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海通证券 0.45 0.52 15.48 增持 

广发证券 1.62 1.03 30.78 增持 

招商证券 0.90 0.53 22.70 增持 

华泰证券 0.63 0.60 17.29 增持 

西南证券 0.39 0.40 28.48 增持 

东北证券 0.82 0.68 28.76 观望 

注：广发证券 2011EPS为摊薄后 EPS 
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关键要素关键要素关键要素关键要素：：：：    

在资金面偏紧、紧缩政策等预期尚待消化的影响下，我们预计 9

月 A 股市场整体以震荡筑底走势为主，而作为典型的周期性行业，

券商板块在下行或震荡整理行情中则难言能取得超越大盘的表现，

维持券商板块“同步大市”投资评级，期间不排除因转融通等政策

推出带来的交易性机会。 

 

  投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：    

� 市场概况市场概况市场概况市场概况。。。。8 月份，A 股市场低位盘整，上证综指当月报收于

2567.34 点、当月下跌 4.97%，沪深 300 指数报收 2846.78 点、当

月下跌 4.22%，而相较于大盘股而言，中小板个股则表现相对较

为强势，中小板 100指数报收 5675.07 点、当月下跌 3.46%。 

� 证券业务证券业务证券业务证券业务。。。。受低迷市场环境影响，本月市场成交有所萎缩，沪

深两市A股日均成交回落至1597.39元。本月共有23只新股上市、

合计募集资金 276.54 亿元；共有 13 只集合理财产品设立，受托

管理资金合计 76.49 亿元。截至 8月 31 日，两市融资融券余额达

343.57 亿元、较 7 月底增加了 6.84%；股指期货累计成交额达 69

万亿元，当月日均成交额大幅提升至 1714.22 亿元。 

� 交易特征交易特征交易特征交易特征。。。。8 月份，券商板块（17 只券商股）按流通股加权平

均计算的当月跌幅为 5.8%、弱于同期大盘，除国海证券因借壳上

市、方正证券因 IPO 上市存在一定溢价而实现上涨，其余 15 只券

商股中仅东北证券实现上涨，长江证券则领跌整个券商板块；板

块换手率受国海证券、方正证券上市影响大幅提升至 2.89%。 

� 9999 月份展望月份展望月份展望月份展望。。。。9 月份，行业值得关注的重要事件为：（1）上市券

商 8 月经营数据；（2）新三板扩容、转融通等创新业务进展；（3）

中信证券、海通证券 H 股发行进展。本月影响 A 股市场的主要因

素有：8 月份 CPI 数据是否有所下滑、限购城市范围增加和政策

出台与否等。在资金面偏紧、紧缩政策等预期尚待消化的影响下，

我们预计 9 月 A 股市场整体以震荡筑底走势为主，而作为典型的

周期性行业，券商板块在下行或震荡整理行情中则难言能取得超

越大盘的表现，维持“同步大市”投资评级，期间不排除因转融

通等政策推出带来的交易性机会。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示。。。。证券自营投资收益和经纪业务收入受证券市场行情

影响较大。 
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1．．．．市场概况市场概况市场概况市场概况 

AAAA 股股股股市场市场市场市场低位盘整低位盘整低位盘整低位盘整。。。。8 月，在全球经济衰退担忧、国际债务危机等因素

的影响下，道琼斯工业指数和标准普尔指数均呈现左偏的“W”型走势，截

至当月收盘，道琼斯工业指数报收于 11613.53 点、当月下跌 4.36%，标准

普尔指数报收 1218.89 点、当月下跌 5.68%。国内 A股市场也未能幸免，本

月受地方债务及通胀担忧、下半年货币政策紧缩不减等因素影响下，上证综

指低位盘整，整体呈现“W”型走势。截至 8月 31 日收盘，上证综指报收于

2567.34点、当月下跌4.97%，沪深300指数报收2846.78点、当月下跌4.22%，

而相较于大盘股而言，中小板个股则表现相对较为强势，中小板 100 指数报

收 5675.07 点、当月下跌 3.46%。本月的 AH 股溢价指数从月初 98.49 点开

始一路攀升，在 8 月 26 日创下了本年度以来的最高点 115.79 点后扭头有所

下行，月末收至 108.12 点，期间上涨 8.14%。 

新股方面，虽然本月 A 股市场整体而言较为低迷，但新股首日表现却延

续上月的靓丽表现，25 只新股上市首日无一破发，平均涨幅在 48.46%、较

之上月平均涨幅有所回落，仅有 5只新股首日涨幅在 30%以下，其中常山药

业表现相对较差、首日上涨 10.89%；其余 20 只新股首日涨幅均超过 30%，

有 5 只新股首日涨幅更是高达 70%以上，其中依米康首日表现最好、涨幅高

达 92%，爱康科技紧随其后、涨幅超 86%。 

市场换手率市场换手率市场换手率市场换手率和流动性和流动性和流动性和流动性均均均均呈现下滑呈现下滑呈现下滑呈现下滑态势态势态势态势。。。。8 月，市场三大基准指数的换手

率均有所回落，上证综指、沪深 300 指数和中小板指数的换手率较之上月分

别下滑了 9.66%、8.32%和 2.14%，市场的持续低迷使得成交活跃度有所回落。

在换手率有所回落的同时，市场流动性也呈现下滑态势，市场三大基准指数

的流动性均大幅下滑，上证综指、沪深 300 指数和中小板指数较之上月分别

下滑了 39.51%、39.22%和 14.62%。 

全部 A 股的市盈率（整体法，TTM）和流通股本加权平均计算的全部 A

股收盘价在本月延续了上月以来的下滑态势，截至 8 月 31 日，全部 A 股的

市盈率（整体法，TTM）为 15.64 倍、较之上月的 17.06 倍继续下滑，而流

通股本加权平均计算的全部 A股收盘价为 8.81元、较之上月的 9.27 元进一

步减少（参见表 2）。 
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表表表表 1111：：：：AAAA 股市场主要指数股市场主要指数股市场主要指数股市场主要指数月度月度月度月度交易特征交易特征交易特征交易特征（（（（单位单位单位单位：：：：%%%%，，，，流动性除外流动性除外流动性除外流动性除外））））    

上证综合指数 沪深 300指数 中小板 100 指数  

涨跌幅 换手率 流动性 涨跌幅 换手率 流动性 涨跌幅 换手率 流动性 

201108201108201108201108    ----4.974.974.974.97    10.2910.2910.2910.29    0.490.490.490.49    ----4.224.224.224.22    6.946.946.946.94    0.310.310.310.31    ----3.463.463.463.46    24.2624.2624.2624.26    1.111.111.111.11    

201107 -2.18 11.39 0.81 -2.37 7.57 0.51 1.08 24.79 1.30 

201106 0.68 9.57 0.56 1.42 6.67 0.34 4.22 17.44 0.72 

201105 -5.77 10.65 0.69 -5.99 6.42 0.39 -7.76 18.17 0.94 

201104 -0.57 14.00 0.96 -0.95 10.00 0.63 -5.43 24.57 1.30 

201103 0.79 17.99 1.18 -0.50 12.51 0.64 -4.98 38.21 1.92 

201102 4.10 10.88 0.86 5.30 8.21 0.55 8.94 23.44 1.22 

201101 -0.62 10.72 0.49 -1.65 8.72 0.35 -9.49 23.89 0.76 

2011201120112011 年累计年累计年累计年累计    ----8.988.988.988.98    95.6995.6995.6995.69    0.680.680.680.68    ----9.399.399.399.39    67.8267.8267.8267.82    0.430.430.430.43    ----17.4017.4017.4017.40    195.77195.77195.77195.77    1.061.061.061.06    

2010201020102010 年全年年全年年全年年全年    ----14.3114.3114.3114.31    198.50198.50198.50198.50    0.740.740.740.74    ----12.5112.5112.5112.51    138.66138.66138.66138.66    0.460.460.460.46    21.2621.2621.2621.26    525.45525.45525.45525.45    1.491.491.491.49    

201012 -0.43 13.42 0.64 -0.28 9.98 0.45 -1.56 35.35 1.15 

201011 -5.33 23.89 0.75 -7.19 17.12 0.48 -0.07 58.34 1.30 

201010 12.17 21.99 1.11 15.14 18.60 0.79 9.63 49.26 2.13 

注：流动性=1/流动性指标，其中流动性指标反映单位资产换手率给价格带来的影响 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

 

表表表表 2222：：：：AAAA 股股本和市值股股本和市值股股本和市值股股本和市值（（（（截至当月最后一个交易日截至当月最后一个交易日截至当月最后一个交易日截至当月最后一个交易日））））    

 总股本

（亿股） 

流通 A股

（亿股） 

总市值（证监会

算法，亿元） 

流通A股市

值比例 

市盈率（TTM，

整体法） 

收盘价（流通股

加权平均，元） 

201108201108201108201108    35470.6635470.6635470.6635470.66    21714.6221714.6221714.6221714.62    253713.12253713.12253713.12253713.12    75.40%75.40%75.40%75.40%    15.6415.6415.6415.64    8.818.818.818.81    

201107 35265.83 21404.95 262747.96 75.52% 17.06 9.27 

201106 34826.55 20980.52 263288.48 75.78% 17.24 9.51 

201105 34383.17 20608.27 257619.39 75.76% 16.96 9.47 

201104 33863.04 20168.29 276247.44 74.47% 18.00 10.20 

201103 33510.38 19821.39 279124.83 73.78% 19.39 10.39 

201102 33356.43 19594.35 278246.10 72.96% 20.66 10.36 

201101 33276.06 19433.95 262642.53 72.51% 19.71 9.80 

201012 33155.63 19165.31 267137.65 71.60% 20.09 9.98 

201011 32620.66 18676.16 265683.61 70.86% 19.97 10.08 

201010 32211.67 16605.79 278752.43 62.55% 20.62 10.50 

注：总市值（证监会算法）=A股收盘价*（总股数-H股-海外上市股-B股合计）

+B股收盘价*人民币外汇牌价* B股合计 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 
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图图图图 1111：：：：AAAA 股市场主要指数近一年的月度涨跌幅和月度换手率对比股市场主要指数近一年的月度涨跌幅和月度换手率对比股市场主要指数近一年的月度涨跌幅和月度换手率对比股市场主要指数近一年的月度涨跌幅和月度换手率对比 
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资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

2．．．．经纪业务经纪业务经纪业务经纪业务 

市场市场市场市场成交成交成交成交有所有所有所有所萎缩萎缩萎缩萎缩，，，，AAAA 股日均成交金额股日均成交金额股日均成交金额股日均成交金额回落回落回落回落至至至至 1597.391597.391597.391597.39 亿元亿元亿元亿元。。。。8月 A 股

市场整体呈现低位盘整态势，持续低迷的市场环境使得成交量重新开始有所

萎缩，沪深两市的 A股成交量与成交金额均较之上月有所回落、分别下滑了

8.09%、12.37%。从日均成交金额上来看，沪深两市 A 股日均成交金额本月

未能延续上月的回升态势、呈现大幅回落态势，8 月沪深两市 A股日均成交

金额 1597.39 亿元，较之上月的 1996.56 亿元大幅回落 399.17 亿元，创下

了本年度以来仅次于 6 月的最低日均成交额。 

2011 年 1-8月份共计 163 个交易日，沪深两市 A股成交金额合计 32.41

万亿元，较之上年同期的 30.49 万亿元增加 6.29%；前 8 个月的 A 股日均成

交金额为 1988.26 亿元、远低于 2010 年全年的日均成交金额，但仍较上年

同期的 1882.12 亿元增加 5.64%。 

 

表表表表 3333：：：：沪深两市沪深两市沪深两市沪深两市 AAAA 股成交概况股成交概况股成交概况股成交概况    

成交量（亿股，%） 成交金额（亿元，%）  
交易日 

数量 同比 环比 日均 数量 同比 环比 日均 

201108201108201108201108    23232323    2995.412995.412995.412995.41    ----25252525    ----8.098.098.098.09    130.24130.24130.24130.24    36739.9136739.9136739.9136739.91    ----22.0122.0122.0122.01    ----12.3712.3712.3712.37    1597.391597.391597.391597.39    

201107 21 3258.96 5.39 25.98 155.19 41927.84 29.01 34.58 1996.56 

201106 21 2586.91 22.86 -6.93 123.19 31154.15 23.69 -7.84 1483.53 

201105 21 2779.46 4.18 -22.12 132.36 33805.43 3.39 -25.92 1609.78 

201104 19 3569.01 -5.10 -21.19 187.84 45636.33 -11.68 -27.52 2401.91 

201103 23 4528.36 32.13 69.49 196.89 62966.25 43.35 68.45 2737.66 

201102 15 2671.68 36.69 4.29 178.11 37379.67 54.50 8.42 2491.98 

201101 20 2561.72 -29.64 -24.53 128.09 34476.68 -27.60 -29.98 1723.83 

2011201120112011 年累计年累计年累计年累计    163163163163    24951.5124951.5124951.5124951.51    1.251.251.251.25    ----    153.08153.08153.08153.08    324086.26324086.26324086.26324086.26    6.296.296.296.29    ----    1988.261988.261988.261988.26    

2010201020102010 年全年年全年年全年年全年    242242242242    41722.3841722.3841722.3841722.38    ----17.5017.5017.5017.50    ----    172.41172.41172.41172.41    542512.62542512.62542512.62542512.62    1.751.751.751.75    ----    2241.792241.792241.792241.79    

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 
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图图图图 2222：：：：沪深两市沪深两市沪深两市沪深两市 AAAA 股近一年的月度日均成交概况股近一年的月度日均成交概况股近一年的月度日均成交概况股近一年的月度日均成交概况 
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资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

3．．．．承销业务承销业务承销业务承销业务 

新股新股新股新股发行发行发行发行有所增加有所增加有所增加有所增加但但但但再融资再融资再融资再融资规模规模规模规模下滑下滑下滑下滑。。。。根据 Wind 资讯的统计数据，8

月份新股发行家数和募集资金均较之 7 月有所增加，8 月共有 23 家企业顺

利完成新股发行上市，募集资金合计 276.54 亿元，较之上月实现翻番、大

幅增加 153.78 亿元；本月再融资规模有所下滑，包括增发和配股在内（以

股票上市日为统计口径）的股票融资规模合计 645.06 亿元，较之上月大幅

回落 175.04 亿元（参见表 4）。 

2011 年 1-8 月，共有 207 家企业实现新股发行上市、较之去年同期下

滑 11.16%，募集资金合计 2007.05 亿元、较之去年同期大幅下滑 42.48%，

而包括增发和配股在内的股票融资规模合计 5666.93 亿元、较之去年同期小

幅下滑 1.53%。虽然此前监管层放缓过新股审批速度，但我们维持全年新股

发行和再融资稳步推进的观点不变。 

国信国信国信国信、、、、平安证券稳居平安证券稳居平安证券稳居平安证券稳居新股承销新股承销新股承销新股承销前两位前两位前两位前两位。。。。截至 8 月底，本年度共有 50家

券商在新股发行市场有所作为，不管是新股承销金额还是新股承销家数，国

信证券和平安证券均稳居前两位。平安证券、国信证券、中信证券、安信证

券和招商证券分别位居新股承销金额排名前五位，市场份额合计达 39.40%，

较之上月底有所提升、上升 3.32 个百分点，承销市场的集中度有所提升；

平安证券、国信证券、招商证券和海通证券分别位居新股承销家数排名前四

位，市场份额合计达 33.33%、较之上月底小幅提升 0.72 个百分点。（参见

表 5） 

从上市券商方面看，2011 年 1-8 月，除东北证券颗粒无收外，其余 16

家上市券商在承销市场均有所作为，只是 IPO 或再融资项目主承销参与度有

所区别，其中：中信证券位居 IPO 主承销金额第一、募集资金 145.36 亿元，

而招商证券位居 IPO主承销家数第一、主承销 11 家企业发行。 
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表表表表 4444：：：：2010201020102010 年年年年 10101010 月起至今月起至今月起至今月起至今，，，，股票融资及新股发行的月度情况股票融资及新股发行的月度情况股票融资及新股发行的月度情况股票融资及新股发行的月度情况 

        股票融资股票融资股票融资股票融资（（（（亿元亿元亿元亿元））））    IPOIPOIPOIPO 融资融资融资融资（（（（亿元亿元亿元亿元）））） IPOIPOIPOIPO 家数家数家数家数    IPOIPOIPOIPO 股数股数股数股数（（（（亿股亿股亿股亿股））））

201108201108201108201108    645.06645.06645.06645.06    276.54276.54276.54276.54    23232323    25.5725.5725.5725.57    

201107 820.10 122.76 20 5.52 

201106 408.57 143.81 26 8.97 

201105 553.70 264.41 27 11.25 

201104 783.03 239.62 23 8.35 

201103 1252.28 268.56 27 11.91 

201102 534.17 259.41 26 10.20 

201101 670.02 431.94 35 12.16 

2011201120112011 年累计年累计年累计年累计    5666.935666.935666.935666.93    2007.052007.052007.052007.05    207207207207    93.9393.9393.9393.93    

2010201020102010 年年年年全年全年全年全年    10131.2810131.2810131.2810131.28    4921.314921.314921.314921.31    349349349349    580.40580.40580.40580.40    

201012 1168.75 420.64 36 20.19 

201011 1454.61 361.15 29 28.32 

201010 1282.06 290.20 24 12.68 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

    

    

表表表表 5555：：：：2012012012011111 年年年年 1111----8888 月券商月券商月券商月券商 IPOIPOIPOIPO 主承销金额排名前十家及上市券商情况统计主承销金额排名前十家及上市券商情况统计主承销金额排名前十家及上市券商情况统计主承销金额排名前十家及上市券商情况统计    

券 商 
IPO 主承

销家数 

IPO 主承销金

额（亿元） 

股票主承销

金额（亿元） 

上市券商及子

公司 

IPO 主承

销家数 

IPO 主承销金

额（亿元） 

股票主承销

金额（亿元） 

平安证券 27 236.05 269.29 华泰证券 6 46.89 46.89 

国信证券 22 203.18 382.80 华泰联合证券 4 22.45 22.45 

中信证券 7 145.36 361.43 国金证券 4 47.40 61.27 

安信证券 7 111.27 236.35 中德证券 1 47.30 114.66 

招商证券 11 94.95 229.67 兴业证券 5 32.55 38.63 

瑞银证券 2 77.22 91.22 国元证券 3 30.81 44.42 

光大证券 8 68.59 96.88 宏源证券 4 25.99 37.94 

广发证券 8 68.25 187.18 国海证券 1 16.00 16.00 

海通证券 9 65.48 141.33 太平洋证券 1 15.44 23.36 

西南证券 4 51.19 72.50 长江证券 2 12.47 25.14 

          方正证券 0 0 14.00 

          东北证券 0 0 0 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

 

 

4．．．．集合理财集合理财集合理财集合理财 

理财产品成立及推广概况理财产品成立及推广概况理财产品成立及推广概况理财产品成立及推广概况。。。。本月共有国泰君安、中信证券、方正证券、

东海证券、光大证券和国联证券等 11 家券商的 13 只集合理财产品设立，合

计受托管理资金 76.49 亿元、较之上月大幅增加 61.49 亿元。本月成立的集

合理财产品中，“国泰君安君享套利 3 号”、“国泰君安君享套利 5 号”、“东
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海精选 5 号”、“东方红先锋 7 号”和“华泰紫金套利宝”等 5 只产品为“小

集合”产品、规模均在 3 亿元以下，本月成立的产品平均规模 5.88 亿元/

只、较之上月产品平均规模实现翻番，但仍低于 2011 年度成立的产品规模

均值。此外，本月尚有国泰君安、华泰证券、国海证券和民生证券等 10 家

券商的 12 只集合理财产品处于推广期。 

截至 8 月底，共有 71 只集合理财产品设立，受托管理资金规模合计达

515.34 亿元、较之去年同期的 457.21 亿元增加 12.71%，平均每只产品规模

7.26 亿元、低于 2010 年度成立的产品规模均值。 

理财产品的回报率理财产品的回报率理财产品的回报率理财产品的回报率。。。。据 Wind 资讯的统计数据显示，根据投资类型划分

的八类券商集合理财产品中，截至 8 月 31 日，除平衡混合型集合理财产品

今年以来实现的平均回报率较之上月继续有所改善，其余 7 类集合理财产品

表现则继续出现下滑态势。其中，平均回报率最好的是货币市场型，回报率

2.36%、较之上月继续趋于改善，而平均回报率最差的是 QDII 基金、回报率

-14.42%、较之上月进一步下滑。    

    

    

    

表表表表 6666：：：：2012012012011111 年年年年 8888 月券商集合月券商集合月券商集合月券商集合理财产品成立概况理财产品成立概况理财产品成立概况理财产品成立概况    

产品 管理人 成立日期 投资类型 
成立规模

（亿元） 

管理人参与

金额（万元） 

管理费

率（%） 

国泰君安君享套利 5号 国泰君安 2011-8-29 平衡混合型 2.77 / 1.00 

方正金泉友 3号 方正证券 2011-8-26 偏债混合型 7.98 / 1.20 

光大阳光避险增值 光大证券 2011-8-25 偏债混合型 8.50 3000.27 1.20 

中信红利价值 中信证券 2011-8-25 普通股票型 9.07 / 1.50 

东北证券 5号 东北证券 2011-8-25 平衡混合型 11.52 / 1.00 

东海精选 5号 东海证券 2011-8-19 平衡混合型 1.26 / 1.20 

东海东风 8号 东海证券 2011-8-19 平衡混合型 12.53 / 1.30 

国泰君安君享套利 3号 国泰君安 2011-8-17 平衡混合型 2.49 / 1.00 

国联金如意 3号 国联证券 2011-8-15 普通股票型 2.83 / 1.20 

华泰紫金套利宝 华泰证券 2011-8-9 平衡混合型 1.76 513.45 1.50 

东方红先锋 7号 东方证券 2011-8-3 平衡混合型 2.07 / 2.00 

海通海蓝消费精选 海通证券 2011-8-3 平衡混合型 5.51 2203.70 1.20 

安信基金宝 安信证券 2011-8-1 平衡混合型 8.18 / 1.20 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 
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表表表表 7777：：：：2012012012011111 年券商各月集合理财产品成立概况年券商各月集合理财产品成立概况年券商各月集合理财产品成立概况年券商各月集合理财产品成立概况    

 发行数量（只） 成立规模（亿元） 平均每只募集资金（亿元） 

201108201108201108201108    13131313    76.4976.4976.4976.49    5.885.885.885.88    

201107 6 15 2.50 

201106 14 87 6.21 

201105 11 71.52 6.50 

201104 5 64.28 12.86 

201103 9 118.50 13.17 

201102 5 49.99 10.00 

201101 8 32.56 4.07 

2011201120112011 年累计年累计年累计年累计    71717171    515.34515.34515.34515.34    7.267.267.267.26    

2010201020102010 年全年年全年年全年年全年    99999999    830.07830.07830.07830.07    8.388.388.388.38    

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

    

表表表表 8888：：：：券商集合理财产品今年以来的回报率券商集合理财产品今年以来的回报率券商集合理财产品今年以来的回报率券商集合理财产品今年以来的回报率（（（（截截截截至至至至 8888 月底月底月底月底））））    

投投投投资类型资类型资类型资类型    统计数量统计数量统计数量统计数量（（（（只只只只））））    平均回报率平均回报率平均回报率平均回报率（（（（%%%%））））    最低回报率最低回报率最低回报率最低回报率（（（（%%%%））））    最高回报率最高回报率最高回报率最高回报率（（（（%%%%））））    

平衡混合型基金 95 -6.43 -18.70 11.77 

偏债混合型基金 14 -5.72 -15.78 2.20 

偏股混合型基金 19 -7.68 -17.44 -0.93 

货币市场型基金 5 2.2.2.2.36363636    0.69 2.96 

混合债券型一级基金 7 -0.89 -4.12 1.51 

混合债券型二级基金 19 -3.89 -9.55 0.24 

被动指数型基金 3 -6.04 -9.73 -1.98 

QDII 基金 2 -14.42 -20.52 -8.32 

合计 164 -5.81 -20.52 11.77 

注：表中统计产品均为 2010年及 2010 年前成立的产品，并剔除无投资类型及回报数据产品 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

5．．．．创新业务创新业务创新业务创新业务 

融资融券业务融资融券业务融资融券业务融资融券业务。。。。本月 A 股市场呈现低位盘整态势，持续低迷的市场

环境使得投资者做空大幅增加，融资融券市场规模整体有所扩大。截至 8

月 31 日，沪深两市融资融券余额达 343.57 亿元，其中融资余额 340.45 亿

元、融券余额 3.12 亿元，三者较之 7 月底均呈现增长态势,融资融券余额、

融资余额和融券余额分别增加 6.84%、6.70%和 24.47%，融资融券余额和融

资余额虽继续增长、但幅度有所趋缓。 

较长时间低迷的市场环境使得投资者做多趋于减少、做空大幅增加，本

月融资买入额较之上月有所减少，而融券卖出量则继续延续上涨态势。其中：

8 月份的融资买入额和日均融资买入额分别达 272.70 亿元、11.86 亿元，均

较之 7 月份有所减少、分别减少 14.24%、21.70%；8月份的融券卖出量和日

均融券卖出量分别达 21054.79 万股、9154258 股，均较之 7 月份大幅增加、
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分别增加了 52.97%、39.66%。 

 

图图图图 3333：：：：融资融券试点以来融资融券试点以来融资融券试点以来融资融券试点以来，，，，沪深沪深沪深沪深两市融资两市融资两市融资两市融资、、、、融券余额融券余额融券余额融券余额变化变化变化变化情况情况情况情况    
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资料来源：中原证券研究所，沪深证券交易所 

  

 

 

 

 

表表表表 9999：：：：融资融券交易的月度统计融资融券交易的月度统计融资融券交易的月度统计融资融券交易的月度统计    

融资买入额（万元） 融券卖出量（股） 
月份 

期间买入额 日均买入额 

融资余额

（万元） 期间卖出量 日均卖出量 

融券余额

（万元） 

融资融券余额

（月底，万元） 

201108201108201108201108    2726970.912726970.912726970.912726970.91    118563.95118563.95118563.95118563.95    3404501.423404501.423404501.423404501.42    210547937210547937210547937210547937    9154258915425891542589154258    31158.8631158.8631158.8631158.86    3435634356343563435666660.280.280.280.28    

201107 3179926.61 151425.08 3190616.02 137643973 6554475 25033.20 3215649.22 

201106 2249896.85 107137.95 2713290.87 129290399 6156686 26610.82 2739901.69 

201105 1802046.21 85811.72 2558360.08 105468543 5022312 17917.21 2576277.28 

201104 2960785.06 155830.79 2396066.62 103539277 5449436 15394.56 2411461.19 

201103 3189859.23 138689.53 2078254.87 79295983 3447651 12550.88 2090805.75 

201102 1703834.81 113588.99 1652359.34 22496543 1499770 6697.12 1659056.46 

201101 1515244.25 75762.21 1438267.13 20635512 1031776 3156.51 1441423.64 

2011201120112011 年累计年累计年累计年累计    19328563.9319328563.9319328563.9319328563.93    118580.15118580.15118580.15118580.15    3404501.423404501.423404501.423404501.42    808918167808918167808918167808918167    4962688496268849626884962688    31158.8631158.8631158.8631158.86    3435660.283435660.283435660.283435660.28    

2010201020102010 年累计年累计年累计年累计    6951481.306951481.306951481.306951481.30    37575.5737575.5737575.5737575.57    1276058.281276058.281276058.281276058.28    73008851730088517300885173008851    394642394642394642394642    1101.211101.211101.211101.21    1277159.481277159.481277159.481277159.48    

201012 1687200.56 73356.55 1276058.28 22644483 984543 1101.21 1277159.48 

201011 1966509.49 89386.79 938165.40 16760795 761854 2874.96 941040.35 

201010 1533457.37 95841.09 695106.65 9562363 597648 2314.90 697421.55 

资料来源：中原证券研究所，沪深证券交易所 
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图图图图 4444：：：：沪市融资余额与融券余额差额变化沪市融资余额与融券余额差额变化沪市融资余额与融券余额差额变化沪市融资余额与融券余额差额变化    图图图图 5555：：：：深市融资余额与融券余额差额变化深市融资余额与融券余额差额变化深市融资余额与融券余额差额变化深市融资余额与融券余额差额变化    
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资料来源：中原证券研究所，上海证券交易所 资料来源：中原证券研究所，深圳证券交易所    

    

股指期货股指期货股指期货股指期货业务业务业务业务。。。。在低位盘整的 A 股市场环境下，股指期货给看空的

投资者提供了较好的投资机会，本月股指期货市场活跃度大幅提升、市场成

交额环比增加，日均成交额创下本年度 4 月份以来的最高记录。8 月股指期

货日均成交额大幅跃升至 1714.22 亿元、较之 7 月份增加 12.28%，本月股

指期货与现货（沪深 300 指数成份股）的日均成交金额之比为 317.38%、较

之 7 月份提升了 98.44 个百分点；截至 8 月底，股指期货累计成交额达 69

万亿元。 

    

    

表表表表 10101010：：：：股指期货推出以来成交额情况股指期货推出以来成交额情况股指期货推出以来成交额情况股指期货推出以来成交额情况                                                    单位单位单位单位：：：：亿元亿元亿元亿元    

股指期货 日均成交额 
月份 

期间成交额 日均成交额 沪深 300 全部 A股 

201108201108201108201108    39427.0139427.0139427.0139427.01    1714.221714.221714.221714.22    540.12540.12540.12540.12    1601.931601.931601.931601.93    

201107 32060.57 1526.69 697.30 2002.06 

201106 32774.08 1560.67 579.90 1488.73 

201105 31690.59 1509.08 573.77 1615.12 

201104 30986.91 1630.89 1004.04 2410.77 

201103 43756.02 1902.44 1121.29 2745.87 

201102 28624.78 1908.32 1091.14 2500.85 

201101 39956.30 1997.82 820.76 1730.64 

2011201120112011 年累计年累计年累计年累计    279276.26279276.26279276.26279276.26    1713.351713.351713.351713.35    791.06791.06791.06791.06    1994.811994.811994.811994.81    

2010201020102010 年累计年累计年累计年累计    410698.78410698.78410698.78410698.78    2360.342360.342360.342360.34    914.18914.18914.18914.18    2328.852328.852328.852328.85    

201012 44020.54 1913.94 875.06 2148.57 

201011 56715.31 2577.97 1496.21 3741.99 

201010 45402.68 2837.67 1924.75 3922.29 

资料来源：中原证券研究所，wind资讯，中金所 
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从合约基差（基差=股指期货合约-沪深 300）变化情况看（图 7-图 10），

本月 A 股市场低位盘整，股指期货各大合约基差整体波动也较大，其中：当

月合约 IF1109 基差主要维持在-18～30 点之间宽幅震荡；次月合约 IF1110

自 8 月 22 日上市以来的基差主要维持在-2～21 点之间波动；下季合约

IF1112 基差在 6～68点之间宽幅震荡；隔季合约 IF1203 基差则维持在 38～

113 点之间宽幅震荡。本月 A 股市场的低迷，再加上股指期货各合约基差的

大幅波动，使得股指期货成为投资者较好的做空工具，存在较好的期现套利

机会。 

从合约间价差来看，9 月合约与 10 月、12 月、次年 3 月合约基差分别

在 6～10、14～46、45～91 点之间波动，相较于合约基差而言，各合约间价

差则基本保持窄幅波动、较为平稳，跨期套利机会不明显。 

 

 

图图图图 6666：：：：股指期货日均成交额股指期货日均成交额股指期货日均成交额股指期货日均成交额较之上月较之上月较之上月较之上月大幅提升大幅提升大幅提升大幅提升    
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资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

图图图图 7777：：：：IF110IF110IF110IF1109999 合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况    图图图图 8888：：：：IF1IF1IF1IF1110110110110 合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况    
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资料来源：中原证券研究所，wind资讯 资料来源：中原证券研究所，wind资讯 
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图图图图 9999：：：：IF1IF1IF1IF1111112121212 合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况    图图图图 10101010：：：：IFIFIFIF1203120312031203 合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况合约基差变化情况    
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资料来源：中原证券研究所，wind资讯 资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

 

 

图图图图 11111111：：：：9999 月合约与月合约与月合约与月合约与 10101010 月月月月、、、、12121212 月月月月、、、、次年次年次年次年 3333 月合约的价差月合约的价差月合约的价差月合约的价差    图图图图 12121212：：：：10101010 月月月月、、、、12121212 月月月月、、、、次年次年次年次年 3333 月月月月合约相互间的价差合约相互间的价差合约相互间的价差合约相互间的价差    
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资料来源：中原证券研究所，wind资讯 资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

 

6．．．．券商券商券商券商板块及个股的交易特征板块及个股的交易特征板块及个股的交易特征板块及个股的交易特征 

板块板块板块板块表现表现表现表现弱弱弱弱于于于于大盘大盘大盘大盘，，，，估值估值估值估值也有所下也有所下也有所下也有所下滑但仍高于同期上证综指滑但仍高于同期上证综指滑但仍高于同期上证综指滑但仍高于同期上证综指。。。。本月，A

股市场低位盘整，23 个申万一级行业指数中，仅食品饮料和餐饮旅游两大

行业指数期间实现上涨，其余 21 个行业指数期间均出现了下跌，券商股也

不例外。17 只券商股按流通股加权平均计算的当月跌幅为 5.8%、弱于同期

大盘，除国海证券因借壳上市、方正证券因 IPO上市存在一定的溢价效应而

实现上涨外，东北证券期间上涨 2.52%、成为除国海、方正证券外的 15 只

券商股中唯一实现上涨的个股，其余 14 只券商股全线下跌，长江证券以

12.80%的期间跌幅领跌整个券商板块。 

从反映交易活跃度的换手率来看，本月受国海证券借壳上市和方正证券

新股上市影响，券商板块整体换手率大幅提升，日均换手率提升至 2.89%、

较之上月增加了 1.93 个百分点，而同期上证综指的日均换手率 1.65%、较

之上月有所下滑。 

从估值水平来看，截至 8 月底，券商板块的市盈率水平（TTM,整体法）
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为 17.92 倍、较之上月的 18.57 倍继续回落，但仍远高于上证综指成份股

12.96 倍和沪深 300成份股 12.12 倍的市盈率水平。 

 

图图图图 13131313：：：：近一年来券商板块与市场基准指数近一年来券商板块与市场基准指数近一年来券商板块与市场基准指数近一年来券商板块与市场基准指数月度涨跌幅月度涨跌幅月度涨跌幅月度涨跌幅、、、、换手率比较换手率比较换手率比较换手率比较 
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资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

 

图图图图 14141414：：：：近近近近一年来券商板块与市场基准指数的估值一年来券商板块与市场基准指数的估值一年来券商板块与市场基准指数的估值一年来券商板块与市场基准指数的估值比较比较比较比较 
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资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 
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表表表表 11111111：：：：2020202011111111 年年年年 8888 月券商月券商月券商月券商股的市场表现股的市场表现股的市场表现股的市场表现    

 

 

 

 

 

注：市盈率PE（TTM）以最近四个季度每股盈利计算的市盈率；收盘价采取前复权方式 

资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

 

7．．．．行业动态行业动态行业动态行业动态 

8 月 2 日，西南证券发布公告称，公司收到《关于向西南证券股份有限

公司发放政府补助的函》，为鼓励公司入驻重庆市江北区发展，积极参与江

北区经济建设，活跃江北区金融市场，重庆市江北区政府决定补助公司人民

币 9800 万元。 

8 月 5 日，证监会发布《客户交易结算资金管理办法（修订草案）》公

开征求意见。 

8 月 9 日，国海证券借壳 SST集琦上市。 

8 月 10 日，方正证券 IPO上市，成为券商板块第 7 家 IPO 上市的券商。 

8 月 11 日，中信证券发布公告称，公司所持华夏基金管理有限公司 31%

股权已完成挂牌。其中，11%股权意向受让方为南方工业资产管理有限责任

公司，受让价格 17.60 亿元；10%股权意向受让方为山东省农村经济开发投

资公司，受让价格 16 亿元；10%股权意向受让方为 POWER CORPORATION OF 

CANADA，受让价格 17.84 亿元。 

8 月 12 日，山西证券发布公告称，公司对大华期货增资扩股，增资后

注册资本提高至 3 亿元。 

行情指标行情指标行情指标行情指标（（（（元元元元，，，，%%%%））））    估值指标估值指标估值指标估值指标    月末市值月末市值月末市值月末市值（（（（亿元亿元亿元亿元））））    
 

收盘价收盘价收盘价收盘价    涨跌幅涨跌幅涨跌幅涨跌幅    日均换手率日均换手率日均换手率日均换手率    振幅振幅振幅振幅    PEPEPEPE（（（（TTMTTMTTMTTM））））    PBPBPBPB    总市值总市值总市值总市值    流通市值流通市值流通市值流通市值    

中信证券 12.17 -1.62 0.61 12.69 10.38 1.79 1210.39 1199.44 

海通证券 8.05 -5.52 0.41 11.97 16.24 1.47 662.34 662.34 

光大证券 11.68 -8.46 1.06 14.97 15.96 1.80 399.22 127.66 

招商证券 12.03 -9.75 0.17 13.28 16.81 2.30 560.73 295.41 

华泰证券 10.32 -10.80 0.44 14.09 18.36 1.74 577.92 182.82 

广发证券 31.70 -8.99 0.85 16.71 25.15 4.81 938.21 245.66 

长江证券 8.79 -12.80 0.61 16.77 17.26 1.79 208.43 208.43 

宏源证券 14.51 -8.22 0.37 12.08 17.82 2.85 212.02 212.02 

东北证券 19.56 2.52 0.59 17.19 24.73 3.73 125.05 125.05 

国元证券 10.10 -6.31 0.41 12.71 21.04 1.33 198.37 198.37 

国金证券 13.20 -3.01 0.65 23.07 37.99 4.10 132.03 132.03 

西南证券 11.39 -4.04 1.93 13.31 27.02 2.31 264.54 90.90 

太平洋  7.92 -12.20 0.39 18.63 42.14 5.69 119.06 117.56 

兴业证券 15.27 -5.27 4.29 17.37 40.34 3.99 335.94 40.16 

山西证券 8.07 -8.19 2.16 14.79 55.96 3.26 193.66 32.26 

国海证券 14.79 304.28 15.94 329.98 70.61 3.79 106.01 21.68 

方正证券 6.04 7.86 31.36 28.72 30.09 4.15 368.44 49.83 
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8 月 15 日，国海证券发布公告称，公司直接投资业务资格获批。拟出

资 1 亿元成立国海创新资本投资管理有限公司。 

8 月 15 日，西南证券公布了吸收合并国都证券预案，并复牌。 

8 月 17 日,国务院副总理李克强在港出席论坛时表示，将允许以人民币

境外合格机构投资者方式(RQFII)投资境内证券市场，起步金额为 200 亿元。 

8 月 17 日，据中证报报道，证券业协会下发证券营业部相对饱和地区

名单，在监管部门划分的 36 个辖区内，仅有天津、海南和青海尚无证券营

业部相对饱和地区，在其余 33 个辖区中，均出现相对饱和地区。“相对饱

和”地区原则上将不再被批准新设证券营业部。 

8 月 27 日，中信证券发布公告称，公司有 0.66 亿股限售股（占总股本

的 0.66%）将于 9 月 6 日上市流通。 

截至 8 月底，上市券商 2011 年中报全部披露完毕，各家券商业绩情况

如下： 

表表表表 12121212：：：：上市券商上市券商上市券商上市券商 2011201120112011 年中报业绩情况年中报业绩情况年中报业绩情况年中报业绩情况                                    单位单位单位单位：：：：亿元亿元亿元亿元    

 营业收入营业收入营业收入营业收入    净利润净利润净利润净利润    

 总额总额总额总额    同比同比同比同比    总额总额总额总额    同比同比同比同比    
EPSEPSEPSEPS（（（（元元元元））））    

中信证券 75.08 -5.02% 29.73 13.12% 0.30 

广发证券 32.71 -9.98% 13.43 -18.09% 0.54 

海通证券 52.47 19.72% 22.35 21.32% 0.27 

招商证券 32.45 17.28% 14.76 7.79% 0.32 

华泰证券 33.95 -5.40% 11.44 -19.49% 0.20 

光大证券 26.50 36.02% 11.30 36.30% 0.33 

东北证券 5.78 13.23% 0.89 -19.50% 0.14 

国元证券 10.35 10.49% 4.40 4.21% 0.22 

宏源证券 15.55 -8.97% 6.14 -15.94% 0.42 

长江证券 10.96 -11.47% 4.15 -15.43% 0.18 

国金证券 7.04 -13.65% 2.05 -30.65% 0.21 

西南证券 8.21 44.37% 3.35 107.85% 0.14 

太平洋 4.55 84.54% 1.35 139.45% 0.09 

兴业证券 13.87 25.00% 3.82 13.54% 0.17 

山西证券 5.44 -9.06% 1.14 -44.86% 0.05 

国海证券 7.50 -3.94% 1.55 -23.10% 0.28 

方正证券 9.66 -1.99% 2.88 -7.58% 0.06 

合计合计合计合计    352.08352.08352.08352.08    4.40%4.40%4.40%4.40%    134.73134.73134.73134.73    3.22%3.22%3.22%3.22%    ////    

注：中信证券 2010H1 营收、净利数据中包含中信建投；广发证券 2010H1 营收、

净利数据中包含广发华福 

资料来源：公司财务报表，中原证券研究所 
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本月，上市券商还公布了 7 月份经营数据，各家券商业绩概况如下：  

表表表表 11113333：：：：上市券商上市券商上市券商上市券商 7777 月份经营情况月份经营情况月份经营情况月份经营情况                                                                    单位单位单位单位：：：：亿元亿元亿元亿元 

营业收入营业收入营业收入营业收入    净利润净利润净利润净利润    
 

7777 月月月月    环比环比环比环比    本年度累计本年度累计本年度累计本年度累计    7777 月月月月    环比环比环比环比    本年度累计本年度累计本年度累计本年度累计    

东北证券 0.81 -41.73% 6.03 0.07 -84.78% 0.78 

国元证券 1.36 -2.16% 11.09 0.48 -20.00% 4.59 

长江证券 1.46 -3.32% 12.40 0.37 42.31% 4.93 

宏源证券 1.44 -43.75% 16.56 0.49 -47.31% 6.56 

招商证券 2.72 -23.81% 32.69 0.99 -38.13% 14.72 

国金证券国金证券国金证券国金证券    1.291.291.291.29    118.64%118.64%118.64%118.64%    8.168.168.168.16    0.400.400.400.40    233.33%233.33%233.33%233.33%    2.502.502.502.50    

西南证券 0.24 -88.52% 8.41 0.60 -43.93% 3.92 

海通证券 4.5 -46.30% 48.51 1.32 -74.52% 23.99 

光大证券 1.89 -72.65% 28.72 0.60 -87.15% 14.29 

太平洋 0.46 -35.21% 5.02 0.13 -48.00% 1.48 

广发证券 4.49 -13.15% 35.66 2.01 -26.91% 15.07 

中信系 11.72 80.86% 62.95 8.15 286.26% 31.65 

中信证券中信证券中信证券中信证券    9.799.799.799.79    121.49%121.49%121.49%121.49%    49.0349.0349.0349.03    7.467.467.467.46    378.21%378.21%378.21%378.21%    27.0427.0427.0427.04    

中信金通 1.18 -11.28% 8.75 0.40 29.03% 2.80 

中信万通 0.75 2.74% 5.17 0.29 20.83% 1.81 

华泰系 4.26 -20.52% 36.69 1.18 -34.81% 12.50 

华泰证券 3.21 1.58% 25.30 1.14 -9.52% 9.87 

华泰联合 1.05 -52.27% 11.39 0.04 -92.73% 2.63 

兴业证券 0.96 -42.51% 12.28 0.13 -72.34% 4.18 

山西证券 0.65 -20.73% 5.87 0.01 -94.74% 0.95 

合计合计合计合计    38.2538.2538.2538.25    ----21.30%21.30%21.30%21.30%    331.04331.04331.04331.04    16.9316.9316.9316.93    ----24.66%24.66%24.66%24.66%    142.11142.11142.11142.11    

注：中信系含中信证券、中信金通、中信万通；华泰系含华泰证券、华泰联合；长

江证券含长江保荐；山西证券含中德证券;  

资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

 

8．．．．2011 年年年年 9 月份月份月份月份展望展望展望展望 

就行业而言，9 月份值得关注的重要事件为：（1）上市券商 8 月经营数

据；（2）新三板扩容、融资融券转融通等创新业务进展；（3）中信证券、海

通证券 H 股发行进展。 

就市场而言，9 月份影响 A 股市场的主要因素有：（1）8 月份相关宏观

经济数据将陆续出台，CPI 增幅近几个月已连创新高，8 月 CPI 是否会如市

场所预期的开始有所下滑备受市场关注；（2）扩大银行存准基数对目前流动
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性已较紧缺的市场资金面造成考验，这需要时间去消化；（3）随着台州首个

限购城市政策的出台，市场担忧国家后续是否会扩大并出台其他二三线城市

的限购范围和相关政策等；（4）欧债、全球各经济发达国家自身经济发展等

方面都成为全球投资者关注的焦点。 

8月份，A股市场低位盘整，持续低迷的市场环境使得市场成交量也有所

萎缩，券商经纪业务和自营投资收益均难言乐观、可能成为影响业绩的最主

要原因，券商板块整体表现弱于同期大盘。在资金面偏紧、紧缩政策和创业

板业绩等多方面预期尚待消化的影响下，我们预计9月A股市场整体以震荡筑

底走势为主，而作为典型的周期性行业，券商板块在下行或震荡整理行情中

则难言能取得超越大盘的表现，我们维持券商板块“同步大市”投资评级。

期间不排除因融资融券转融通等政策推出给板块带来的交易性机会。 

 

9．．．．风险提示风险提示风险提示风险提示 

证券自营投资收益和经纪业务收入受证券市场行情影响较大。 
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行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级    

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10%以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10%至-10%之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10%以上。    

    

公司投资评级公司投资评级公司投资评级公司投资评级    

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15%以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5%至15%； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5%至5%； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5%以上。 

    

重要声明重要声明重要声明重要声明    

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资

咨询执业资格。保证报告信息来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，

结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款免责条款免责条款免责条款    

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所

涉及的任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，

本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表

达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告的版权仅为本公司所有。 

 

转载条款转载条款转载条款转载条款    

刊载或者转发机构刊载转发本报告不得用于非法行为,必须注明报告的发

布人和发布日期,提示使用报告的风险；非全文刊载转发本报告的必须保证

报告观点的完整性，不得断章取义,由于部分刊载或者转发引起的法律责任

由刊载或者转发机构负责；刊载转发本报告用于特殊用途的应当与公司或

者研究所取得联系，双方签订协议。    


