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事件： 

截至 10 月 17 日晚间，上市券商 9月经营数据已披露完毕。 

 

研究结论 

 疲弱的市场表现对上市券商 9 月经营造成较大影响：9月份上市券商业绩

继续大幅下滑，基本符合我们之前预期。9月沪深两市日均成交额仅 1059

亿元，创出 2008 年底以来的新低，按流通市值测算的月换手率降至

12.2%，已跌至 2003 年大熊市期间的水平。同时 9 月沪深 300 指数月跌

幅达到 9.3%，对券商自营造成较大冲击。9 月有 9 家上市券商净利润为

负。而如以净资产看，几乎所有上市券商 9月均出现亏损（含浮亏）。从

公司层面看，亏损幅度较大的公司多为自营或经纪业务弹性大的券商。 

 三季报增速由正转负，全年业绩存集中性下调风险：根据近三个月月报

及我们的测算，预计上市券商前三季度净利润将由上半年的微增变为下降

（具体预测见正文）。前三季度净利润降幅较少的仍集中在新业务领先的

大型券商（降幅在 5%之内），包括海通、中信和光大证券等，而中小券

商三季度业绩普遍下滑 30-40%左右。待三季报披露完毕后，预计包括我

们在内的多数卖方将集中下调全年盈利预测，下调幅度可能在 10-20%。

由于去年四季度基数较高，因此上市券商 2011 年整体业绩可能难现正增

长。 

 经历上周中的大涨之后，证券股投资陷入了我们所谓的“微妙”阶段。从

预期来看，佣金率中期见底及创新业务发力均是利于证券公司的积极因

素。在过去一个季度中，这两大因素对证券股走势形成明显支撑。但短期

来看，三季报乃至全年盈利预测下调的现实又确实对证券股形成了一定的

负面影响。我们认为，券商三季度业绩不佳的现实短期内将占主导，但对

未来的良好预期将继续支撑券商股中期走强。投资标的上，我们继续首推

海通证券（买入），同时建议关注具有长期投资价值的中信证券（买入）。

弹性品种短期内受制于现实影响（三季报普遍较差），暂不推荐。 
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重点公司盈利预测及投资评级 

 2009A 2010A 2011E 2012E 评级

中信证券 1.35 1.14 0.64 0.71 买入

海通证券 0.55 0.45 0.55 0.63 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 
 



 

 

疲弱的市场表现对上市券商 9 月经营造成较大影响 
9 月份上市券商业绩继续大幅下滑，基本符合我们之前预期。9 月沪深两市日均成交额仅 1059 亿

元，创出近 2008 年底以来的新低，按流通市值测算的月换手率降至 12.2%，已跌至 2003 年大熊

市期间的水平。同时 9 月沪深 300 指数月跌幅达到 9.3%，对券商自营造成较大冲击。9 月有 9 家

上市券商净利润为负，而如以净资产看，几乎所有上市券商 9 月均出现亏损（含浮亏）。从公司

层面看，亏损幅度较大的公司多为自营或经纪业务弹性大的券商。 

 

表 1  9 月上市券商经营数据惨淡 

  营业收入 净利润 净资产 

  11-08 11-09 11-08 11-09 11-08 11-09 

宏源证券 9,945  5,642  1,369  221  743,286 729,452 

东北证券 -185  -136  -5,407  -6,174  335,756 325,076 

国元证券 10,968 13,306 2,432  4,335  1,469,297 1,465,601 

广发证券 35,478 17,358 7,391  -7,521  3,115,103 3,092,956 

长江证券 7,394  -4,469  211  -14,833  1,147,681 1,122,988 

长江承销 2,086  248  1,206  -420  21,184 20,764 

国金证券 5,739  3,355  382  -1,328  326,364 325,035 

西南证券 -2,524  -12,257 -4,865  -14,554  1,140,127 1,119,322 

海通证券 23,023 48,521 4,207  26,108  4,470,063 4,452,258 

招商证券 42,550 20,755 17,881 6,337  2,396,194 2,391,030 

太平洋证券 2,908  1,955  -262  -2,382  210,478 208,096 

光大证券 35,288 12,445 14,391 698  2,170,638 2,130,510 

华泰证券 16,379 5,069  2,289  2,631  3,008,529 2,996,174 

华泰联合 8,868  12,767 128  105  426,987 426,544 

中信证券 23,383 16,672 2,737  4,359  5,853,186 5,702,772 

中信金通 9,691  11,911  2,091  2,446  206,795 209,241 

中信万通 6,208  5,835  1,538  1,005  264,909 265,290 

兴业证券 15,589 1,460  4,466  -5,086  821,456 814,717 

山西证券 5,832  6,248  1,836  404  600,956 598,191 

中德证券 1,823  420  371  -358  96,570 96,213 

方正证券 9,699  3,660  1,126  -7,200  1,439,900 1,422,942 

瑞信方正 8,167  399  4,682  -779  86,330 85,551 

国海证券 3,080  -1,751  -1,563  -5,659  260,795 254,454 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 



 

 

图 1  全市场股基日均成交额继续下滑 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

图 2  9 月全市场换手率降至历史低点 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 



 

 

图 3  股基市场累计成交额 
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资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

三季报增速由正转负，全年业绩存集中性下调风险 
根据近三个月月报及我们的测算，预计上市券商前三季度净利润将由上半年的微增变为下降（具体

预测见正文）。前三季度净利润降幅较少的仍集中在新业务领先的大型券商（降幅在 5%之内），

包括海通、中信和光大证券等，而中小券商三季度业绩普遍下滑 30-40%左右。待三季报披露完毕

以后，预计包括我们在内的多数卖方将集中下调全年预测，下调幅度可能在 15-20%。由于去年四

季度基数较高，因此上市券商全年整体业绩可能难现正增长。 

 

上市券商前三季度盈利预测 

  2011Q3 E   2010Q3   同比增速  

 光大证券  0.40  0.41  -1.79% 

 华泰证券  0.28  0.43  -35.67% 

 招商证券  0.51  0.57  -10.26% 

 中信证券  0.40  0.40  -0.50% 

 海通证券  0.32  0.33  -3.27% 

宏源证券 0.47  0.77  -39.18% 

东北证券 -0.07  0.52  -105.77% 

国元证券 0.29  0.34  -32.35% 

广发证券 0.62  1.09  -44.55% 

长江证券 0.14  0.40  -68.18% 

国金证券 0.24  0.33  -29.45% 



 

 

西南证券 0.09  0.17  -50.44% 

太平洋证券 0.08  0.10  -7.25% 

兴业证券 0.18  0.27  -34.76% 

山西证券 0.06  N.A N.A 

资料来源：WIND，东方证券研究所 

 

投资策略 
经历上周中的大涨之后，证券股投资陷入了我们所谓的“微妙”阶段。从预期来看，佣金率中期见

底及创新业务发力均是利于证券公司的积极因素。在过去一个季度中，这两大积极因素对证券股走

势形成明显支撑。但短期来看，三季报乃至全年盈利预测下调的现实又确实对证券股形成了一定的

负面影响。我们认为，券商三季度业绩不佳的现实短期内将占主导，但中期对未来的良好预期将继

续支撑券商股走强。我们首推海通证券（买入），同时建议关注具有长期投资价值的中信证券（买

入）。弹性品种短期内受制于现实影响（三季报普遍较差），暂不推荐。 



 

 

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定
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予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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