
Table_Top 

 

 

证券研究报告_XX 报告 

2011 年 6 月 14 日 
 

 

 
 

Table_Header1 证券研究报告_行业跟踪分析报告 

2011 年 10 月 14 日 

 

Table_AuthorTemp 

14712 

 

 

 

 

16277 

 

  
Table_Temp 

 

买入 

investRatingChange.same 

6119030000 

 

 

 

 

Table_FooterContact 广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服

务。本报告中所有观点仅供参考，并请务必阅读正文之后的免责声明。 

本报告联系人：温重伟   020-87555888-8089   wcw@gf.com.cn 

 

  \  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Tabl e_Gr owthRate 

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

行业指数 -0.78 -9.36 -15.82 

沪深 300 -2.12 -14.28 -17.25 
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三季度券商业绩明显下滑，大型券商仍略有增长 
 
Table_Author 曹恒乾  分析师   
电话：020-87555888-8419   

eMail：chq@gf.com.cn   

执业编号：S0260511010006    
Table_Summary 事件 

6 家券商公布了 9 月份的经营数据，其中三家亏损（国金-0.13 亿，方正-0.72

亿，国海-0.57 亿），三家盈利（海通 2.6 亿，中信 0.8 亿，国元 0.4 亿），

同时国海与国元公布了三季度的业绩预告，按公布的均值计算，国海证券前

三季度业绩 3200 万元，对应 EPS0.04 元，由于三季度亏损 1.2 亿，导致业

绩同比下滑了 90%。国元证券前三季度业绩为 4.6 亿元，对应 EPS0.23 元，

同比下滑了 32%，三季度净利 0.2 亿，环比下滑 90%。按照 7-9 月的经营数

据进行测算，中信证券前三季度的净利润大约为 43 亿元，同比增长 7%，其

中三季度约为 13 亿，环比下滑 20%；海通证券前三季度的净利润大约为 29

亿元，同比增长 6%，其中三季度约为 7 亿元，环比下滑 33%。 

点评 

1. 行业整体业绩出现下滑在预料之中，由于前三季度交易额 1900 亿元，与去

年基本持平，但佣金率下滑了接近 20%，而三季度更是只有 1575 亿元，环

比下降了 15%，同时指数也出现下跌，导致业绩下滑。另外，由于去年四季

度日均交易额达到 3200 亿元，今年要达到这个水平的难度较大，如果交易

额不能有效提升，行业全年的业绩将会进一步下调。不过部分券商，如中信、

海通由于业务结构较均衡，同时直投的业绩释放和股指期货套利平滑了自营

的波动，业绩相对稳定。 

2. 9 月份的换手率为 0.57%，已经是历史底部，继续下跌空间不大，在这样的

市场环境下，部分优质券商依然能够获得较稳定的业绩，另外，佣金率今年

以来已经环比企稳。从估值的角度看，目前行业整体 PB 估值在 2.3 倍，低

于 08 年 2.4 倍的水平，大型券商估值优势更为明显，同时，像转融通、新

三板这类创新业务也将逐渐成为现实，可以增加新的盈利渠道。如果股市不

会长期低迷的话，随着换手率的回升以及创新业务的催化作用，业务结构均

衡、低估值的品种是可以提前布局的，给予中信和海通买入评级。如果对市

场比较乐观，兼顾弹性与安全性，可以配置自营较稳健，估值相对便宜的中

型券商，推荐宏源和长江。 

未来存在换手率持续底部，指数继续下探的风险。 

 

 

重点公司业绩预测与估值 
Table_IndustryFirstStock 

简称 股价 
EPS PE 

PEG 目标价 评级 
10 11E 12E 10 11E 12E 

中信证券 11.82 1.14 0.60  0.78  10.4  19.7  15.1  0.64  17.50  买入 

海通证券 8.88 0.45 0.53  0.64  19.7  16.8  13.9  0.82  12.00  买入 

宏源证券 14.93 0.89  0.75  0.99  16.8  19.9  15.1  0.62  21.77  买入 

长江证券 9.76 0.59 0.34  0.54  16.5  28.7  18.1  0.49  13.00  买入 

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
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证券行业月度报告（2011-10）：换手率 0.57%，新低！创新预期支撑股价跑赢大盘 4.7% 温重伟 2011-10-07 

证券行业 2011 年四季度投资策略：经纪业务触底，估值安全，创新业务将成长为新增长动力 温重伟 2011-09-30 

   

 

广发证券—行业投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，行业指数强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10%以上。 
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