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非银行金融 证券行业 10 月经营数据点评 

行业研究报告 行业评级：推荐    维持 

  

市场回暖，券商业绩如期反弹  

 

 
 

行业指数走势图 报告摘要: 

• 受外围市场连续反弹、国内 CPI 增速回落以及货币政策局部微调

等因素影响，10月市场有所反弹，沪深 300 指数上涨 4.41%，上

证指数上涨 4.07%，中证全债指数上涨 1.60%。 

• 营业收入环比大幅增长，多数券商本月业绩反弹。17 家上市券商

10 月共实现营业收入 34.99 亿元，较 9月份增长 106.54%，共实

现净利润 9.13 亿元，净利润率 26.10%。截止到 10 月 31 日，上

市券商净资产总额为 3153.85 亿元，环比增加 5.13%。 

• 日均成交额和换手率较上月有所回升。10 月沪深股市成交额

20573.45 亿元，日均成交额 1285.84 亿元，分别环比增长-7.32%

和 21.65%,均同比下降 67.11%。从日均交易额来看，确实有触底

反弹的迹象。以流通股总股数计算的 10月 A股换手率为 8.89%，

较上月降低 0.04 个百分点，主要是由于交易日少导致的月度总

成交量偏低的因素，若剔除此因素，本月换手率有所回升。 

• 证券承销总额环比增长，企业债承销规模大幅增加，IPO、增发

和公司债发行创新低。10月全行业证券承销总额 1241.17 亿元，

环比增加 148.78%。其中，企业债承销总额为 520 亿元，较上月

环比增长 1109.30%，主要由于总额 400 亿元的铁道部 7 年和 20

年期铁路建设债券的发行。IPO、增发和公司债承销规模分别较

上月环比减少 63.14%、25.84%和 62.64%，本月 IPO、增发规模均

为 2010 年 1 月以来最低，而公司债发行规模为 8个月内最低。 

• 产品发行份额年内最低，平均收益率较上月提升。10 月券商共发

行集合理财产品 12只，发行份额约 1.80 亿份，为年内最低。截

止 10月 31 日，全行业集合理财产品今年以来平均收益-10.07%，

较上月上涨 1.61 个百分点，单月平均收益率为 1.71%，高于上月

的-5.98%。 

• 估值水平：以 11 月 8 日收盘价为计算标准，总市值和 A 股流通

市值为权重加权得出上市券商 2011 年平均动态 PE 分别为 29.4

倍、27.4 倍，PB 分别为 2.4 倍、2.3 倍，估值水平仍相对安全。

继续建议重点关注估值安全性较高且在两融、股票约定式回购等

创新业务上具有优势的大中型券商，如海通、招商、光大；同时

关注弹性较大，市场行情好转时可能有突出表现小型券商，如国

金、国海、山西。 

 

行业估值情况 

总市值（亿）            6914.07 

流通 A股市值（亿）      4195.69 

平均 P/E                  27.40 

平均 P/B                   2.30               
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1. 行业总体状况：营业收入环比大幅增长，多数券商本月业绩反弹 

受美国 10 月非农就业数据超预期、欧洲针对主权债务危机问题救援措施陆续出台以及

欧盟峰会协议最终达成等利好因素的影响，外围市场 10 月连续反弹，道琼斯指数月底冲破

12,000 点，美国三大股指和欧洲三大股指均触及三个月内最高点位。国内 10月 CPI 增速回

落趋势明显，通胀风险有所降低，货币紧缩可能性进一步减小，局部微调信号继续释放。同

时，10 月随着上市公司三季报的陆续公布，市场对于企业盈利受世界经济增长疲弱和国内

GDP 增速下滑负面影响的担忧有所缓解。总体来说，10月市场有所反弹，沪深 300 指数上涨

4.41%，上证指数上涨 4.07%，中证全债指数上涨 1.60%。 

本月券商业绩较上月环比大幅增长，业绩如预期反弹。17家上市券商 10月共实现营业

收入 34.99 亿元，较 9 月份增长 106.54%，共实现净利润 9.13 亿元，净利润率 26.10%。截

止到 10 月 31 日，上市券商净资产总额为 3153.85 亿元，环比增加 5.13%。 

其中，广发、方正、长江、兴业、国金、西南、太平洋、国海 8家券商本月扭亏为盈，

并且包含华泰、光大、宏源、山西在内的 4 家券商本月净利润大幅增长，涨幅均在 100%以

上。除了东北证券本月依然维持亏损状态外，中信证券母公司本月营业收入-1.09 亿，净利

润-1.41 亿，为本月唯一收入为负的上市券商。而海通证券本月虽未亏损，营业收入和净利

润却均环比下降。 

    从历史业绩的波动性上来看，大型优质券商依靠营业网点优势维持稳定的经纪业务收

入，依靠人脉和业务经验获得项目从而取得可观的承销业务收入，在自营业务上具有雄厚的

资金实力、并利用较强的风控机制熨平收益波动，且在两融等创新业务资格的取得上成为市

场先行者，其业绩稳定性仍然较强，盈利结构不断优化。而小型券商在这方面略显弱势，每

月业绩波动性较大。 

                表 1 10 月份上市证券公司业绩 

机构名称 
营业收入（万元） 净利润（万元） 净利润率 净资产（万元） 

10 月 环比 10 月 环比 10 月 环比 截止 10 月底 环比 

中信证券 -767.00  -102.2% -12,855.00  -264.6% - - 7,267,289.00  17.6% 

海通证券 38,632.63  -20.4% 9,610.20  -63.2% 24.9% -28.9% 4,487,928.65  0.80% 

华泰证券 50,950.24  185.7% 13,226.91  383.4% 26.0% 10.6% 3,439,959.76  0.5% 

广发证券 44,838.70  158.3% 12,992.56  - 29.0% 72.3% 3,121,481.22  0.9% 

招商证券 39,626.70  90.9% 11,686.44  84.4% 29.5% -1.0% 2,411,369.69  0.9% 

光大证券 32,443.89  160.7% 15,584.08  2131.3% 48.0% 42.4% 2,165,347.57  1.6% 

方正证券 15,291.09  276.8% 4,128.89  - 27.0% 223.6% 1,516,277.35  0.5% 

宏源证券 15,594.00  176.4% 1,533.00  593.7% 9.8% 5.9% 730,399.00  0.1% 

长江证券 27,329.90  - 12,748.46  - 46.6% - 1,162,323.03  1.6% 

兴业证券 13,383.21  816.6% 667.33  - 5.0% 353.3% 816,523.10  0.2% 
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国金证券 7,515.54  124.0% 1,909.24  - 25.4% 65.0% 326,944.55  0.6% 

国元证券 19,116.00  43.7% 7,430.00  71.4% 38.9% 6.3% 1,475,732.00  0.7% 

山西证券 5652.92  -15.2% 304.74  561.6% 5.4% 4.7% 694,866.56  0.1% 

西南证券 25,525.75  - 13,006.71  - 51.0% - 1,133,776.44  1.3% 

东北证券 3,248.00  - -4,677.00  - -144.0% - 321,600.00  -1.1% 

太平洋 4,580.12  134.3% 2,645.70  - 57.8% 179.6% 210,741.59  1.3% 

国海证券 6,944.41  - 1,400.27  - 20.2% - 255,989.91  0.6% 

合计 349,906.09  106.5% 91,342.53  - 26.1% 36.5% 31,538,549.42  5.1% 

注：根据券商月度业绩披露特点，表中除广发、海通、招商外，其余数据均为券商及其相应控股券商的业绩

合并数据，计算环比数据时与上月口径保持一致。 

资料来源：上市公司 10 月财务数据简报，德邦证券研究所 

图 1 上市券商 10 月经营业绩 

 

资料来源: 公司公告,德邦证券研究所 

图 2 上市券商历史月度经营业绩 

 

注：为便于比较，数据中不含方正、国海的业绩。 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

2. 经纪业务：日均成交额和换手率较上月有所回升 

                  10 月沪深股市成交额 20573.45 亿元，日均成交额 1285.84 亿元，分别环比增长-7.32%

和 21.65%,同比下降 67.11%和 67.11%。沪深 AB 股成交总额本月下降主要是由于 10 月交易

日比较少，全月仅 16 个交易日，但是从日均交易额上来看，成交额确实有触底反弹的迹象。

以流通股总股数计算的 10月 AB 股和 A股换手率分别为 8.78%和 8.89%，均较上月降低 0.04

个百分点，表面上看换手率降低的原因主要也是由于交易日少导致的月度总成交量偏低，若

剔除此因素，本月换手率是有所回升的。 

                  整个行业上半年平均佣金率约为 0.082%，由上市券商公布的中报和季报可以计算出，

前三季度平均佣金率分别为 0.089%、0.088%和 0.085%，二、三两季度上市券商平均佣金率

变化率分别为-1.26%、-3.41%，三季度佣金率环比下降幅度有所扩大。总体来看，区域性中

小型券商的地域优势仍然存在，如国海证券、太平洋证券、东北证券、山西证券和国金证券
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等，其前三季度佣金率普遍高于全国性券商。我们下调全年行业平均佣金率预测至 0.080%。

采用 0.080%的平均佣金率大致可以估算出，本月整个行业佣金收入约为 32.92 亿元，日均

佣金收入 2.06 亿元。由此可以判断，10月全行业佣金收入较上月有所减少，但日均佣金收

入有所回升。 

图 3 沪深股市日均成交额及月换手率变化 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 4 2008 年以来行业平均佣金率变化 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

3. 投行业务：企业债承销规模大幅增加，IPO、增发和公司债发行创新低 

10 月份整个券商行业证券发行总额 1241.17 亿元，环比增加 148.78%，发行规模较上个

月大幅增长，且为 7月份以来最高。其中，企业债本月实现重大突破，承销总额为 520 亿元，

较上月环比增长 1109.30%，主要是由于总额为 400 亿元的中国铁道部 7年期和 20年期铁路

建设债券的发行。另外，配股本月规模为 9.02 亿元，而前三个月均为零。除此之外，IPO、

增发和公司债承销规模本月均有所减少，分别较上月环比减少 63.14%、25.84%和 62.64%。

并且，本月 IPO、增发规模均为 2010 年 1月以来最低，而公司债发行规模为 8个月内最低。 

从结构上看，本月由于企业债发行规模的大幅增加，IPO、增发和公司债券承销的减少，

企业债发行规模占证券发行总规模的比例较上月显著提升，约占 75.34%；配股本月有所突

破，占比约为 0.73%；IPO、增发和公司债占比分别为 15.45%、3.02%和 2.46%，比重同样创

新低。 

上市券商 10 月证券承销总额 577.22 亿元，环比增长 476.29%，本月市场份额 46.51%，

较上月提高 26.43 个百分点。上市券商证券承销总额的环比大幅增长以及市场占有率的显著

提升同样得益于本月铁道部铁路建设债券的发行，其中由上市券商发行的规模约为 166.67

亿，占上市券商 10 月证券承销总规模的 28.87%，承销券商包含光大证券、方正证券（瑞信

方正）、招商证券、山西证券（中德证券）和中信证券。此外，行业内本月唯一一单配股为

东北证券承销。尽管上市券商本月 IPO 规模环比增长 48.21%，但公司债承销为零，增发规

模环比减少 42.53%。 
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从公司层面上来看，Wind数据显示本月有12家上市券商证券承销规模较上月有所增加，

分别为西南、招商、中信、海通、光大、兴业、国元、华泰、山西、东北、长江、方正，广

发、太平洋承销规模环比下滑。10 月份，上市券商总体证券承销市场份额较上月显著提升，

包含西南、招商、中信等在内的 10 家券商市场份额本月有所提升，其中提升幅度最为明显

的为中信证券，10 月市场份额为 21.54%，其次为方正证券和海通证券，10 月市场份额分别

为 6.88%、4.19%。 

继上月全行业证券承销规模大幅下滑且创新低以来，本月证券承销规模的大幅上升继续

表明一级市场的不稳定性，及其所带来的券商月度业绩的大幅波动。从历史数据来看，投行

业务收入对券商收入贡献程度越来越大，尤其是在经纪业务因佣金率下滑和市场成交额缩水

的影响遭遇重创的情形下，承销的多寡对于券商整体业绩的影响越来越明显。因此，承销规

模大幅提升的券商业绩本月大多数有较好的表现。但总体看来，一级市场的市场集中度仍然

较高，大型券商及个别在投行业务细分市场上具备优势的区域性券商的市场份额比较稳定，

未来投行业务将继续朝着这两类券商倾斜。 

表 2 10 月份上市证券公司股票承销概况 

主承销商 项目种类 名称及代码 募集资金（万元） 发行费用（万元） 

广发证券 IPO 永大集团（002622.SZ） 76,000 3,218.49 

国元证券 IPO 阳光电源（300274.SZ） 136,640 9,515.61 

长江证券 IPO 开能环保（300272.SZ） 31,625 3,814.56 

招商证券 IPO 成都路桥（002628.SZ） 84,000 7,173.16 

华泰证券（华泰联合） IPO 金达威（002626.SZ） 80,500 5,083.90 

西南证券 增发 南宁百货（600712.SH） 66,560 2,306.51 

东北证券 配股 东方钽业（000962.SZ） 90,174.06 - 

资料来源：Wind 资讯，德邦证券研究所 

表 3 10 月份上市证券公司债券承销概况 

主承销商 债券名称 募集资金（万元） 

光大证券 
2011 年第二期中国铁路建设债券(7 年期) 166,666.67 

 2011 年第二期中国铁路建设债券(20 年期) 166,666.67 

方正证券（瑞信方正） 
2011 年第一期中国铁路建设债券(7 年期) 166,666.67 

 2011 年第一期中国铁路建设债券(20 年期) 166,666.67 

兴业证券 2011 年厦门建发集团有限公司企业债券 160,000.00 

招商证券 
2011 年第二期中国铁路建设债券(7 年期) 166,666.67 

 2011 年第二期中国铁路建设债券(20 年期) 166,666.67 

山西证券（中德证券） 
 2011 年第一期中国铁路建设债券(20 年期) 166,666.67 

2011 年第一期中国铁路建设债券(7 年期) 166,666.67 
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中信证券 
2011 年第二期中国铁路建设债券(7 年期) 166,666.67 

2011 年第二期中国铁路建设债券(20 年期) 166,666.67 

资料来源：Wind 资讯，德邦证券研究所 

 图 5 最近一年全行业证券承销总额 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 6 最近一年全行业证券承销业务主要构成 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 7 10 月上市券商证券承销额较上月普遍增加 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 8 10 月上市券商主承销市场份额变化 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

4. 资产管理业务：产品发行份额年内最低，平均收益率较上月提升 

10 月券商共发行集合理财产品 12 只，发行份额约 1.80 亿份，为年内最低，其中包括

上市券商中的海通证券（1只，目标规模 50 亿元）。目前，在上市券商中，15家具有资产管

理业务资格并发行理财产品的上市券商管理资产总规模为 705.92 亿元，其中管理规模在 50

亿以上的分别为中信证券（143.92 亿元）、光大证券（89.00 亿元）、广发证券（88.12 亿元）、

招商证券（64.60 亿元）、华泰证券（59.23 亿元）、长江证券（57.82 亿元）。 

截止 10 月 31 日，全行业集合理财产品今年以来平均收益-10.07%，较上月上涨 1.61
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个百分点，所有上市券商今年以来平均收益均为负。年初至 10 月底，沪深 300 指数下跌

13.84%，上证综指下跌 12.10%，因此，广发、国元和海通的集合理财产品今年以来的平均

收益继续跑输大盘，其余券商产品今年以来收益虽然为负，但都有或多或少的相对收益。其

中，业绩最好的国海证券，今年以来平均收益为-3.91%，其次招商和兴业的产品平均收益也

相对较好。 

从单月业绩来看，10 月单月全行业集合理财产品收益率为 1.71%，高于上月的-5.98%。

上市券商集合理财产品单月平均业绩全部为正，但均未跑赢上证指数和沪深 300 指数。其中，

单月收益较高的券商有西南、兴业和光大，对应的平均收益率分别为 3.45%、2.67%和 2.31%，

而本月沪深 300 指数上涨 4.4%，上证指数上涨 4.1%，没有实现相对收益。总体来看，10 月

券商集合理财产品的收益情况不佳。 

表 4  10 月份上市券商集合理财产品发行情况 

产品代码 产品简称 目标规模(亿元) 投资类型 所属概念 管理人 

J11109.OF 

J11107.OF 

高华证券盛享 1号 

广州证券红棉 1号 

15.00 

25.00 

普通股票型基金 

平衡混合型基金 

股票型 

混合型 

北京高华证券 

广州证券 

J11104.OF 浙商金惠套利通 1号 10.00 平衡混合型基金 混合型 浙商证券 

J11102.OF 信达现金宝 15.00 货币市场型基金 货币市场型 信达证券 

J11098.OF 平安证券稳健资本一号 20.00 平衡混合型基金 混合型 平安证券 

J11097.OF 金元 1号核心主题 20.00 平衡混合型基金 混合型 金元证券 

J11096.OF 东兴 2号 50.00 平衡混合型基金 混合型 东兴证券 

J11095.OF 国都安心量化成长 50.00 平衡混合型基金 混合型 国都证券 

J11093.OF 德邦心连心 1号 30.00 平衡混合型基金 混合型 德邦证券 

J11091.OF 创业创金价值成长 2期 50.00 平衡混合型基金 混合型 第一创业证券 

J11090.OF 银泰 1号股票精选 15.00 平衡混合型基金 混合型 银泰证券 

J11088.OF 海通海蓝宝益 50.00 混合债券型一级基金 债券型 海通证券 

资料来源：Wind 资讯，德邦证券研究所 
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图 9 截止 10 月底券商集合理财产品最新规模 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 10 10 月上市券商集合理财产品平均收益 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

5. 自营业务：市场波动性较大，大型质优券商抗周期性能力较强 

10 月沪深 300 上涨 4.41%，上证指数上涨 4.07%，中证全债指数上涨 1.60%。股票市场

下行风险较大，给券商的自营业务带来不少风险。从历史数据来看，今年以来由于市场动荡，

使得各券商自营收入波动较大，从而直接影响券商月度营业收入和净利润。随着自营业务收

入占总收入比例的逐步提高，券商业绩将更大程度的受到自营业务的影响。总体来看，券商

自营业务周期性波动较大，而规模较大的券商由于自身所具备的雄厚资金和风控机制完善，

加上利用股指期货套期保值抑平收益的波动，抗周期性能力相对比较强。 

6. 其他业务 

6.1  融资融券：融资融券余额较上月继续减少 

本月市场融资融券余额 335.67 亿元，环比减少 0.07%，连续两个月减少。其中融资余

额 330.67 亿元，融券余额 5.00 亿元，分别环比增加-0.96%和 114.18%。期间融资买入额

218.49 亿元，融券卖出量 2.77 亿股，分别环比增加 7.79%和 33.12%。本月融券卖出量和融

券余额均大幅增加，表明融券交易活跃度有所提升。 

从深交所 10 月会员融资融券交易情况来看，目前三批两融试点共 25 家券商中，融资

融券余额市场份额排名前 10 的分别为海通、国泰君安、广发、光大、国信、招商、申银万

国、中信、银河和华泰，其中上市券商共 6家。从市场份额可以看出，在经纪业务上具备资

源和营业网点优势的大型券商排名居前，海通证券本月融资余额、融券余额及融资融券余额

的市场份额分别为 12.93%、42.82%、13.40%，业务位居市场首位。 
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图 11 10 月市场融资融券余额 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 12 10 月融资买入和融券卖出情况 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

表 5  10 月深交所会员融资融券交易概况 

会员名称 
融资余额 

(万元) 

市场份额 

（%） 

融券余额 

(万元) 

市场份额 

（%） 

融资融券余额 

(万元) 

市场份额 

（%） 

海通证券 170,185 12.93% 9,018 42.82% 179,202 13.40% 

国泰君安 122,539 9.31% 687 3.26% 123,225 9.21% 

广发证券 95,229 7.23% 716 3.40% 95,945 7.17% 

光大证券 93,382 7.09% 612 2.90% 93,994 7.03% 

国信证券 91,983 6.99% 1,454 6.90% 93,437 6.99% 

招商证券 84,564 6.42% 201 0.96% 84,766 6.34% 

申银万国 80,623 6.12% 2,337 11.10% 82,959 6.20% 

中信证券 81,971 6.23% 302 1.43% 82,273 6.15% 

银河证券 80,532 6.12% 414 1.96% 80,946 6.05% 

华泰证券 76,270 5.79% 2,626 12.47% 78,896 5.90% 

中信建投 47,114 3.58% 1,958 9.30% 49,071 3.67% 

兴业证券 35,056 2.66% 64 0.30% 35,119 2.63% 

安信证券 34,627 2.63% 37 0.17% 34,664 2.59% 

中投证券 30,315 2.30% 103 0.49% 30,418 2.27% 

宏源证券 29,884 2.27% 0 0.00% 29,884 2.23% 

长江证券 26,399 2.01% 17 0.08% 26,416 1.97% 

方正证券 24,637 1.87% 166 0.79% 24,804 1.85% 

平安证券 23,909 1.82% 264 1.25% 24,173 1.81% 

东方证券 18,898 1.44% 0 0.00% 18,898 1.41% 

长城证券 15,616 1.19% 0 0.00% 15,616 1.17% 

齐鲁证券 14,714 1.12% 16 0.08% 14,730 1.10% 
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国元证券 14,406 1.09% 28 0.13% 14,434 1.08% 

西南证券 10,434 0.79% 30 0.14% 10,464 0.78% 

国都证券 9,610 0.73% 13 0.06% 9,623 0.72% 

中金公司 3,644 0.28% 0 0.00% 3,644 0.27% 

注：表中为截止到 10 月 31 日的月末数据。 

资料来源：深交所，德邦证券研究所 

6.2  股指期货：成交量及金额环比减少，期现比有所回落 

10 月，股指期货成交量为 413.27 万手，环比减少 15.84%，成交金额为 32457.39 亿元，

环比减少 18.75%，环比下降速度创 6个月以来新高。10月股指期货成交金额与沪深股票成

交金额之比为 1.58，较上月有所回落。今年 1-10 月股指期货累计成交金额为 351,679.94

亿元，日均成交额为 1850.95 亿元。 

图 13 10 月股指期货成交量及环比增长 

 

资料来源: 中国金融期货交易所,德邦证券研究所 

图 14 10 月股指期货成交金额、环比及期现比 

 

资料来源: 中国金融期货交易所,德邦证券研究所 

6.3  新三板：成交量、成交金额环比大幅减少， 15 个月内最低 

截止到 10 月 31 日，共有 58 家券商获得代办系统主权业务资格，从事新三板股份转让

和股份报价业务，本月新增国金、恒泰 2家券商。有 94家企业挂牌新三板，总股本 32.082

亿股。本月紫光华宇完成创业板上市，加上之前的佳讯飞鸿、世纪瑞尔、北陆药业和久其软

件共 5家企业成功实现转板，分别于创业板和中小板上市；世纪东方、安控科技等 3家企业

正在等候创业板发审。 

目前在所有具有主办券商业务资格的券商，申银万国证券共主办 27 家企业，以 27.84%

的市场份额排在行业首位；其次，西部证券主办 10家企业，市场份额 10.31%，国信证券主

办 9 家企业，市场份额 9.28%，广发证券主办 7家企业，市场份额 7.22%，分别位列第二、

第三和第四。本月，新三板市场成交量为 109.74 万股，环比减少 83.16%，成交金额为 507.99

万元，环比减少 91.34%，为 2010 年 8 月以来新低。 
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图 15 10 月新三板市场成交金额及环比 

 

资料来源: 代办股权转让系统，德邦证券研究所 

图 16 10 月上市券商主办企业家数及市场份额 

 

注：图中华泰证券主办企业家数实为华泰联合主办企业家数。 

资料来源: 代办股权转让系统，德邦证券研究所 

7. 行情回顾与估值水平 

7.1  行情回顾 

受外围市场连续反弹、国内 CPI 增速回落、货币政策局部微调趋势明显，以及上市公

司三季报公布缓解市场担忧情绪等因素影响，10 月市场整体有所反弹，上证指数上涨 4.07%，

沪深 300 上涨 4.41%，证券Ⅲ（中信）上涨 7.76%，行业指数表现明显优于大盘。10月，受

大盘反弹以及融资融券转常规等利好因素的影响，大部分券商股有不同程度的上涨。其中，

太平洋证券涨幅最高，本月共上涨 19.8%，而海通证券凭借其较为安全的估值水平以及在融

资融券业务上的显著优势，本月也有 15.0%的涨幅。兴业证券由于 10 月有约占总股本 43.9%

的限售股解禁而继续下跌 6.6%，前期涨幅较高的国海证券本月股价回调、下跌 1.7%。 

图 17 10 月大盘与证券行业指数走势 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 

图 18 上市券商股价 10 月表现 

 

资料来源: Wind 资讯,德邦证券研究所 
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7.2  估值水平 

以 11月 8日收盘价为计算标准，总市值和 A 股流通市值为权重加权得出上市券商 2011

年平均动态 PE 分别为 29.4 倍、27.4 倍，PB 分别为 2.4 倍、2.3 倍，估值水平较上个月有

所提升，但仍然相对安全。从个股来看，PE 和 PB 的分化依旧较为严重，目前的情况基本上

继续呈现大型券商估值较低、小型券商估值较高的特征，海通、中信、招商、光大、华泰估

值较低，安全性比较高。 

表 6 上市券商估值水平 

证券代码 证券简称 市盈率(PE,最新预测)（2011） 市净率(PB,最新) 

000562.SZ 宏源证券 21.8 3.0 

000686.SZ 东北证券 57.3 3.6 

000728.SZ 国元证券 27.3 1.4 

000750.SZ 国海证券 34.0 4.4 

000776.SZ 广发证券 36.1 3.0 

000783.SZ 长江证券 32.3 1.9 

002500.SZ 山西证券 62.0 3.8 

600030.SH 中信证券 20.2 1.7 

600109.SH 国金证券 29.7 4.0 

600369.SH 西南证券 35.0 2.3 

600837.SH 海通证券 19.4 1.7 

600999.SH 招商证券 20.2 2.3 

601099.SH 太平洋 93.7 6.5 

601377.SH 兴业证券 31.6 3.2 

601688.SH 华泰证券 22.3 1.8 

601788.SH 光大证券 22.2 2.0 

601901.SH 方正证券 44.2 2.7 

流通 A股市值加权平均值 27.4 2.3 

总市值加权平均值 29.4 2.4 

注：表中数据以 2011 年 11 月 8 日收盘价计算得出。 

资料来源：Wind 资讯，德邦证券研究所 

宏观数据表明，美国三季度 GDP 增长较上季度大幅提升，尽管就业市场及房地产市场复

苏仍然比较迟缓，但大部分经济指标已经表明其经济二次探底的可能性较小；欧洲债务危机

形势继续严峻，尽管欧盟峰会达成新的救助协议，但希腊、意大利等债务重灾国如地雷般时

刻有瓦解欧元区以及整个市场信心的可能。在欧债危机的巨大威胁下，全球经济复苏仍旧面

临风险。受海外宏观经济以及国内宏观调控的影响，国内经济增速有可能放缓，但 CPI 增速

正逐渐回落，央行货币政策局部微调，进一步紧缩可能性较低。随着欧美刺激政策和进一步
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救市措施的出台，以及国内宏观政策的局部微调，后期市场可能维持震荡并有所好转，成交

量和券商业绩均有望继续改善。 

10 月份，作为国内开展转融通业务的证券金融公司成立，同时在 26 日，证监会发布

《转融通业务监督管理试行办法》，表明融资融券业务转常规、转融通业务的呼之欲出。预

计融资融券业务的扩容也即将获得进一步推进，届时两融标的很可能扩大至上证 180、深证

100 以及 7 只 ETF 基金，而根据近期发布的《证券公司融资融券业务管理办法》，大部分券

商可满足申请开展融资融券业务的条件，这些均将提升整个行业的利息收入，改善证券公司

盈利结构。另外，上交所拟推出股票约定式回购也将给行业的业务结构改善和盈利能力的提

高带来一定的空间，而新三板扩容和国际板的推出依旧是我们看好未来券商板块走势的事件

性刺激因素。 

建议关注证券行业业绩继续转好带来的估值修复和创新业务推出等事件因素带来的阶

段性交易机会。从个股来看，仍然建议重点关注估值安全性较高且在两融、股票约定式回购

等创新业务上具有优势的大中型券商，如海通、招商、光大；同时关注弹性较大，市场行情

好转时可能有突出表现小型券商，如国金、国海、山西。 

8. 风险提示 

（1） 受外围市场动荡和国内政策预期影响，A股市场仍然具有下行风险。 

（2） 股市的不乐观可能也会影响市场融资需求，或者导致部分企业推迟或更改融资的时

间选择，将影响券商近期的投行业务收入。 

（3） 相关创新业务的推出时间尚不确定。 
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