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报告关键点： 
 全行业的经纪业务收入占比下降明显 
 上市券商业绩分化明显 
 投行业务收入大多有所增长 
 自营业务大幅改观、权益类资产占比有所提升 

报告摘要： 

 全行业的经纪业务收入占比下降明显。2011年上半年，全行业109家证券公司合

计实现的营业收入和净利润分别为751亿元和261亿元，分别同比增长3%和下降

11%。其中经纪业务收入同比下降了15%，但投行业务和自营业务收入均有所好

转，投行与自营的好转抵消了经纪业务下降的负面影响。上半年，全行业的经

纪业务收入在营业收入中的比重由去年同期的66%大幅下降至55%。 

 上市券商业绩分化明显。2011年上半年17家上市券商合计实现净利润135亿元，

同比增长3%；上半年上市券商合计的净利润占全行业的比重较去年同期及去年

全年均明显提高。分公司来看，上市券商业绩分化明显：净利润同比增长最为

多的是太平洋和西南证券，分别为139%和108%，光大和海通证券也分别实现36%

和21%的增长，自营及投行业务的增长是主要原因；山西和国金证券的净利润

同比分别下降45%和31%，费用率大幅提升是主要原因。 

 经纪业务均出现同比负增长。受佣金率同比下降影响，上市券商上半年的经纪

业务收入均出现了同比负增长，其中负增长最少的是国海和山西证券，分别只

负增长了5%和11%，光大、国金和长江证券的降幅（-12%）也低于行业平均水

平。海通证券、方正证券的同比降幅较大，分别为-19%和-18%。同时，上市券

商经纪业务收入占营业收入的比重与2010年全年相比大多有所下降。 

 投行业务收入大多有所增长：兴业、光大和西南证券上半年的投行业务收入分

别同比增长263%、179%和125%，太平洋、国海证券等券商也有较大的增幅。从

投行业务收入占营业收入的比重来看，国金和西南证券较高，分别为32%和29%，

太平洋、招商和国元证券的投行业务占营业收入的比重也都在20%以上，东北

证券、山西证券的占比较低。 

 自营业务大幅改观、权益类资产占比有所提升。去年同期共有9家上市券商发生

自营业务亏损，本期则只有国海和山西证券的自营业务略有亏损，大部分券商

自营业务收入占营业收入的比重都在10%以上，其中中信、太平洋和海通证券

的自营业务收入占营业收入的比重分别高达31%、28%和19%。2011年上半年，

中信证券的权益类资产占净资本和净资产的比重最大，分别为64%和42%；与年

初相比，大部分券商的权益类资产占净资本的比重都有所提升，较为明显的如

光大证券和宏源证券等。 

 费用率有所提升。与去年同期相比，由于经纪业务竞争的激烈及高费用率的投

行业务等的开展，2011年上半年大部分上市券商的费用率都出现了一定程度的

上升。本期费用率最高的是东北证券，主要是因为其经纪业务收入占营业收入

的70%以上，此外山西、方正证券的费用率也有较大幅度的上升。 

 维持行业同步大市-A的投资评级。我们判断行业的佣金率下降趋势尚未完结，

且市场成交量面临下降的风险；融资融券等创新业务暂难对券商业绩形成实质

贡献，因此依然维持行业同步大市-A的投资评级，推荐的组合为海通、中信和

国元。若融资融券业务的进展超出预期，我们将上调行业及部分公司的评级。 

 风险提示：市场环境出现大的变化；融资融券业务超预期。 
 

行业月度报告/证券研究报告  

T_RankInfo  

证券 同步大市-A 
上次评级 同步大市-A 

  
 

T_ReportDate  

报告日期 2011-09-12 
 

T_PreferredList 

首选股票 目标价 评级 
600837 海通证券 12.0 增持-A 

600030 中信证券 15.0 增持-A 

000728 国元证券 14.0 增持-A 
 
 

12 个月行业表现 
T_Graph  

 
 

 
T_Analyst  

杨建海 首席行业分析师  
021-68765375 yangjh@essence.com.cn 

执业证书编号 S1450511020022 

  
 

 
T_CONTACTnalyst 

报告联系人 

贺立 
021-68767803 

heli@essence.com.cn 

 
 

 
 
 
T_RelatedReport  

前期研究成果 

信托行业数据周报(2011 年 8月 29 日) 

2011-08-29 

信托行业数据周报(2011 年 8月 22 日) 

2011-08-22 

证券：融资融券爆发条件尚未成熟 

2011-08-22 

 

-20%

-5%

10%

25%

40%

09/10 12/10 03/11 06/11

证券 沪深300



 

证券 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

2 

1. 市场回顾 

1.1. 证券行业上半年业绩回顾 

2011 年上半年，行业 109 家证券公司合计实现营业收入 751 亿元，同比增长 3%；

合计实现净利润 261 亿元，同比下降 11%；收入与利润的增长方向不一致且差异较大，

表明行业的费用率提升较为明显。期末，全部券商的净资本为 4357 亿元，与年初相

比增长了 1%；期末全部券商的净资产为 5809 亿元，较年初增长 3%；全部券商的总

资产较年初下降了 15%。 

分业务结构来看，上半年实现经纪业务收入 410 亿元，同比下降 15%，下文我们

将看到上半年市场的股票日均交易量同比还增长了 8%，表明上半年经纪业务收入的

下降主要来自佣金率的同比大幅下滑；上半年投行业务实现收入 133 亿元，同比增长

了 15%；上半年投资收益较去年同期也增加了 65 亿元。投行和自营业务收入的增长

抵消掉了经纪业务收入的下滑。 

2011 年上半年，经纪业务收入在券商营业收入中的占比明显下降，由去年同期的

66%下降至本期的 55%，自营业务收入的占比明显提升，由去年同期的 1%提升至今年

上半年的 9%，投行业务收入的占比也提升了 2 个百分点至 18%。 

 

表 1 证券行业上半年利润同比下降一成 

  2010H 2011H YoY 

营业收入 731  751  3% 

经纪业务净收入 483  410  -15% 

承销与保荐净收入 116  133  15% 

资产管理净收入 8  9  15% 

投资收益（含公允价值） 4  69  1642% 

净利润 293  261  -11% 

数据来源：证券业协会，安信证券研究中心 

单位：亿元 

 

表 2 行业的净资产增幅不大 

  2010 2011H 变化 

净资本 4,319  4,357  1% 

净资产 5,664  5,809  3% 

总资产 19,700  16,700  -15% 

数据来源：证券业协会，安信证券研究中心 

单位：亿元 
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图 1 行业的经纪业务收入占比明显下降 

 
数据来源：证券业协会，安信证券研究中心 

 

1.2. 经纪业务 

2011 年上半年市场的股票日均交易额为 2069 亿元，较去年同期增长了 8%，但与

2010 年全年的 2240 亿元相比则下降了 8%。今年上半年各月的简单平均换手率只有

20%，较去年同期（26%）和去年全年（29%）均有明显下降。在市场内外环境不确定

性较多的情况下，市场的成交量存在下行风险，我们对后市的市场成交量并不乐观。 

 

图 2  2011 年上半年成交量同比增长近一成 

 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心 

单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

69%
57%

66%
55%

7%

14%

16%

18%

11%
11%

1%
9%

11%
17% 17% 17%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2009 2010 2010H 2011H

其他 自营 资管 投行 经纪

1,573

1,185

730 805

1,617

2,067

2,494 2,461

1,995
1,823

1,960

3,174

2,325

1,826

2,240

1,908
2,069

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2
0
0
8
Q

1

2
0
0
8
Q

2

2
0
0
8
Q

3

2
0
0
8
Q

4

2
0
0
9
Q

1

2
0
0
9
Q

2

2
0
0
9
Q

3

2
0
0
9
Q

4

2
0
1
0
Q

1

2
0
1
0
Q

2

2
0
1
0
Q

3

2
0
1
0
Q

4

2
0
1
1
Q

1

2
0
1
1
Q

2

2
0
1
0
A

2
0
1
0
H

1

2
0
1
1
H

1



 

证券 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

4 

图 3 上半年的换手率处于低位 

 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心 

 

1.3. 投行业务 

2011 年上半年，行业的股票首发、增发和配股融资额合计为 4083 亿元，较 2010

年上半年的 3992 亿元增长 2%，从上文中我们也看到，行业的承销收入也较去年同期

增长了 15%，上半年投行业务增长较好。 

2010 年下半年投行业务进入一个高点，下半年实现了股票首发、增发和配股融资

额合计 5861 亿元，其中 4 季度单季度实现了 3815 亿元的融资额。我们预计今年下半

年的融资额将难及去年下半年，全年来看，全行业的承销金额能与 2010 年持平已属

不易，2011 年全行业的承销收入即便较 2010 年有所增长，其幅度可能也较为有限。 

此外，投行业务大小项目的格局转换现象持续存在。2009 年主板虽然项目较少，

但其融资额却大幅超过了项目众多的中小板和创业板，但这种格局在 2010 年开始发

生改变。2010 年，中小板和创业板的实际募资额已达到主板募资额的 1.6 倍，2011 年

上半年这种格局的转变仍在继续，上半年中小板和创业板的实际募资额为主板的 2.3

倍，倍数进一步扩大；同时，中小板和创业板的费率仍然高出主板 3-4 个百分点。从 “量”

和“价”两个方面看，中小板和创业板在投行业务中的重要性仍在不断提高。 

 

图 4 上半年的主承销金额同比略有增长 

 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心 

注：2011Q3 的数据为 3 季度前两个月数据乘以 3/2 

单位：亿元 
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表 3 投行业务大小项目的格局转换趋势明显 

2009 发行数目（家） 实际募资 发行费用 费用率 

主板 10 1,318  31  2% 

中小板+创业板 101 704  39  6% 

  中小板 59 457  24  5% 

  创业板 42 247  16  6% 

2010 发行数目（家） 实际募资 发行费用 费用率 

主板 28 1,900  41  2% 

中小板+创业板 321 3,022  170  6% 

  中小板 204 2,043  112  6% 

  创业板 117 979  58  6% 

2011H 发行数目（家） 实际募资 发行费用 费用率 

主板 23 485  19  4% 

中小板+创业板 141 1,123  75  7% 

  中小板 60 595  35  6% 

  创业板 81 528  40  8% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心 

注：由于无法获得详细的承销费用，我们用发行费用代替（发行费用的主要构成为承销费用） 

单位：亿元 

 

2. 2011 年中报综述 

2.1. 上市公司中报业绩概览 

2011 年上半年 17 家上市券商合计实现营业收入 352 亿元，同比增长 5%，高于全

行业 3%的增幅；实现净利润 135 亿元，同比增长 3%，而同期行业则为负增长 11%。

上半年，17 家上市券商实现的营业收入占行业营业收入的 47%，与去年同期及去年全

年基本持平；但上半年上市券商实现的净利润占到了全行业的 52%，占比较去年同期

及去年全年均有明显提高。 

2011 年上半年行业的投行业务开展较为顺利，同时市场环境相对于 2010 年上半

年而言有所好转（今年上半年上证综指只下跌了 1.7%，但去年同期下跌了 26.8%），

行业的投行业务及自营业务同比皆有所好转，因此，尽管佣金率的同比下降带来了行

业经纪业务收入的负增长，但上市券商总体而言仍然实现了净利润的正增长。 

分公司来看，上市券商业绩分化明显：净利润同比增长最为明显的是太平洋证券

和西南证券，分别同比增长了 139%和 108%，光大证券和海通证券也分别实现了 36%

和 21%的增长，自营业务及投行业务的增长是主要原因；另外，山西证券和国金证券

的净利润同比出现了较大降幅，分别为-45%和-31%，费用率大幅提升是主要原因。 

 

表 4 上市券商中报业绩概览 

  营业收入（百万元） 净利润（百万元） 

证券简称 2010H 2011H YoY 2010H 2011H YoY 

太平洋 247 455 84% 56 135 141% 

西南 569 821 44% 161 335 108% 

光大 1,948 2,650 36% 829 1,130 36% 

海通 4,382 5,247 20% 1,842 2,235 21% 

兴业 1,110 1,387 25% 336 382 14% 

中信 7,905 7,508 -5% 2,628 2,973 13% 

招商 2,767 3,245 17% 1,369 1,476 8% 
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国元 937 1,035 10% 422 440 4% 

方正 783 966 23% 312 288 -8% 

长江 1,238 1,096 -11% 491 415 -15% 

宏源 1,709 1,555 -9% 731 614 -16% 

广发 3,633 3,271 -10% 1,640 1,343 -18% 

东北 510 578 13% 110 89 -19% 

华泰 3,589 3,395 -5% 1,420 1,144 -19% 

国海 781 750 -4% 202 155 -23% 

国金 815 704 -14% 296 205 -31% 

山西 598 544 -9% 206 114 -45% 

合计 33,522  35,208  5% 13,053  13,473  3% 

全行业 73,142  75,102  3% 29,302  26,054  -11% 

数据来源：公司资料，证券业协会，安信证券研究中心 

 

表 5 上市券商的净利润在行业中的占比提升 

  营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

  2010A 2010H 2011H 2010A 2010H 2011H 

上市券商 921  335  352  363  131  135  

行   业 1,911  731  751  776  293  261  

占   比 48% 46% 47% 47% 45% 52% 

数据来源：公司资料，证券业协会，安信证券研究中心 

单位：亿元 

 

2.2. 经纪业务 

2011 年上半年，行业的经纪业务收入同比下降了 15%，在股票日均交易量同比增

长 8%的情况下，经纪业务收入的负增长主要来自佣金率的同比大幅下降。受此影响，

上市券商上半年的经纪业务收入均出现了同比负增长，其中负增长最少的是国海证券

和山西证券，分别只负增长了 5%和 11%，光大证券、国金证券和长江证券的降幅（-12%）

也低于行业平均水平。海通证券、方正证券的同比降幅较大，分别为-19%和-18%；另

外需说明的是，中信证券和广发证券同比降幅较大主要是因为两家券商分别于 2010

年下半年出售了中信建投证券和广发华福证券的股权。 

2011 年上半年，上市券商的经纪业务收入占其营业收入的比重与 2010 年全年相

比大多出现了一定程度的下降，如行业上半年该比重为 55%，较 2010 年全年下降 2

个百分点，上市券商中除东北、方正、长江、山西和国海这 5 家券商以外，其他券商

的该占比也均较 2010 年有所下降。 

 

表 6 上市券商的经纪业务收入均出现同比下降 

证券简称 2010H 2011H YoY 

国海 491  466  -5% 

山西 390  348  -11% 

光大 1,229  1,088  -12% 

国金 374  330  -12% 

长江 800  707  -12% 

东北 494  419  -15% 

招商 1,622  1,366  -16% 

华泰 2,418  2,029  -16% 

兴业 565  474  -16% 

国元 557  466  -16% 
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宏源 815  678  -17% 

太平洋 207  172  -17% 

西南 359  297  -17% 

方正 812  669  -18% 

海通 2,273  1,839  -19% 

广发 2,423  1,846  -24% 

中信 3,740  2,042  -45% 

行业 48,275  40,995  -15% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元 

 

图 5 经纪业务收入占比有所下降（2011H） 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

2.3. 投行业务 

2011 年上半年，上市券商的投行业务收入大多有所增长，且个别券商的同比增幅

较大。兴业证券、光大证券和西南证券上半年的投行业务收入分别同比增长了 263%、

179%和 125%，太平洋证券、国海证券等券商也有较大幅度的增长。但同样也有个别

券商的同比降幅较大，如东北证券和山西证券分别同比下降了 73%和 62%。中信证券

同比有所下降主要是受出售中信建投证券股权的影响。 

从主承销金融市场份额来看，广发证券、山西证券的同比增长较多，而中信证券、

华泰证券和方正证券的同比减少则较多。从投行业务收入占营业收入的比重来看，国

金证券和西南证券较高，分别为 32%和 29%，太平洋、招商和国元证券的投行业务占

营业收入的比重也都在 20%以上，东北证券、山西证券的占比较低。 

 

表 7 上半年上市券商的投行业务同比大多有所增长 

证券简称 2010H1 2011H1 YoY 

兴业 55  199  263% 

光大 163  454  179% 

西南 104  234  125% 

太平洋 61  116  91% 

国海 70  128  82% 

国元 127  204  61% 

广发 259  409  58% 

72%
69%

65% 64%
62%

60%
56%

47%
45% 44%

42%
41%

38% 36% 35% 34%

27%

55%

0%

20%

40%

60%

80%

东
北

方
正

长
江

山
西

国
海

华
泰

广
发

国
金

国
元

宏
源

招
商

光
大

太
…

西
南

海
通

兴
业

中
信

行
业

2010A 2011H



 

证券 

敬请阅读本报告正文后各项声明  
 

 

8 

海通 498  536  8% 

招商 693  711  3% 

长江 83  78  -5% 

宏源 323  279  -14% 

华泰 710  579  -19% 

中信 994  581  -42% 

国金 402  229  -43% 

山西 88  34  -62% 

东北 72  19  -73% 

数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

单位：百万元 

 

表 8 上市券商的主承销金额市场份额升级不一 

公司 2010A 2011H 公司 2010A 2011H 

中信 9.15% 5.42% 华泰 1.33% 0.49% 

广发 1.17% 1.72% 兴业 0.48% 0.40% 

海通 2.28% 1.70% 国金 0.59% 0.38% 

招商 1.69% 1.69% 方正 1.37% 0.38% 

山西 0.63% 1.49% 国元 0.23% 0.31% 

宏源 0.96% 1.17% 国海 0.28% 0.31% 

西南 0.59% 0.81% 长江 0.22% 0.29% 

光大 0.89% 0.69% 东北 0.18% 0.00% 

太平洋 0.29% 0.57%       

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心 

 

图 6 上市券商的投行业务收入占比情况 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

2.4. 自营业务 

2011 年上半年，市场环境较去年同期大幅好转，今年上半年上证综指下跌不到 2

个百分点，但去年同期则大幅下跌了近 27 个百分点。去年同期，共有 9 家上市券商

发生自营业务的亏损，其中东北证券和太平洋证券的自营业务亏损较为严重；今年上

半年则只有国海和山西证券的自营业务略有亏损，大部分券商自营业务收入占营业收

入的比重都在 10%以上，其中中信证券、太平洋证券和海通证券的自营业务收入占营

业收入的比重分别达到 31%、28%和 19%。其中中信证券一直在向买方业务转型，从

上半年收入结构来看，其转型已初见成效。 

2011 年上半年，中信证券的权益类资产占净资本和净资产的比重最大，分别为
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64%和 42%，招商、西南、广发和宏源证券的权益类资产占净资本的比重也都在 45%

以上。与年初相比，大部分券商的权益类资产占净资本的比重都有所提升，较为明显

的如光大证券和宏源证券等。 

 

图 7 大部分上市券商的自营业务收入占比有所提升 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

图 8  上市券商的权益类资产占比情况（2011H） 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
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图 9 大部分上市券商的权益类资产占净资本的比重有所提升 

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

2.5. 费用率 

与去年同期相比，由于经纪业务竞争的激烈及高费用率的投行业务等的开展，

2011 年上半年大部分上市券商的费用率都出现了一定程度的上升。本期费用率最高的

是东北证券，关键的原因正是因为其经纪业务收入占到了营业收入的 70%以上，此外

山西证券、方正证券的费用率也有较大幅度的上升。 

 

表 9 大部分上市券商的费用率有所上升 

公司 2010H1 2010H2 2011H1 公司 2010H1 2010H2 2011H1 

东北 75% 53% 81% 西南 65% 38% 49% 

山西 56% 65% 74% 国元 46% 48% 49% 

国海 63% 68% 69% 广发 42% 47% 48% 

国金 52% 78% 63% 宏源 44% 51% 48% 

方正 48% 45% 62% 中信 50% 38% 47% 

太平洋 74% 58% 60% 光大 50% 40% 45% 

长江 49% 50% 58% 海通 44% 55% 42% 

兴业 54% 58% 57% 招商 42% 38% 41% 

华泰 50% 49% 55%         

数据来源：公司资料，安信证券研究中心
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T_KeyRP  

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2011-09-06 

证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级 

每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 
现价 目标价 

首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

                 

600030 中信证券 增持-A 增持-A 1.14  1.03  0.55  10.25  11.36  21.17  17.1% 13.4% 6.5% 11.66  15.00   

600837 海通证券 增持-A 增持-A 0.45  0.47  0.49  17.28  16.47  15.64  4.2% 4.1% 4.0% 7.74  12.00   

000776 广发证券 中性-A 中性-A 1.61  0.83  0.85  18.93  36.45  35.89  22.5% 9.4% 7.4% 30.41  36.00   

601688 华泰证券 中性-A 中性-A 0.61  0.45  0.54  16.32  22.03  18.59  14.6% 7.5% 8.4% 9.98  14.00   

600999 招商证券 中性-A 中性-A 0.90  0.57  0.58  13.00  20.71  20.27  13.9% 10.6% 10.1% 11.71  14.00   

601788 光大证券 增持-A 增持-A 0.64  0.58  0.61  17.42  19.32  18.24  9.7% 8.5% 8.5% 11.21  15.00   

000783 长江证券 中性-A 中性-A 0.59  0.36  0.43  14.32  23.75  19.81  13.8% 7.6% 7.7% 8.46  12.00   

000728 国元证券 增持-A 增持-A 0.47  0.47  0.53  20.45  20.40  18.05  6.1% 6.0% 6.2% 9.63  14.00   

600369 西南证券 增持-A 增持-A 0.35  0.37  0.36  32.16  29.76  30.92  10.2% 7.6% 6.9% 11.15  15.00   

000562 宏源证券 中性-A 中性-A 0.89  0.80  0.82  15.84  17.63  17.18  18.9% 15.1% 13.7% 14.16  20.00   

000686 东北证券 中性-A 中性-A 0.82  0.58  0.71  22.07  31.32  25.70  16.2% 10.3% 11.4% 18.20  25.00   

600109 国金证券 中性-A 中性-A 0.44  0.37  0.38  28.91  34.31  33.27  15.6% 11.6% 10.9% 12.67  15.00   

601377 兴业证券 中性-A 中性-A 0.36  0.29  0.30  40.27  49.63  47.62  11.7% 7.4% 7.2% 14.41  15.00   

002500 山西证券 中性-A 中性-A 0.18  0.10  0.13  42.41  74.76  60.70  9.5% 4.0% 4.7% 7.75  8.00   
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