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证券行业 2011 半年报总结           2011 年 8 月 31 日 

 上市券商 2011 年上半年净利润同比增加 3.9%，投资收益与利息收入
是推动整体净利润增加的主要因素。2 季度佣金率环比基本持平。经
纪业务占比已降至 4 成，直接投资、套期保值、融资融券等创新业务
占比明显提升，行业盈利基本步出低谷，重点推荐中信证券、招商证
券、光大证券。 

 上半年业绩同比正增长。上市券商 2011 年上半年营业收入同比增加 4.8%，净利润

同比增加 3.9%，上半年券商利息与投资净收益的快速增加推动整体净利润同比增

长。大券商表现更为稳定，中信、光大等 4 家增速高于行业平均。 

 经纪业务占比进一步下滑。经纪业务收入占比已由 2010 年上半年的 57.2%进一步

降至 42.1%，自营、投行业务收入占比分别为 15.8%与 13.9%。其中中信、海通等

公司经纪业务占比已降至 40%以下。 

 佣金率下降压力明显缓解。上半年上市券商平均佣金率 0.08%，同比下降 18.56%，

但 2 季度平均佣金率 0.08%，环比基本持平，佣金率降幅放缓趋势明显。兴业、华

泰、中信等公司 2 季度佣金率环比已有 4%以上的增长，宏源、东北等佣金率基数

较高的券商环比下降 8%左右。 

 投行发行费率提升，发行量下降。上半年 IPO 平均发行费率 5.1%，较去年同期增

加 1.7 个百分点。上市券商上半年合计实现承销收入 46.7 亿元，同比增加 0.7%，

其中兴业、光大、西南增长较快。 

 自营收益好于预期。上市券商上半年合计实现自营收益 53.1 亿元，同比增加 7.5 倍，

浮盈兑现、直接投资、套期保值是券商自营业务明显增长的主要原因。截至 2011
年上半年上市券商自营规模 1800 亿元，平均占净资产 64.2%，其中权益投资 631.1
亿元，占自营规模的 35.1%。  

 融资融券利息收入显著增加。上半年券商融资融券业务共实现利息收入 5.81 亿，相

较于 2010 年上半年的 5429 万，增长了 10 倍左右。 

 行业盈利步出底部，创新仍将是主要推动力。上半年在市场相对低迷，佣金率同比

仍有较大跌幅的背景下，上市券商仍实现同比正增长，表现好于预期，而其中大券

商更为突出，直投、套期保值等新业务对稳定以及提升公司盈利水平已开始发挥关

键作用。展望下半年，我们认为广发等券商直投业务将相继进入收获期，同时融资

融券因业务量的快速上升，贡献程度将较上半年至少有 1 倍以上的增长，行业盈利

底部回升特征显现。 

 推荐品种：创新贡献大，估值安全边际高的大券商：中信证券、招商证券、光大证

券。 

 风险提示。（1）佣金率再次加速下滑：（2）创新进程低于预期。 

备注：文中关于海通证券的数据均来自于公开资料，放入相比资料的目的在于有助于报告阅读

者进行同行业数据的对比。 
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2 行业跟踪报告·证券行业

1. 总体业绩略有增长，大小券商分化明显  

今年上半年上市券商（不含国海证券、方正证券，下同）共实现营业收入 334.92
亿元，同比增加 4.8%，实现净利润 130.3 亿元，同比增加 3.92%。行业收入及利润均

有所增加主要是由于投资收益与利息收入均有较快增长；经纪业务受佣金率下滑影响，

同比仍下降 22.81%。 

表 1 2011.1H 上市券商盈利总结（单位：百万元） 

 2011.1H 2010.1H 同比 原因 

一、营业收入 33492 31958 4.80%  

手续费净收入 22871 26927 -15.06%  

其中:代理买卖证券业务净收入 14101 18267 -22.81% 行业佣金率整体下滑 

证券承销业务净收入 4665 4633 0.69%  

委托管理资产业务净收入 1106 948 16.65% 资产管理规模扩大 

利息净收入 4397 3449 27.51% 融资融券利息收入增加、利率上升 

投资净收益 7419 2817 163.38% 直投业务收入增长迅速，浮盈兑现增加，同期基数较低 

公允价值变动净收益 -1372 -1382 -  

二、营业支出 16340 15454 5.73%  

营业税金及附加 1578 1569 0.53%  

业务及管理费 14851 13840 7.30% 营销费用增加 

三、营业利润 17151 16504 3.93% 

四、利润总额 17311 16843 2.78% 

减：所得税费用 4072 3602 13.04% 

五、净利润 13239 13241 -0.01% 

归属于母公司所有者的净利润 13030 12539 3.92% 

资料来源：公司年报，海通证券研究所 

今年券商中期业绩一个较为明显的特征是大券商表现稳定，其中光大、中信、招商

等基本实现了较快增长，广发不再并表广发华福是公司盈利同比下滑的主要因素，经纪

佣金与投行收入下滑导致了华泰证券业绩减少。中小券商中，太平洋、西南证券因去年

同期基数较低推动盈利大幅增长。 

图 1 上市券商上半年净利润及同比增速 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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业务结构上看，经纪业务收入占比已由 2010 年上半年的 57.16%进一步降至

42.10%，自营、投行业务收入占比分别为 15.8%与 13.9%，较 2010 年上半年分别变化

13.9 个百分点和-0.6 个百分点。中信、海通、太平洋、兴业、西南经纪业务占比已降至

40%以下。 

图 2 上市券商业务结构（单位：百万元） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

2. 经纪业务: 佣金率下滑趋势明显好转 

上半年市场整体股票基金成交 25.03 万亿元，同比增加 8.67%、环比下降 22.8%。

从市场份额上看，上半年西南、兴业、长江、中信份额较 2010 年明显上升，增速分别

为 5.19%、5.00%、4.03%以及 3.37%。华泰、山西、东北份额有明显下滑，降幅分别

为 4.57%、3.12%和 3.10%。 

从佣金率看，上半年上市券商仍延续惯性下滑趋势，平均佣金率 0.08%，同比下降

18.56%，环比下降 8.02%。但 2 季度平均佣金率 0.08%，环比基本持平，佣金率降幅

放缓趋势明显。 

图 3 上市券商平均佣金率变化趋势 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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从单个公司看，如我们此前所预期，基数较低的大券商佣金率降幅明显趋缓，兴业、

华泰、中信等公司 2 季度佣金率环比已有 4%以上的增长，宏源、东北等佣金率基数较

高的券商环比仍有 8%左右的降幅。  

图 4 2011 上半年券商佣金率及变化趋势 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

我们通过半年报测算出 13 家券商全成本佣金率为 0.051%，而今年上半年相应券商

平均佣金率为 0.091%，但下半年随着部分券商费用的增加，预计成本佣金率将有所增

加。目前东北、长江等券商实际佣金率同全成本佣金率较为接近。 

图 5 全成本佣金率 VS 实际佣金率 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

3. 投行业务: 发行费率提升，发行量下降 

上半年全市场完成股票公开发行 1572.3 亿元，同比下降 24.9%，环比下降 48.2%，

IPO 平均发行费率 5.1%，较 2010 年增加 1.7 个百分点。上市券商上半年合计实现承销

收入 46.7 亿元，同比增加 0.7%、环比下降 19.0%，其中兴业、光大、西南增长较快。 
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图 6 上市券商投行收入情况 
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资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

4. 自营业务: 上半年表现超预期  

上半年沪深 300 下跌 2.69%，在此背景下，上市券商上半年合计实现自营收益 53.1
亿元，同比增加 7.5 倍。截至 2011 年上半年上市券商自营规模 1800 亿元，平均占净资

产 64.2%，其中权益投资 631.1 亿元，占自营规模的 35.1%。中信、广发浮盈较多，约

16.2 亿元、12.5 亿元，光大浮亏较多，约 5.7 亿元。  

图 7 上市券商自营投资结构（单位：百万元） 
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交易类-股票(百万元，左轴) 股票/净资产（右轴）

资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

从投资收益结构看，直投与历史累计浮盈的变现是上半年整体投资收益超预期的主

要因素，此外，衍生品投资收益也为中信、广发、华泰等公司提供了稳定的收入来源，

且贡献比例超过 20%。 
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图 8 上市券商自营投资结构 
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资料来源：上市公司公告，海通证券研究所 

 

5. 业务及管理费持续增长  

15 家上市券商上半年业务及管理费用合计 148.5 亿元，同比增加 7.3%，业务及管

理费率 44.3%，较去年同期增加 1.0 个百分点，较去年全年增加 2.6 个百分点。 
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图 9 上市券商业务及管理费率变化（2011H1） 
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资料来源：上市公司公告，海通证券研究所  

图 10 上市券商业务及管理费用变化（2011H1） 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0 

500 

1000 

1500 

2000 

2500 

3000 

3500 

中

信

海

通

长

江

国

元

宏

源

东

北

国

金

太

平

洋

西

南

光

大

广

发

招

商

华

泰

兴

业

山

西

业务及管理费用（百万元，左轴）

同比（右轴）

环比（右轴）

资料来源：上市公司公告，海通证券研究所  

 

6. 融资融券收入显著增加  

截至 2011 年上半年，已有 25 家券商获得融资融券试点的资格，其中上市券商共

11 家，包括中信、海通、长江、国元、宏源、光大、广发、招商、华泰、兴业、西南，

上半年共实现利息收入 5.81 亿，相较于 2010 年上半年的 5429 万，增长了 10 倍左右。

在 11 家有融资融券业务资格的券商中，利息收入最高的是招商、海通和中信，而第三

批资格获批的券商，如长江、宏源、兴业，收入仍较小。 
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图 11 上市券商融资融券利息收入 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

7. 行业盈利底部特征显现，维持增持评级 

上半年在市场相对低迷，佣金率同比仍有较大跌幅的背景下，上市券商仍实现同比

正增长，表现好于预期，而其中大券商更为突出，直投、套期保值等新业务对稳定以及

提升公司盈利水平已开始发挥关键作用。展望下半年，我们认为广发等券商直投业务将

相继进入收获期，同时融资融券因业务量的快速上升，贡献程度将较上半年至少有 1 倍

以上的增长，行业盈利底部回升特征显现。 

我们继续推荐创新受益程度高、业绩具备稳定成长性的大券商：（1）中信证券：

直投业务率先进入收获期，公司项目饱满，未来盈利贡献将进一步加大，融资融券受益

于常规化，市场份额有望翻番，公司未来 2-3 年业绩业绩增长确定性高；（2）招商证券：

融资融券弹性靠前，盈利稳定；（3）光大证券：较大程度的受益于融资融券业务规模

的扩张，业绩弹性在大券商中较大。 
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