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证券行业 2011年四季度投资策略 
反弹行情中将率先上涨 

优于大势 
        维持评级 

金融/资本市场 发布时间：2011年 9月 30日 

投资要点： 

 最近几年，随着佣金率的大幅度降低，券商经纪业务的营业
利润率尽管有所下降，但仍保持在 50%左右的营业利润率。

 网上交易占比提升保证了券商经纪业务较高的营业利润率。
最近几年，证券公司积极建设包括新一代网上交易、网上营

业厅、手机炒股等项目在内的电子商务工程平台，通过打造

“电子商务+呼叫中心+营业部”的展业模式，网上交易、手机
委托等方式的交易量占比不断上升。网上交易，因为是非现

场交易，没有物流环节，大大节约了券商的经营成本，提高

了经纪业务的营业利润率。 

 转融通机制推出以后，融资融券业务将从目前以自营性质为
主的业务转变为以代理性质为主的业务,券商的经营风险可
控，积极性大大提高，将增加其中间业务收入。 

 目前，券商直投项目已经陆续上市。创业板的开启推动直投
业务的规模化发展和投资收益率的提升。新三板推出将为券

商直投提供了更宽广的退出渠道。券商的直投项目已陆续进

入了收获期。 

 预计进入 10月份以后，通胀有望进一步得到控制，而各方
面的政策也会趋于明朗。但随着通胀下行趋势的确认、紧缩

货币政策的放松以及经济基本面的预期改善，市场将会出现

恢复性的上涨。 

 相对于其他行业来说，券商股的业绩与股票市场的走势高度
相关。只要市场翻转，券商股的业绩急剧提高，券商股一般

要上涨。回顾 A 股市场历次的反弹，券商股往往是在市场
大跌过后反弹行情中的“风向标”和“领头羊”。 

 在券商股选择方面，我们一方面推荐创新业务开展较好、具
有较高安全边际的中信证券、海通证券等公司。另一方面，

我们推荐流通股本较小、股价弹性较大的广发证券、国海证

券等公司。 
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一、行业发展状况 

1、经纪业务对比 

2011年 1—8月，沪深两市交易额为 324192.7亿元，同比上涨 6.3%。受欧美债务危
机的影响，发达国家股市暴跌，国内投资者信心也受到冲击，1―8 月份沪深 300 指数下
跌 9%，市场交易萎靡，券商的业务收入下降。 

表 1、1－8月份沪深两市交易额同比及环比                            单位：亿元 

  2010年 2011年 同比 环比 
1月份 47674.8 34492.6 -27.70%   
2月份 24202.6 37393 54.50% 8.40% 
3月份 43939.9 62983.6 43.30% 68.40% 
4月份 51693.9 45653.6 -11.70% -27.50% 
5月份 32710.2 33813.9 3.40% -25.90% 
6月份 25196.9 31164.7 23.70% -7.80% 
7月份 32512 41940.3 29.00% 34.60% 
8月份 47132 36751 -22.00% -12.40% 
合计 305062.2 324192.7 6.30%   
资料来源：WIND 

表 2、1――8月份上市券商交易额对比                                 单位：万元 

 2010年 2011年 同比 
广发证券 260094425 241400974 -7.2% 
海通证券 257920423 241193833 -6.5% 
招商证券 259519348 234449099 -9.7% 
华泰证券 251045805 222300162 -11.5% 
光大证券 203080891 180372896 -11.2% 
中信证券 155391136 161585448 4.0% 
中信金通 124092656 115306328 -7.1% 
华泰联合 132756286 101885308 -23.3% 
方正证券 112589215 101264132 -10.1% 
长江证券 104160146 101134903 -2.9% 
兴业证券 101460417 100245975 -1.2% 
宏源证券 83633663 75351541 -9.9% 
国元证券 68307905 63770865 -6.6% 
中信万通 48859588 42468995 -13.1% 
国海证券 41862109 39904783 -4.7% 
国金证券 44446232 38321567 -13.8% 
资料来源：WIND 

2、承销业务对比 

2011年 1－8月,全行业股票承销额为 3720亿元，同比减少 25.1%，IPO规模有所下
降，但增发项目规模增加。债券承销规模达到 4423亿元，同比增长 20.6%。 
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表 3、1－8月份全行业股票承销家数同比                               单位：个 

  总计 首发 增发 配股 可转债 债券发行 
2010年 515 235 75 18 9 178 
2011年 579 209 102 12 18 238 
资料来源：WIND 

表 4、1－8月份全行业股票债券承销额同比                                 单位：亿元 

  总计 首发 增发 配股 可转债 债券 股票合计 债券合计 

2010年 8637 3485.3 887.1 595.4 690 2979.1 4967.9 3669.1 

2011年 8143.9 2007.1 1357.1 355.8 413.2 4010.7 3720 4423.9 

同比 -5.70% -42.40% 53.00% -40.20% -40.10% 34.60% -25.10% 20.60% 

资料来源：WIND 

表 5、2011年 1－8月份上市券商承销金额排名                                 单位：万元 

机构名称 总计 首发 增发 配股 可转债 债券发行 

中信证券 9494391 1453565 1282649 878058 383333 5496786 

招商证券 3349041 949545 1102404 244759 255333 797000 

广发证券 3246849 682544 354723 834582 0 1375000 

海通证券 3049253 654832 758502 0 0 1635919 

中德证券 2269218 472950 673649 0 0 1122619 

宏源证券 1874412 259901 119511 0 0 1495000 

西南证券 1480024 511920 213104 0 0 755000 

光大证券 1143767 685879 40000 242888 0 175000 

太平洋证券 873645 154380 41459 37806 0 640000 

兴业证券 739607 325474 60800 0 0 353333 

国金证券 612693 474049 115798 22846 0 0 

国海证券 478000 160000 0 0 0 318000 

国元证券 474227 308100 136127 0 30000 0 

华泰证券 468855 468855 0 0 0 0 

长江证券 384763 124730 126700 0 0 133333 

华泰联合 274462 224462 0 0 0 50000 

资料来源：WIND 

3、资产管理业务 

截至 2011年 8月，共有 55家公司管理 254只理财产品，资产份额为 1624.16亿份，
资产净值规模为 1584.18亿元，其中，2011年前 8个月新成立资产管理产品 78只，发行
份额 503.5亿份，同比分别减少 19只和 331.2亿元。 

表 6、2011年新成立资产管理产品                                单位：亿份 
  新成立产品 股票型 混合型 债券型 其它型 

  总数 份额 总数 份额 总数 份额 总数 份额 总数 份额 
2010 97 834.7 3 16.8 79 745.5 3 32.1 3 25.56 
2011 78 503.5 5 42.8 63 427.5 6 26.9 3 5.4 
资料来源：东北证券 
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表 7、上市券商集合理财产品净值规模及市场份额            单位：亿元/亿份 

管理人 产品数量 份额合计 资产净值合计 市场份额 
中信证券 15 164.9  166.7  10.5% 
广发证券 7 101.9  99.6  6.3% 
光大证券 13 98.6  96.5  6.1% 
招商证券 8 92.7  90.1  5.7% 
华泰证券 14 64.5  65.0  4.1% 
长江证券 12 60.2  59.1  3.7% 
宏源证券 4 48.0  45.7  2.9% 
兴业证券 6 38.1  39.1  2.5% 
方正证券 3 27.4  27.1  1.7% 
海通证券 7 25.3  23.6  1.5% 
国海证券 5 18.5  18.4  1.2% 
西南证券 1 16.8  16.6  1.0% 
山西证券 2 10.8  10.8  0.7% 
国元证券 3 8.0  7.1  0.5% 
全行业总计 254 1624.2  1584.2   

资料来源：东北证券 

二、业务发展趋势     

1、经纪业务营业利润率仍保持较高水平 

最近几年，随着佣金率的大幅度降低，券商经纪业务的营业利润率尽管有所下降，

但仍保持在 50%左右的营业利润率。 

 表 8、上市券商经纪业务营业利润率 

 2011年中期 

海通证券 59.3% 

宏源证券 54.9% 

长江证券 46.9% 

国元证券 51.7% 

招商证券 58.5% 

光大证券 49.4% 

华泰证券 54.5% 

山西证券 48.4% 

国金证券 49.7% 

兴业证券 53.0% 

广发证券 45.9% 

 资料来源：公司公告 
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表9、 部分上市券商经纪业务营业利润率变动趋势 

  2007年 2008年 2009年 2010年 2011年中期 

海通 71.08% 64.69% 67.18% 55.91% 59.32% 

中信   81.10% 72.20% 71.90% / 

宏源证券   53.60% 60.30% 53.80% 54.90% 

长江证券     64.38% 53.40% 46.91% 

资料来源：公司公告 

网上交易占比提升保证了券商经纪业务较高的营业利润率。最近几年，证券公司积

极建设包括新一代网上交易、网上营业厅、手机炒股等项目在内的电子商务工程平台，

通过打造“电子商务+呼叫中心+营业部”的展业模式，网上交易、手机委托等方式的交易
量占比不断上升。网上交易，因为是非现场交易，没有物流环节，大大节约了券商的经

营成本，提高了经纪业务的营业利润率。 

但随着网上交易占比的逐渐提高，券商降低经营成本的空间越来越小，如果无限制

地新设营业部，佣金率继续下滑，经纪业务的盈利能力将会越来越低。   

图1、网上交易占比
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 资料来源：中国证监会、方正证券招股说明书等 

经纪业务营业利润率较高促使营业部快速扩张。最近几年券商营业部扩张速度特别

快，整个行业营业部数量从 2006年的 2712家发展到 2010年的 4709家，5年的时间增加
了 73.6%。由于营业部急剧扩张，经纪业务竞争激烈，降低佣金成了主要的竞争手段，从
上市券商来看，自 2006年以来，佣金率下降幅度都比较大，目前整个行业的佣金率已降
到千分之一以下。 

表10、  佣金率下降趋势    

  2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 

海通证券 0.16% 0.12% 0.14% 0.13% 0.11% 0.11% 

长江证券 0.17% 0.14% 0.13% 0.12% 0.09% 0.06% 

招商证券 0.12% 0.14% 0.12% 0.11% 0.08% 0.08% 

光大证券 0.11% 0.12% 0.12% 0.10% 0.08% 0.07% 
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宏源证券 0.12% 0.19% 0.15% 0.14% 0.12% 0.10% 

中信证券系 0.17% 0.16% 0.14% 0.12% 0.08% 0.08% 

广发证券 0.22% 0.21% 0.18% 0.16% 0.12% 0.09% 

资料来源：公司公告 

图2、全国证券营业部数量
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   资料来源：伟海证券网 

 

来自期货行业的启示。 

在 1988年 5月期货市场试点初期，受行业利益驱使，我国交易所数量和期货公司家
数迅猛增加，全国最多的时候出现了 50多家交易所， 300多家期货经纪公司。尽管经过
几年的数量缩减，目前国内期货公司还有 160 多家。由于期货公司众多，再加上业务同
质化严重，整个行业长期陷入手续费恶性竞争，有的公司为了追求交易量和交易额排名，

规定只要客户缴纳交易所手续费就代理交易，公司本身对代理交易是免费的。期货公司

所获取的业务收入主要是从期货交易所那里获得的交易费年终奖励返还和客户保证金的

利息收入。 

由于竞争激烈，期货公司盈利能力较低。 近年来，尽管国内期货市场总体交易规

模保持了高速增长，但是行业整体的盈利能力仍无明显改观。统计数据显示，2008 年全
国期货行业实现净利润 9.09亿元，2009年全国期货行业净利润为 17.36亿元，平均每家
期货公司盈利仅有几百万元，大部分期货公司处在微利状态。 

  对证券行业来说，随着新设营业部越来越多，佣金率越来越低，为了保证整个行
业的有序竞争，保证经纪业务的合理盈利能力，限制营业部的大规模扩张已经很迫切。 

2、转融通启动，融资融券业务贡献的利润增加 

2011年 8月，证监会发布《转融通业务监督管理试行办法》。并且发布融资融券业务
试点规则的修改草案，将融资融券业务作为证券公司一项常规业务，取消试点阶段对该

业务的刚性门槛。 

转融通之前，券商只能依赖自有资金和证券从事融资融券业务，难以形成规模,很大
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程度上制约了融资融券业务的发展,对券商业务收入贡献较小。转融通制度启动后，融资
融券业务的规模将得到迅速扩大。 

转融通制度下，将成立一家专门的证券金融公司，证券公司将通过证券金融公司开

展融资融券业务。一方面该公司可以通过自身的信用帮助证券公司融资；另一方面，养

老基金、保险资金等长期资金可以通过其出借手中的股票，帮助证券公司融券。而转融

通制度的建立和专业金融公司的加入，融资融券业务的规模也将得到迅速扩大。 

转融通机制能够通过证券金融公司打通货币市场和资本市场的通道，为资本市场注

入资金活力。转融通机制的推出，使融资和融券不再受限于证券公司的自有资金和证券，

将建立一条完整的资金和证券的供需链，从而打通社会资金和证券市场的融通渠道。 

转融通机制的建立给市场带来了增量资金，将进一步增加标的证券的交易活跃度和

流动性，提高换手率，从而放大市场的交易量。根据台湾地区的经验，融资融券业务开

通以后，信用交易规模迅速扩大，信用交易在总交易规模中的比重占到 40％以上，日本
的数据为 15%。大陆推出转融通机制以后，预计融资融券交易额占股票总交易额的比例
将并目前大幅度增长。 

 

图3、台湾地区信用交易额占总交易额比重变化趋势
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资料来源：东北证券 

 对于券商来说，转融通业务将促进券商利润增长。 

首先，能够增加稳定的利息收入来源。融资融券利息收入是稳定的利润来源，以佣

金自由化的香港为例，单纯的佣金收入已无法达到盈亏平衡，但是券商通过融资融券业

务获得稳定的利差收益，使行业得以生存。 

其次，能够提高佣金收入。无论融资还是融券业务最终都要实现证券的买卖，将直

接增加市场的交易量，这一过程直接为券商带来经纪业务的额外收益。 

第三、增加中间业务收入。融资融券业务本身所产生的借款费、借券费、咨询服务

费等，这些费用是一种类似银行的中介服务业务，券商只承担由市场风险引发的投资者

信用风险，在完善的风险控制体系下，这种中介业务的风险较小。 

转融通机制推出以后，融资融券业务将从目前以自营性质为主的业务转变为以代理

性质为主的业务,券商的经营风险可控，积极性大大提高，将增加其中间业务收入。 
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3、直投业务进入收获期 

自 2007 年 9 月以来，已有三批 30家券商获得直投业务试点资格。目前，券商直投
项目已经陆续上市。创业板的开启推动直投业务的规模化发展和投资收益率的提升。新

三板推出将为券商直投提供了更宽广的退出渠道。 

表 11、各公司直投子公司 

券商名称 直投子公司名称 注册资本（亿元） 注册年度 持有子公司份额 

中信 金石投资有限公司 52 2007年 100% 

海通 开元投资有限公司 30 2008年 100% 

光大 光大资本投资有限公司 20 2008年 100% 

广发 信德投资管理有限公司 8 2008年 100% 

招商 招商资本投资有限公司 5 2009年 100% 

长江 长江成长资本有限公司 5 2009年 100% 

国元 国元股权投资有限公司 5 2009年 100% 

华泰 紫金投资有限责任公司 2 2009年 100% 

西南 西证股权投资有限公司 2 2010年 100% 

宏源 宏远创新投资有限公司 2 2010年 100% 

兴业 兴业创新资本有限公司 1 2010年年 100% 

资料来源：东北证券 

证券公司依靠“保荐+直投”模式，利用自身投行的承销保荐资格以及在 IPO 和并购项
目在人才、管理和服务方面优势，在直投业务方面积累了丰富的项目资源。随着中小企

业板和创业板的推出，一些券商的直投项目已陆续进入了收获期。 

表12、各公司直投业务项目 

 券商   参股企业 时间 投资成本（亿元）   

昊华能源 2007年 12月 1.51 已上市（601101） 

机器人 2008年 6月 0.26 已上市（300024） 

神州泰岳 2009年 5月 0.28 已上市（300002） 

中油金鸿天然气输送公司 2008年 4月 1.55   

富奥汽车零部件股份公司 2009/9/18 5.8   

中信房地产股份公司 2008/2/27 4.23   

广西丰林木业集团公司 2008/9/1 1.5   

贵州开磷（集团）公司 2008/12/1 4.01   

内蒙古北方重工业集团 2009/7/16 1.47   

兰州兰石重型装备公司 2009 1.06   

上海帝联信息科技公司 2010/2/6 0.12   

威创视讯 2007年 8月 0.29 已上市（002308） 

理工监测 2007年 6月 0.06 已上市（002322） 

盛运股份 2009年 6月 0.39 已上市（300090） 

中信证券 

恒泰艾普 2009年 10月 0.25 已上市（300157） 
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天顺风能 2009年 12月 0.2 已上市（002531） 

东软载波 2009年 12月 0.2 已上市（300183） 

会稽山绍兴酒股份公司 2009年 6月 1.8   

银江股份 2009年 3月 0.08 已上市（300020） 

东方财富 2009年 7月 0.55 已上市（300059） 

银联数据服务公司 2009年 0.66   

重庆润江水泥 2009年 0.57   

陕西国德电气 2009年 0.45   

东方证券 2009年 0.38   

山东玲珑轮胎公司 2010年 0.5   

金风科技 2005年 9月 0.4 已上市（002202） 

云海金属 2005年 12月 0.43 已上市（002182） 

海利得 2006年 10月 0.43 已上市（002206） 

长信科技 2006年 12月 0.18 已上市（300088） 

双箭股份 2007年 10月 0.29 已上市（002381） 

海通证券 

中元华电 2009年 1月 0.24 已上市（300018） 

昆山世名科技有限公司 2010年     华泰证券  

通鼎光电   0.2 已上市（002491） 

光大证券 贵州青利集团公司 2009年     

芜湖顺荣汽车部件公司 2009年     

安徽山河药用辅料公 2009年     

国元证券 

顺荣股份   0.2 已上市（002555） 

华仁药业 2009年 8月 0.32 已上市（300110） 

青龙管业 2009年 3月 0.04 已上市（002457） 

安居宝 2009年 12月 0.08 已上市（300115） 

广发证券 

纳川股份 2009年 8月 0.13 已上市（300198） 

资料来源：东北证券 

三、券商股估值比较 

从上市券商来看，券商股虽属于同一板块，但个股之间估值差别却比较大，反映在

市值规模上也是如此，同等盈利能力，同等资产规模的券商，市值规模有的相去甚远。 

概括来说，通过 IPO 上市的券商估值普遍高；总股本或流通股本比较小的券商估值
水平相对也高；总股本及流通股本比较大的大券商估值水平比较低。总之，大券商估值

水平比较低，小券商估值水平普遍高，特别是流通盘比较小的券商估值水平更高。 

表 13、 上市券商综合指标比较                                单位：亿元/亿股 

证券简称 总股本 流通 A股 总市值 流通市值 收盘价（元） 盈利预测 PE 

太平洋 15.03 14.84 116.66 115.18 8.0  0.19 42.1  

山西证券 24 4 193.9 32.3 8.6  0.21 40.8  
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兴业证券 22 2.63 326.04 38.98 14.5  0.4 36.3  

西南证券 23.23 7.98 260.36 89.47 10.7  0.36 29.7  

广发证券 29.6 7.75 903.58 236.59 30.8  1.15 26.8  

国金证券 10 10 131.63 131.63 11.9  0.51 23.4  

国海证券 7.17 1.47 104.51 21.37 17.0  0.59 28.8  

国元证券 19.64 19.64 196.02 196.02 10.0  0.49 20.5  

长江证券 23.71 23.71 206.53 206.53 8.9  0.46 19.3  

华泰证券 56 17.72 569.52 180.16 10.0  0.56 17.9  

光大证券 34.18 10.93 400.59 128.1 12.1  0.67 18.1  

招商证券 46.61 24.56 554.2 291.97 11.5  0.69 16.7  

宏源证券 14.61 14.61 209.24 209.24 14.9  0.86 17.3  

中信证券 99.46 99.22 1201.44 1198.55 11.5  0.78 14.8  

海通证券 82.28 82.28 654.93 654.93 8.0  0.52 15.4  

资料来源：WIND 

注：券商股盈利预测来自于WIND的市场一致预测，收盘价取自 9月 28日的个股收盘价。 

表 14、 券商股盈利能力与估值比较                                   单位：万元/亿元 

公司名称  营业收入  净利润 总资产 净资产 净资本 总市值 PE 

太平洋  45546  13524  474388  209414  188777  116.66 42.1 

国海证券 75,021  15,533  1,438,249  305,859  213,703  104.51 28.8 

国金证券 70,399  20,536  968,597  322,090  293,955  131.63 23.4 

山西证券 54,393  11,363  1,388,033  627,152  462,400  193.9 40.8 

宏源证券 155,533  61,429  2,380,772  744,902  498,828  209.24 17.3 

兴业证券 138,735  38,166  2,356,424  873,896  614,336  326.04 36.3 

西南证券 82,129  33,504  2,044,120  1,145,981 929,400  260.36 29.7  
长江证券 109,573  41,513  3,257,962  1,166,879 937,452  206.53 19.3 

国元证券 103,538  43,978  2,451,182  1,487,384 1,075,488 196.02 20.5 

广发证券 327,080  134,303  7,028,547  1,953,574 1,183,145 903.58 26.8 

光大证券  264,993  113,026  5,228,286  2,284,186 1,560,152 400.59 18.1 

招商证券 324,519  147,589  7,596,680  2,435,490 1,390,029 554.2 16.7 

华泰证券  339,484  114,358  9,240,776  3,350,888   569.52 17.9 

海通证券 524,651  223,478  10,596,779  4,629,976 3,327,053 654.93 15.4 

中信证券 870,872  336,503  15,472,579  7,268,180 4,269,294 1201.44 14.8 

资料来源：WIND 

1、大券商业绩同比上升，估值水平低 

对于大券商来说，业务收入渠道丰富，在市场低迷的情况下，业绩同比尚有所增长，

因此，估值水平低。 

2011 年中期，尽管股市低迷，但中信证券、海通证券、招商证券、光大证券等大券
商的业绩同比都是上升的。这跟大券商的业务收入结构有关，从业务结构上来看，大券

商的经纪业务收入占比普遍较低，因此，大券商受市场波动的影响较小。相对来说，大

券商创新业务开展的比较好，业务来源渠道比较丰富，业务收入相对稳定。特别是大券
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商都完成了融资，净资本规模比较大，公司存款规模扩大，在升息的环境下，利息收入

增加。利息收入上升，有利于对冲在弱势环境下业绩的周期性波动。因此，尽管市场低

迷，但大券商业绩同比还是上升的。 

随着股市的下跌，大券商股价普遍回调，但大券商的业绩同比上升，因此大券商的

估值水平下降幅度较大，大券商的估值水平普遍较低。 

表 15、2011年中期大券商业绩同比 
 中信证券 海通证券 招商证券 光大证券 

营业收入 -5.0% 19.7% 17.3% 36.0% 

营业支出 -12.0% 12.7% 16.1% 24.0% 

营业利润 2.1% 25.3% 18.1% 48.0% 

利润总额 0.3% 23.7% 18.0% 33.9% 

 归属母公司所有者净利润 13.1% 21.3% 7.8% 36.3% 

资料来源：公司公告 

表 16、大券商业务收入结构 
 中信证券 海通证券 招商证券 光大证券 

经纪业务 27.2% 35.1% 42.1% 41.1% 

承销业务 7.7% 10.2% 21.9% 17.1% 

资产管理业务 1.4% 8.3% 1.6% 10.6% 

利息净收入 9.4% 19.5% 10.1% 18.5% 

投资收益 31.2% 19.7% 20.8% 12.3% 

其他业务收入 0.9% 0.3% 0.1% 0.4% 

资料来源：公司公告 

2、中小券商业绩同比下降，估值水平高 

中小券商经纪业务收入占比普遍较高，中小券商受市场波动的影响较大，市场低迷

的情况下，交易额大幅度下降，影响了中小券商的业务收入。2011 年中期，大部分中小
券商的业绩同比都是下降的。 

对于小券商来说，股价回调的同时，业绩也出现下跌，并且有可能业绩比股价下降

的幅度还快，因此，小券商的估值凸显出来，显得比较高。 

表 17、2011年中期小券商业绩同比 
 长江证券 宏源证券 国金证券 山西证券 

营业收入 -11.5% -9.0% -13.7% -9.1% 

营业支出 5.1% -0.5% 5.6% 20.6% 

营业利润 -27.1% -15.5% -34.4% -46.7% 

利润总额 -20.0% -15.6% -30.6% -46.7% 

归属母公司所有者净利润 -15.4% -15.9% -30.6% -44.9% 

资料来源：公司公告 

表 18、小券商业务收入结构 
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 长江证券 宏源证券 国金证券 山西证券 

经纪业务 64.5% 43.6% 46.9% 64.0% 

承销业务 7.2% 18.0% 32.5% 6.2% 

资产管理业务 3.8% 1.1% 0.0% 0.5% 

利息净收入 9.7% 5.7% 11.9% 24.2% 

投资净收益 13.3% 16.6% 4.3% -1.1% 

其他业务收入 0.2% 0.7% 0.0% 0.3% 

资料来源：公司公告 

表 19、大券商估值水平变动趋势                                
  中信 海通 光大 招商 华泰 

2010年 10月 23  27  26  25  25  

2010年 11月 19  22  21  22  21  

2010年 12月 19  21  22  20  20  

2011年 1月 11  21  23  20  23  

2011年 2月 13  23  25  22  24  

2011年 3月 12  22  24  21  23  

2011年 4月 12  21  21  20  23  

2011年 5月 11  19  20  20  22  

2011年 6月 12  19  19  20  21  

2011年 7月 11  17  17  19  21  

2011年 8月 10  16  16  17  18  

资料来源：WIND 

表 20、小券商估值水平变动趋势 
  宏源 国元 长江 国金 西南 太平洋 兴业 山西 

2010年 10月 24  31  24  39  43  76  50  - 

2010年 11月 19  26  19  33  36  68  41  62  

2010年 12月 18  26  18  30  33  64  40  63  

2011年 1月 19  25  19  33  31  82  38  56  

2011年 2月 21  27  23  36  34  88  51  60  

2011年 3月 20  26  23  35  34  83  47  55  

2011年 4月 21  26  22  30  28  75  47  58  

2011年 5月 19  24  20  28  28  67  42  52  

2011年 6月 20  24  21  29  28  63  46  53  

2011年 7月 19  22  20  39  28  48  43  61  

2011年 8月 18  21  17  38  27  42  40  56  

资料来源：WIND 

3、通过 IPO上市的券商估值普遍高 

通过 IPO 上市的券商，由于原始股股东有较长时间的锁定期，并且网下申购的机构
投资者也有 3 个月的锁定期，因此，相对来说，上市初期，流通股本较小。由于流通盘
小，这些股票具有较好的价格弹性，可操作性强，往往成为资金追逐的对象，因此，这
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类券商在业绩下降幅度较大的情况下，由于股价高悬，市盈率比较高。 

通过 IPO上市的券商，在上市初期，市盈率都比较高，但随着网下申购股本的解禁，
流通股本扩大，市盈率会慢慢下降。 

表 21、IPO券商上市初期市盈率 
  光大证券 招商证券 华泰证券 兴业证券 山西证券 方正证券 

上市当月 48.5 57.1 31.07 50.28 62.15 30.55 

第 2月 47.96 52.15 31.9 40.56 62.92   

第 3月 40.66 27.41 26.42 40.48 55.66   

第 4月 41.4 27.77 20.58 37.92 59.65   

资料来源：WIND 

图3、IPO券商市盈率变化趋势
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资料来源：WIND 

四、行业投资评级 

造成本轮行情下跌的因素，从国内来看主要是不断走高的物价和持续收紧的货币政

策；从国际上看，主要是欧美债务危机和持续低迷的经济走势。 

 但是从目前情况来看，四季度制约行情走势的因素都在变化。从国内通货膨胀来看，
8月份，国内物价上涨的势头得到了抑制，根据各种数据判断，在 CPI今后几个月将会继
续回落。因此，上半年高频率的宏观调控措施，在下半年可能不会再推行。 

从国际上来看，欧洲债务危机尽管很严重，但一些应对措施正在商讨和实施；美国

刺激经济的措施也在不断修正和出台。 

预计进入 10月份以后，通胀有望进一步得到控制，而各方面的政策也会趋于明朗。
但随着通胀下行趋势的确认、紧缩货币政策的放松以及经济基本面的预期改善，市场最

终会出现恢复性的上涨。 

基于我们对后市的乐观预期，因此给予证券行业跑赢大市的投资评级。 
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五、券商股投资策略 

对于非券商行业来说，行情到来时，这个行业必须处于景气周期的上升阶段，或者

这个行业必须有较明朗的发展预期及其他政策性利好因素，这个行业中的股票才有上涨

的机会。否则，即使大盘上涨，如果这个行业的个股业绩不配合，个股难以大涨，顶多

是估值修复而已。在市场上涨趋势确立的情况下，行业及个股的选择是个难题。 

相对于其他行业来说，券商股的业绩与股票市场的走势高度相关。只要市场翻转，

券商股的业绩急剧提高，券商股必然大涨。回顾 A 股市场历次的反弹，券商股往往是在
市场大跌过后反弹行情中的“风向标”和“领头羊”。 

券商股的贝塔值高、弹性大，在市场翻转时，股价一般会跑赢大盘。在行业或个股

选择困难的情况下，券商股因为具备类似指数基金的通用性，并且弹性大，往往成为投

资者的首选。 

基于这种特点，一些搏取反弹的资金，在市场大幅下跌后，为赚取短期利润，便早

早埋伏于券商股当中，正因为有资金支撑，券商股的股价难以大幅下跌，估值保持相对

的高位。随着大盘的上涨，尽管券商的股价也在上涨，但由于业绩反弹得更快，券商股

的估值水平反而会有所摊薄。 

在券商股选择方面，我们一方面推荐创新业务开展较好、具有较高安全边际的中信

证券、海通证券、长江证券、宏源证券等公司。另一方面，我们推荐流通股本较小、股

价弹性较大的广发证券、国海证券和山西证券等公司。 

六、各公司每股收益敏感性分析 

（1）中信证券 

在日均股票交易额 1500亿元、自营业务收益率 5%的假设条件下，中信证券 2011年
每股收益大约为 0.70元；在日均股票交易额 2500亿元、自营业务收益率 10%的假设条件
下，则中信证券的每股收益为 0.95元。目前对应的市盈率在 12—16倍之间，给予谨慎推
荐的投资评级。 

     表22、中信证券每股收益敏感性分析                                       单位：元 

日均交易量  每股收益 

1000 1200 1400 1700 1900 2200 2500 3000 

-5.00% 0.50 0.54  0.58 0.64 0.68 0.74 0.80  0.90  

0.0% 0.55 0.59  0.63 0.69 0.73 0.79 0.85  0.95  

5.0% 0.60 0.64  0.68 0.74 0.78 0.84 0.90  1.00  

7.5% 0.63 0.67  0.71 0.77 0.81 0.87 0.93  1.03  

10.0% 0.65 0.69  0.73 0.79 0.83 0.89 0.95  1.05  

12.5% 0.68 0.72  0.76 0.82 0.86 0.92 0.98  1.08  

15.0% 0.70 0.74  0.78 0.84 0.88 0.94 1.00  1.10  

17.5% 0.73 0.77  0.81 0.87 0.91 0.97 1.03  1.13  

20.0% 0.75 0.79  0.83 0.89 0.93 0.99 1.05  1.15  

22.5% 0.78 0.82  0.86 0.92 0.96 1.02 1.08  1.18  

投
资
收
益
率 

25.0% 0.81 0.84  0.88 0.94 0.98 1.04 1.10  1.20  
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27.5% 0.83 0.87  0.91 0.97 1.01 1.07 1.13  1.23  

30.0% 0.86 0.90  0.94 0.99 1.03 1.09 1.15  1.25  

（2）海通证券 

在日均股票交易额 1500亿元、自营业务收益率 5%的假设条件下，海通证券 2011年
的 EPS 大约为 0.32 元；在日均股票交易额 2500 亿元、自营业务收益率 10%的假设下，
则海通证券的 EPS大约为 0.55元。对应市盈率大约为 14——25倍，给予谨慎推荐评级。 

表23、海通证券每股收益敏感性分析                                      单位：元 

日均交易量   每股收益 

1200 1500 1700 2000 2200 2500 2700 3000 

-5.00% 0.17  0.22  0.26  0.32  0.35  0.41  0.44  0.50  

0.0% 0.22  0.27  0.31  0.36  0.40  0.46  0.49  0.55  

5.0% 0.27  0.32  0.36  0.41  0.45  0.50  0.54  0.60  

7.5% 0.29  0.35  0.38  0.44  0.47  0.53  0.57  0.62  

10.0% 0.32  0.37  0.41  0.46  0.50  0.55  0.59  0.64  

12.5% 0.34  0.40  0.43  0.49  0.52  0.58  0.61  0.67  

15.0% 0.37  0.42  0.46  0.51  0.55  0.60  0.64  0.69  

17.5% 0.39  0.44  0.48  0.54  0.57  0.63  0.66  0.72  

20.0% 0.41  0.47  0.51  0.56  0.60  0.65  0.69  0.74  

22.5% 0.44  0.49  0.53  0.58  0.62  0.68  0.71  0.77  

25.0% 0.46  0.52  0.55  0.61  0.65  0.70  0.74  0.79  

27.5% 0.49  0.54  0.58  0.63  0.67  0.72  0.76  0.82  

投
资
收
益
率 

30.0% 0.51  0.57  0.60  0.66  0.69  0.75  0.79  0.84  

（3）广发证券 

在日均股票交易额 1500亿元、自营业务收益率 5%的假设条件下，广发证券 2011年
的 EPS 大约为 0.79 元；在日均股票交易额 2500 亿元、自营业务收益率 10%的假设条件
下，则广发证券的 EPS大约为 1.57元。给予谨慎推荐评级。 

表 24、广发证券每股收益敏感性分析                                    单位：元 

日均交易量   每股收益 

1200 1500 1800 2100 2300 2500 3000 

-5.00% 0.35  0.55  0.75 0.95 1.08 1.21  1.54  

0.0% 0.47  0.67  0.87 1.07 1.20 1.33  1.66  

5.0% 0.59  0.79  0.99 1.19 1.32 1.45  1.78  

7.5% 0.65  0.85  1.05 1.25 1.38 1.51  1.84  

10.0% 0.71  0.91  1.11 1.31 1.44 1.57  1.90  

12.5% 0.77  0.97  1.17 1.37 1.50 1.63  1.96  

15.0% 0.83  1.03  1.23 1.43 1.56 1.69  2.02  

17.5% 0.89  1.09  1.29 1.49 1.62 1.75  2.08  

20.0% 0.95  1.15  1.35 1.55 1.68 1.81  2.14  

投
资
收
益
率 

22.5% 1.01  1.21  1.41 1.61 1.74 1.87  2.20  
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25.0% 1.07  1.27  1.47 1.67 1.80 1.93  2.26  

27.5% 1.13  1.33  1.53 1.73 1.86 1.99  2.32  

30.0% 1.19  1.39  1.59 1.79 1.92 2.05  2.38  

（4）长江证券 

在日均股票交易额 1500亿元、自营业务收益率 5%的假设条件下，长江证券 2011年
的 EPS 大约为 0.26 元；在日均股票交易额 2500 亿元、自营业务收益率 10%的假设条件
下，则长江证券的 EPS大约为 0.54元。给予谨慎推荐的投资评级。 

表25、长江证券每股收益敏感性分析                                 单位：元 
日均交易量   

1200 1500 1700 1900 2200 2500 3000 

-5.00% 0.05  0.11  0.15  0.19  0.26  0.32  0.42  

0.0% 0.12  0.18  0.23  0.27  0.33  0.39  0.50  

5.0% 0.20  0.26  0.30  0.34  0.40  0.47  0.57  

7.5% 0.23  0.30  0.34  0.38  0.44  0.50  0.61  

10.0% 0.27  0.33  0.37  0.42  0.48  0.54  0.64  

12.5% 0.31  0.37  0.41  0.45  0.51  0.58  0.68  

15.0% 0.34  0.41  0.45  0.49  0.55  0.61  0.72  

17.5% 0.38  0.44  0.48  0.53  0.59  0.65  0.75  

20.0% 0.42  0.48  0.52  0.56  0.62  0.69  0.79  

22.5% 0.45  0.52  0.56  0.60  0.66  0.72  0.83  

25.0% 0.49  0.55  0.60  0.64  0.70  0.76  0.86  

27.5% 0.53  0.59  0.63  0.67  0.74  0.80  0.90  

投
资
收
益
率 

30.0% 0.57  0.63  0.67  0.71  0.77  0.83  0.94  
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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