元证券研究所                                数据来源： wind，金元证券研究所 

图表 24  兴业证券收入利润月度图  单位：万元     图表 25  国元证券收入利润月度图  单位：万元 

  

数据来源： wind，金元证券研究所                                数据来源： wind，金元证券研究所 

图表 26 西南证券收入利润月度图   单位：万元       图表 27  东北证券收入利润月度图  单位：万元 

  

数据来源： wind，金元证券研究所                                数据来源： wind，金元证券研究所 
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图表 28 山西证券收入利润月度图   单位：万元       图表 29  国金证券收入利润月度图  单位：万元 

  

数据来源： wind，金元证券研究所                                数据来源： wind，金元证券研究所 

                                         图表 30  太平洋证券收入利润月度图  单位：万元 

 

数据来源： wind，金元证券研究所 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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投资者需根据情况自行判断，我们对投资者的投资行为不负任何责任。金元证券研究所无报告更新的义务，如果
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