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关键要素关键要素关键要素关键要素：：：：    

在货币政策放松预期强化等因素影响下，我们预计 11 月 A

股市场反弹仍可期，券商板块或将受益于反弹行情+成交量有效放

大、转融通等创新业务加快发展，维持 11 月券商板块“强于大市”

评级。 

 

  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。。。。10 月份，A 股市场探底回升，上证综指当月报收于

2468.25 点、当月上涨 4.62%，沪深 300 指数报收 2695.31 点、当

月上涨 4.41%，而相较于大盘股而言，中小板个股则表现较为逊

色，中小板 100 指数报收 5146.81 点、当月上涨 3.13%。 

� 证券业务证券业务证券业务证券业务。。。。受交易日较少的影响，本月市场成交总量有所回落、

但日均成交大幅提升，沪深两市 A 股日均成交提升至 1285.42 元。

本月共有 15 只新股上市、合计募集资金 106.64 亿元；共有 5 只

集合理财产品设立，受托管理资金合计 15.43 亿元。截至 10 月

31 日，两市融资融券余额达 335.67 亿元、较 9 月底微幅减少

0.07%；股指期货累计成交额达 76.24 万亿元，当月日均成交额持

续提升至 2028.94 亿元。 

� 交易特征交易特征交易特征交易特征。。。。10 月份，券商板块（按流通股加权平均计算）的当

月涨幅为 8.28%、强于同期大盘，大券商均实现了上涨、而中小

券商表现略有分化，太平洋以 19.77%的期间涨幅领涨整个券商板

块，而兴业证券则受限售股即将解禁影响领跌整个券商板块。 

� 11111111 月份展望月份展望月份展望月份展望。。。。11 月份，行业值得关注的重要事件为：（1）上市

券商 9 月经营数据；（2）转融通等创新业务进展；（3）东吴、西

部证券 IPO 以及海通证券 H 股发行进展。本月影响 A 股市场的主

要因素有：10 月份 CPI 是否如市场预期的低于 6%、是否有更严厉

地产调控政策出台、是否有此前市场预期的下调存准率等实质性

的宽松货币政策出台等。在货币政策放松预期强化等因素影响下，

我们预计 11月 A 股反弹依然可期、整体以震荡上行走势为主，而

券商板块或将受益于反弹行情+成交量有效放大、转融通等创新业

务加快发展，维持 11月券商板块“强于大市”评级。 

� 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探底探底探底探底回升回升回升回升。。。。10 月，在欧债危机缓和、美国多项数据好于预期等

因素的影响下，激发了全球投资者的做多热情，道琼斯工业指数和标准普尔

指数呈现较强势的单边上行态势，截至当月收盘，道琼斯工业指数报收于

11955.01 点、当月上涨 9.54%，标准普尔指数报收 1253.30 点、当月上涨

10.77%。国内 A 股市场也不例外，本月在 9 月 CPI 数据如市场所期望的有所

回落、市场期盼紧缩货币政策微调信号等因素影响下，上证综指虽曾一度创

下 2010 年以来的新低，但基于货币政策的相对宽松预期，股票估值水平相

对较低，上证综指本月探底回升。截至 10 月 31 日收盘，上证综指报收于

2468.25点、当月上涨4.62%，沪深300指数报收2695.31点、当月上涨4.41%，

而相较于大盘股而言，中小板个股则表现较为逊色，中小板 100 指数报收

5146.81 点、当月上涨 3.13%。本月的 AH 股溢价指数虽然在 10 月 4 日曾再

创新高 142.07 点，但整体仍呈现震荡下行态势，月末收至 112.79 点，期间

跌幅达 11.38%。 

新股方面，本月 A 股市场探底回升，新股首日表现也较为靓丽，10 只

新股上市首日无一破发，平均涨幅在 33.09%、较之上月平均涨幅大幅提升，

仅有 4 只新股首日涨幅在 20%以下，其中亚玛顿表现相对较差、首日微幅上

涨 0.55%；其余 6 只新股首日涨幅均超过 20%，有 2 只新股首日涨幅更是高

达 60%以上，其中金磊股份首日表现最好、涨幅高达 123.93%、尤为靓丽，

和佳股份紧随其后、涨幅超 61%。 

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出现分化出现分化出现分化出现分化。。。。10 月，市场三大基准指数的换手率和

流动性环比出现分化，上证综指、沪深 300 指数的换手率和流动性较之上月

均有所提升，而中小板指数的换手率和流动性则环比均出现下滑。从市场换

手率来看，上证综指和沪深 300 指数的换手率较之上月分别提升了 0.74%、

8.30%，其中沪深 300 指数的换手率提升幅度较大，而中小板指数的换手率

则延续了此前的下滑态势、较之上月下滑了 8.84%；从流动性来看，上证综

指和沪深 300 指数的流动性较之上月分别提升了 21.21%、15%，而中小板指

数的流动性仍延续此前下滑态势、较之上月下滑 3.17%。不同市场指数换手

率和流动性之间出现的分化现象，凸显了本月市场行情的结构性特征。 

全部 A 股的市盈率（TTM，整体法）和流通股本加权平均计算的全部 A

股收盘价在本月均一改 7 月以来的持续下滑态势、环比有所提升。截至 10

月 31 日，全部 A 股的市盈率（TTM，整体法）为 14.50 倍、较之上月的 14.26

倍有所提高；而流通股本加权平均计算的全部 A 股收盘价为 8.37 元、较之

上月的 8.02元也有所提升（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 

201110201110201110201110    4.624.624.624.62    6.786.786.786.78    0.400.400.400.40    4.414.414.414.41    4.834.834.834.83    0.230.230.230.23    3.133.133.133.13    14.3414.3414.3414.34    0.610.610.610.61    

201109 -8.11 6.73 0.33 -9.32 4.46 0.20 -12.06 15.73 0.63 

201108 -4.97 10.29 0.49 -4.22 6.94 0.31 -3.46 24.26 1.11 

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    ----12.1012.1012.1012.10    108.83108.83108.83108.83    0.580.580.580.58    ----13.8413.8413.8413.84    77776.926.926.926.92    0000.36.36.36.36    ----22224.634.634.634.63    224.98224.98224.98224.98    0.930.930.930.93    

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） 

201110201110201110201110    35769.7935769.7935769.7935769.79    21875.5521875.5521875.5521875.55    242031.56242031.56242031.56242031.56    75.65%75.65%75.65%75.65%    14.5014.5014.5014.50    8.378.378.378.37    

201109 35617.02 21787.51 231079.96 75.62% 14.26 8.02 

201108 35470.66 21714.62 253713.12 75.40% 15.64 8.81 

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放大有所放大有所放大有所放大，，，，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提升提升提升提升至至至至 1285.421285.421285.421285.42 亿元亿元亿元亿元。。。。10 月 A

股市场呈现探底回升态势，基于紧缩的货币政策或将微调，反弹行情依然可

期，激发了投资者参与市场的积极性，因本月交易日较少，市场总成交量仍

有所回落、但日均成交额大幅提升。从市场总成交情况看，沪深两市的 A

股成交量与成交金额均较之上月继续有所回落、分别小幅下滑了 0.05%、

7.32%；若剔除交易日的影响，从日均成交金额来看，沪深两市 A 股日均成

交金额本月一改此前的回落态势，10 月沪深两市 A 股日均成交金额 1285.42

亿元、较之上月的 1056.77 亿元提升了 228.65 亿元、幅度达 21.64%。 

2011年1-10月份共计200个交易日，沪深两市A股成交金额合计36.68

万亿元，较之上年同期的 41.13 万亿元减少 10.81%；前 10 个月的 A 股日均

成交金额为 1834.23 亿元、远低于 2010 年全年的日均成交金额，也较上年

同期的 2087.97 亿元减少 12.15%。 
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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 

222201110011100111001110    16161616    1944.831944.831944.831944.83    ----58.0158.0158.0158.01    ----0.050.050.050.05    121.55121.55121.55121.55    20566.7420566.7420566.7420566.74    ----67.1067.1067.1067.10    ----7.327.327.327.32    1285.421285.421285.421285.42    

201109 21 1945.71 -42.89 -35.04 92.65 22192.14 -49.46 -39.60 1056.77 

201108 23 2995.41 -25 -8.09 130.24 36739.91 -22.01 -12.37 1597.39 

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    200200200200    28842.0528842.0528842.0528842.05    ----11.7511.7511.7511.75    ----    144.21144.21144.21144.21    366845.14366845.14366845.14366845.14    ----10.8110.8110.8110.81    ----    1834.231834.231834.231834.23    

2010201020102010 年全年年全年年全年年全年    242242242242    41722.3841722.3841722.3841722.38    ----17.17.17.17.50505050    ----    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 

 

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和和和和再融资再融资再融资再融资规模规模规模规模均出现均出现均出现均出现下滑下滑下滑下滑。。。。根据 Wind 资讯的统计数据，10 月

份新股发行家数和募集资金均较之 9 月大幅减少，可能与本月交易日较少有

一定联系。10 月共有 15 企业顺利完成新股发行上市，募集资金合计 106.64

亿元、较之上月大幅减少 182.67 亿元，规模不及上月的一半；本月再融资

规模也有所下滑，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 173.09 亿元，延续了 8 月份以来的下滑态势，较之上月继续

大幅回落 399.63 亿元（参见表 4）。 
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2011 年 1-10 月，共有 243 家企业实现新股发行上市、较之去年同期下

滑 14.44%，募集资金合计 2403 亿元、较之去年同期大幅下滑 41.95%，而包

括增发和配股在内的股票融资规模合计 6420.99 亿元、较之去年同期下滑

14.48%。 

平安平安平安平安、、、、国信证券稳居国信证券稳居国信证券稳居国信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 10 月底，本年度共有 54

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，

平安证券和国信证券均稳居前两位。从新股承销金额来看，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前五位，市场份额合计达

36.57%，较之上月底有所提升、微幅增加 0.26 个百分点，逐步凸显大型券

商在承销市场中的实力；从新股承销家数来看，平安证券、国信证券、招商

证券、华泰证券（含华泰联合）和海通证券分别位居前五位，市场份额合计

达 37.80%、较之上月底继续小幅提升 0.59 个百分点。（参见表 5） 

从上市券商方面看，随着东北证券本月成功完成 1 单配股主承销项目

后，2011 年 1-10 月，17 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 13

家企业发行。 

 

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））））

201110201110201110201110    173.09173.09173.09173.09    106.64106.64106.64106.64    15151515    5.5.5.5.52525252    

201109 572.72 289.31 21 38.64 

201108 653.31 276.54 23 25.57 

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    6420.996420.996420.996420.99    2403240324032403    243243243243    138.09138.09138.09138.09    

2010201020102010 年全年年全年年全年年全年    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 
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表表表表 5555：：：：2012012012011111 年年年年 1111----10101010 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 33 294.04 331.49 华泰证券 6 46.89 53.89 

国信证券 26 220.37 404.99 华泰联合证券 5 30.50 22.45 

中信证券 7 145.36 361.43 海通证券 10 69.59 145.44 

安信证券 7 111.27 236.35 西南证券 4 51.19 79.16 

招商证券 13 107.64 242.36 国金证券 4 47.40 61.27 

中信建投 6 104.04 254.52 中德证券 1 47.30 119.24 

瑞银证券 2 77.22 91.22 国元证券 4 44.47 58.09 

广发证券 9 75.85 194.78 兴业证券 6 39.13 45.21 

国泰君安 5 75.64 173.31 宏源证券 4 25.99 46.19 

光大证券 9 75.19 103.48 太平洋证券 2 21.44 29.36 

          国海证券 1 16.00 16.00 

          长江证券 3 15.64 28.31 

          方正证券 0 0 14.00 

          东北证券 0 0 9.02 

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。。。。本月共有第一创业、中信证券、华泰证券、

中航证券和东方证券等 5 家券商的 5 只集合理财产品设立，合计受托管理资

金 15.43 亿元、较之上月大幅减少 64.72 亿元，规模不及上月的 1/5。本月

成立的集合理财产品中，“东方红量化 1 号”、“中信贵宾 6 号”和“创业创

金策略尊享”等 3只产品为“小集合”产品、规模均在 2 亿元以下，其余 2

只虽为大集合产品、但规模均在10亿元以下，本月成立的产品平均规模3.09

亿元/只、较之上月产品平均规模减少 53.74%，为 2011 年度仅次于 7 月的

最小产品平均规模。此外，本月尚有光大证券、平安证券、银泰证券等 13

家券商的 13只集合理财产品处于推广期。 

截至 10 月底，共有 88 只集合理财产品设立，受托管理资金规模合计达

610.92 亿元、较之去年同期的 553.37 亿元增加 10.40%，平均每只产品规模

6.94 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 10月 31 日，各类型的集合理财产品今年

以来实现的平均回报率较之上月均有所改善。其中，平均回报率最好的是货

币市场型、回报率 3.00%，是唯一一类实现正回报率的集合理财产品，而平

均回报率最差的是 QDII 基金、回报率-17.62%。    
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表表表表 6666：：：：2012012012011111 年年年年 10101010 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（%） 

创业创金策略尊享 第一创业 2011-10-31 平衡混合型 1.13 / 2.00 

中信贵宾 6号 中信证券 2011-10-24 平衡混合型 1.17 / 1.20 

华泰紫金策略避险 华泰证券 2011-10-24 混合债券型 7.50 3,573.52 1.00 

中航金航 5号 中航证券 2011-10-21 平衡混合型 4.03 / 1.50 

东方红量化 1号 东方证券 2011-10-18 平衡混合型 1.59 794.88 1.50 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

    

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） 

201110201110201110201110    5555    15.4315.4315.4315.43    3.093.093.093.09    

201109 12 80.15 6.68 

201108 13 76.49 5.88 

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    88888888    610.92610.92610.92610.92    6.946.946.946.94    

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 10101010 月底月底月底月底））））    

投资类型投资类型投资类型投资类型    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 94 -12.01 -23.77 0.45 

偏债混合型基金 14 -9.66 -19.24 2.80 

偏股混合型基金 18 -13.46 -24.03 -6.01 

货币市场型基金货币市场型基金货币市场型基金货币市场型基金    5555    3.003.003.003.00    1.571.571.571.57    3.523.523.523.52    

混合债券型一级基金 7 -1.73 -9.80 2.38 

混合债券型二级基金 19 -4.74 -9.97 -0.73 

被动指数型基金 3 -9.20 -10.74 -8.12 

QDIIQDIIQDIIQDII 基金基金基金基金    2222    ----17.6217.6217.6217.62    ----23.8123.8123.8123.81    ----11.4211.4211.4211.42    

合计 162 -10.22 -24.03 3.52 

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 
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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 股市场呈现探底回升态势，期间曾创下 2010

年以来的新低，使得投资者对后市走势有些犹豫，但基于紧缩的货币政策或

将微调，反弹行情依然可期，激发投资者参与市场的积极性，但仍未能有效

提升融资融券市场整体规模。截至 10 月 31 日，沪深两市融资融券余额达

335.67 亿元，其中融资余额 330.67 亿元、融券余额 5.00 亿元，其中，融

资融券余额、融资余额延续此前的下滑态势，较之 9 月底继续小幅减少

0.07%、0.96%，而融券余额则呈现大幅增长态势、环比大幅增加 144.18%。 

因对后两月反弹行情仍有所预期，激发了投资者参与市场的积极性，本

月融资买入额和融券卖出量较之上月均有所增加，因本月交易日较少的缘

故，日均融资买入额和日均融券卖出量环比均大幅增加，其中：10 月份的

融资买入额和日均融资买入额分别达 218.49 亿元、13.66 亿元，均较之 9

月份有所提升、分别增加 7.79%、41.48%；10 月份的融券卖出量和日均融券

卖出量分别达 27742.17 万股、1733.89 万股，均较之 9 月份有所增加、分

别增加了 33.12%、74.72%。 

 

 

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 
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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） 

201110201110201110201110    2184917.692184917.692184917.692184917.69    136557.36136557.36136557.36136557.36    3306676.113306676.113306676.113306676.11    277421692277421692277421692277421692    17338856173388561733885617338856    50020.8250020.8250020.8250020.82    3356696.933356696.933356696.933356696.93    

201109 2026927.46 96520.36 3338631.17 208398396 9923733 20484.90 3359116.07 

201108 2726970.91 118563.95 3404501.42 210547937 9154258 31158.86 3435660.28 

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    23540409.0823540409.0823540409.0823540409.08    117702.05117702.05117702.05117702.05    3306676.113306676.113306676.113306676.11    1294738255129473825512947382551294738255    6473691647369164736916473691    50020.8250020.8250020.8250020.82    3356696.933356696.933356696.933356696.93    

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 

 

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    

    

股股股股指期货指期货指期货指期货业务业务业务业务。。。。8 月以来，A 股市场环境整体以震荡走势为主，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延续

此前的提升态势、市场成交额环比继续增加，日均成交额再创本年度新高、

也远高于本年度的日均成交额。10 月股指期货日均成交额继续提升至

2028.59 亿元、较之 9 月份增加 6.64%，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 430.20%，较之 9月份减少了 99.14 个百

分点、一改此前的增长态势；截至 10 月底，股指期货累计成交额达 76.24

万亿元。    
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表表表表 10101010：：：：股指期货推出以来股指期货推出以来股指期货推出以来股指期货推出以来成交额情况成交额情况成交额情况成交额情况                                                    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 

201110201110201110201110    32457.3932457.3932457.3932457.39    2028.592028.592028.592028.59    471.54471.54471.54471.54    1288.871288.871288.871288.87    

201109 33946.29 1902.20 359.36 1059.66 

201108 39427.01 1714.22 540.12 1601.93 

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    351679.94351679.94351679.94351679.94    1758.401758.401758.401758.40    720.17720.17720.17720.17    1840.141840.141840.141840.14    

2012012012010000 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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 股市场探底回升，股指期货各大合约基差整体波动也较大，其中：当

月合约 IF1111 基差主要维持在-7～19 点之间宽幅震荡；次月合约 IF1112

基差主要维持在-1～23 点之间宽幅震荡波动；下季合约 IF1203 基差在 17～

50 点之间宽幅波动；隔季合约 IF1206 基差则维持在 33～57 点之间波动。8

月以来震荡的 A 股市场环境，再加上股指期货各合约基差波动较大，使得股

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延续延续延续延续此前的增长此前的增长此前的增长此前的增长态势态势态势态势    

51%51%51%51%

143%143%143%143%

177%177%177%177%
186%186%186%186%

128%128%128%128%

86%86%86%86%
72%72%72%72% 69%69%69%69%

89%89%89%89%

115%115%115%115%

76%76%76%76%
69%69%69%69% 68%68%68%68%

93%93%93%93%
105%105%105%105%

76%76%76%76%

107%107%107%107%

180%180%180%180%

157%157%157%157%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

20
10
04

20
10
05

20
10
06

20
10
07

20
10
08

20
10
09

20
10
10

20
10
11

20
10
12

20
11
01

20
11
02

20
11
03

20
11
04

20
11
05

20
11
06

20
11
07

20
11
08

20
11
09

20
11
10

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

200%

A股日均成交额（亿元） 股指期货日均成交额（亿元） 股指期货/A股成交额（右轴）

 

资料来源：中原证券研究所，wind资讯 
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指期货成为投资者较好的做空工具，但有效的期现套利机会相对较少、仍较

难把握。 

从合约间价差来看，11 月合约与 12 月、次年 3 月、6 月合约基差分别

在 2～9、22～34、41～45 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 9999：：：：IF1IF1IF1IF1203203203203 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：：：：IFIFIFIF1201201201206666 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：：：：11111111 月合约与月合约与月合约与月合约与 11112222 月月月月、、、、次年次年次年次年 3333 月月月月、、、、6666 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：：：：12121212 月月月月、、、、次年次年次年次年 3333 月月月月、、、、6666 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 

 

图图图图 7777：：：：IF111IF111IF111IF1111111 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：：：：IF1IF1IF1IF1111111112222 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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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强强强强于于于于大盘大盘大盘大盘且且且且估值估值估值估值有所回升有所回升有所回升有所回升。。。。本月，A股市场探底回升，23 个申

万一级行业指数，除采掘外，其余均全线上涨，金融服务行业指数期间上涨

8.46%。基于四季度反弹行情的预期，券商板块成为最先受资金追捧的行业、

市场表现也较好，本月 17 只券商股按流通股加权平均计算的当月涨幅为

8.28%、强于同期大盘。本月券商股多数实现了上涨，其中：大券商整体表

现较好，均实现了上涨、且涨幅均在 4%以上，而中小券商个股表现则略有

分化，太平洋证券表现最为靓丽、以 19.77%的期间涨幅领涨整个券商板块，

而兴业证券则受限售股解禁影响以 6.65%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，本月券商板块较为受资金追捧，板块

整体换手率有所提升、且高于同期上证综指，其中，券商板块日均换手率提

升至 2.54%、较之上月增加了 0.31 个百分点，而同期上证综指的日均换手

率 1.36%、较之上月增加 0.17个百分点。 

从估值水平来看，截至 10 月底，券商板块的市盈率水平（TTM,整体法）

为 22.82 倍、较之上月的 21.03 倍有所回升，且远高于上证综指成份股 12.21

倍和沪深 300 成份股 11.46 倍的市盈率水平。 

 

表表表表 11111111：：：：2020202011111111 年年年年 10101010 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；

PB以最新报告期计算；流通市值为 A股市值（不含限售股） 

资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

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 12.00 6.67 0.68 12.98 12.36 2.00 1181.54 1178.67 

海通证券 9.10 15.04 1.21 18.58 20.45 1.67 748.73 748.73 

光大证券 12.77 6.06 1.95 12.13 19.98 2.01 436.48 139.58 

招商证券 12.34 8.63 0.27 10.74 18.97 2.35 575.18 303.02 

华泰证券 10.49 5.32 0.89 10.44 24.92 1.78 587.44 185.83 

广发证券 32.04 4.03 0.88 12.27 33.26 3.01 948.27 248.29 

长江证券 9.38 6.35 1.15 15.87 33.28 1.95 222.42 222.42 

宏源证券 15.07 7.87 0.71 12.17 25.58 3.00 220.20 220.20 

东北证券 18.25 4.82 0.41 10.97 65.15 3.57 116.67 116.67 

西南证券 11.06 4.14 0.46 14.97 42.57 2.29 256.87 88.27 

国元证券 10.60 6.53 0.84 10.55 29.30 1.41 208.19 208.19 

太平洋 9.21 19.77 3.01 26.92 78.21 6.65 138.46 136.71 

国金证券 12.82 8.74 1.25 15.35 37.71 3.95 128.23 128.23 

兴业证券 12.50 -6.65 1.92 14.49 45.65 3.27 275.00 153.61 

山西证券 9.73 9.57 10.80 18.69 85.64 3.94 233.50 38.90 

国海证券 16.30 -1.69 11.60 25.39 360.11 4.41 116.84 23.89 

方正证券 6.74 3.53 14.19 15.51 53.97 2.87 411.14 55.61 
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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：：：：近一年来券商板块与市场基准指数的估值近一年来券商板块与市场基准指数的估值近一年来券商板块与市场基准指数的估值近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 

 

7．．．．行业行业行业行业与公司与公司与公司与公司动态动态动态动态 

10 月 6 日，中信证券 10.95 亿股 H 股在香港联交所主板挂牌上市。 

10 月 18 日，据综合媒体报道，监管部门日前正式批复信达证券“关于

设立现金宝集合资产管理计划”的申请，同意信达证券试点开展规模不超过

70 亿元的客户保证金现金管理业务。这是自 2004 年券商综合治理以来，监

管部门首度允许证券公司将客户保证金纳入资产管理范畴。 

10 月 19 日，国金证券发布公告称，证监会核准设立国金通用基金管理

有限公司，注册资本 1.6 亿元，其中：国金证券出资 7840 万元、持股 49%；

通用技术控股、苏州工业园区地产经营管理公司和广东宝丽华新能源股份有

限公司持股比例分别为 21%、15%和 15%。同日，公司代办股权转让主办券商

资格获批。 
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10 月 19 日，中国证券金融股份有限公司正式获得国家工商局的企业名

称核准，股东为深沪证券交易所和中登公司，注册资本 60 亿元。同日，据

媒体报道，上交所拟推股票约定式回购，中信、海通等 3 家券商或率先试点。 

10 月 20 日据媒体报道，沪深交易所已完成《融资融券交易实施细则》

的制定并上报证监会，调整后的融资融券标的证券池拟纳入 280只股票和 7

只 ETF 基金。 

10 月 28 日，据证券公司专业评价工作座谈会信息，证监会正在制订《证

券公司业务（产品）创新指引（试点）》。同日晚间，证监会正式发布《转融

通业务监督管理试行办法》、经征求意见后修改的《证券公司融资融券业务

管理办法》和《证券公司融资融券业务内部控制指引》，标志着融资融券试

点业务正式转入常规监管，而转融通业务的最终推出也进入最后冲刺阶段。 

10 月 29 日，中信证券发布公告称，公司或下属子公司，计划认缴出资

两只中信系的股权投资基金：一只为中信集团下属企业发起设立的中信资本

股权投资基金，涉资 5 亿元，该基金目标募资规模不超过 45 亿元；另一只

为中信产业基金所发起设立的中信夹层基金，涉资 2亿元，该基金目标规模

不超过 60 亿元。 

截至 10 月底，上市券商 2011年三季报全部披露完毕，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 年年年年三季报三季报三季报三季报业绩情况业绩情况业绩情况业绩情况                                    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 94.50 -23.92% 33.33 -17.16% 0.34 

广发证券 43.25 -29.39% 15.60 -42.98% 0.61 

海通证券 69.50 2.15% 27.29 -0.89% 0.33 

招商证券 42.45 1.67% 18.57 -9.56% 0.40 

华泰证券 43.42 -24.16% 13.32 -44.50% 0.24 

光大证券 35.20 9.18% 13.75 -1.13% 0.40 

东北证券 6.78 -35.56% -0.18 -105.46% -0.03 

国元证券 13.15 -14.45% 4.59 -31.88% 0.23 

宏源证券 18.74 -27.82% 6.80 -39.60% 0.47 

长江证券 13.38 -41.73% 3.30 -65.07% 0.14 

国金证券 9.34 -25.16% 2.35 -29.52% 0.24 

西南证券 6.99 -36.78% 2.02 -49.94% 0.09 

太平洋 5.50 16.63% 1.22 -18.01% 0.08 

兴业证券 17.93 -5.29% 4.10 -31.02% 0.19 

山西证券 7.64 -16.90% 1.39 -54.39% 0.06 

国海证券 10.10 -8.27% 0.32 -90.09% 0.05 

方正证券 12.99 -27.43% 2.20 -68.84% 0.05 

合计合计合计合计    450.86450.86450.86450.86    ----17.25%17.25%17.25%17.25%    149.97149.97149.97149.97    ----29.41%29.41%29.41%29.41%    ////    

注：中信证券 2010Q3 营收、净利数据中包含中信建投；广发证券 2010Q3

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 9 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 9999 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    
 

9999 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    9999 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 -0.01 -50.00% 6.00 -0.62 ** -0.38 

国元证券 1.33 20.91% 13.52 0.43 79.17% 5.26 

长江证券 -0.43 -145.26% 12.92 -1.52 -1185.71% 3.55 

宏源证券 0.56 -43.43% 18.11 0.02 -85.71% 6.72 

招商证券 2.07 -51.29% 39.01 0.63 -64.80% 17.14 

国金证券 0.34 -40.35% 9.07 -0.13 -425.00% 2.41 

西南证券 -1.23 392.00% 6.93 -1.46 ** 1.97 

海通证券 4.85 110.87% 55.66 2.61 521.43% 27.02 

光大证券 1.24 -64.87% 33.49 0.07 -95.14% 15.80 

太平洋 0.20 -31.03% 5.51 -0.24 ** 1.21 

广发证券 1.74 -50.99% 40.95 -0.75 -201.35% 15.06 

中信系 3.44 -12.47% 70.32 0.78 23.81% 33.06 

中信证券 1.67 -28.63% 53.04 0.44 62.96% 27.75 

中信金通 1.19 22.68% 10.91 0.24 14.29% 3.25 

中信万通 0.58 -6.45% 6.37 0.10 -33.33% 2.06 

华泰系 1.79 -29.25% 41.01 0.27 12.50% 13.01 

华泰证券 0.51 -68.90% 27.45 0.26 13.04% 10.36 

华泰联合 1.28 43.82% 13.56 0.01 0.00% 2.65 

兴业证券 0.15 -90.38% 13.99 -0.51 -213.33% 4.12 

山西证券 0.66 -13.16% 7.29 0.00 -100.00% 1.17 

方正证券 0.41 -77.09% * -0.80 -237.93% * 

国海证券 -0.18 -158.06% * -0.57 ** * 

合计合计合计合计    16.7016.7016.7016.70    ----35.87%35.87%35.87%35.87%    373.78373.78373.78373.78    ----0.420.420.420.42    ----111107.7307.7307.7307.73%%%%    147.12147.12147.12147.12    

注： 

1、东北、西南、太平洋和国海证券 8月净利润分别为-0.54亿元、-0.49亿元、-0.03

亿元和-0.17 亿元； 

2、国海证券和方正证券 7月无相关月度数据，表中合计为前 15家上市券商数据； 

3、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 11 月份月份月份月份展望展望展望展望 

就行业而言，11 月份值得关注的重要事件为：（1）上市券商 10 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）东吴、西部

证券首发和海通证券 H 股发行进展。 

就市场而言，11 月份影响 A 股市场的主要因素有：（1）10 月份 CPI 等
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相关宏观经济数据将陆续出台，随着食品价格涨幅的回落，9月 CPI 同比涨

幅如市场所预期的出现回落，而市场对 10 月 CPI 一致预期为继续回落至 6%

以下，真实数据如何将给市场带来一定的影响；（2）是否有实质性的宽松货

币政策出台，如此前市场预期的下调存准率等；（3）房地产调控已持续近 2

年，虽调控效果逐步体现、但离预期效果尚存在差距，未来是否还有更加严

厉的政策出台；（4）欧债如何演变、全球各经济发达国家自身经济发展等仍

是全球投资者关注的焦点。 

10月份，A股市场探底回升，基于对政策微调、反弹行情的预期，激发

了投资者参与市场的积极性，市场成交量有所提升，券商经营业绩可能在9

月基础上有较大程度的改善，券商板块整体表现强于同期大盘、符合我们此

前预期。在货币政策放松预期加强以及国内CPI、PMI有望回落等因素影响下，

我们预计11月反弹行情仍可期、市场整体走势将以震荡上行为主；而对于券

商板块，一方面，将受益于反弹行情可期、加之成交量放大给券商板块带来

的业绩改善预期，另一方面，或将受益于转融通业务、股票定向回购等创新

业务即将开启，我们维持11月券商板块“强于大市”的投资评级。此外，东

吴、西部证券若能在反弹行情中顺利实现IPO上市，也有望给次新股带来一

定的交易性机会。 

 

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。 
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