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超额收益再现 

——证券行业周报(2011.12.05-2011.12.11) 
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编号 S0880511010005 S0880511070001  

本报告导读：本周日均交易额仅 872 亿元，创 2009 年以来的新低，行业

指数，8 周来首次取得超额收益 1.53%。 

摘要： 
 行业表现：本周行业指数收益-0.57%、超额收益 1.53%，为 10 月中旬

以来首现正收益；本年度行业收益-20.98%、超额收益-1.01%。本周光

大（1.8%）、海通(1.3%)领涨，兴业（-10.5%）、方正（-8.0%）跌幅较大。

本年度，所有个股均呈负收益，广发(-50.0%)、兴业(-41.4%)跌幅居前。

 经纪业务：本周股基交易额 0.44 万亿元；日均 872 亿元，环比增长-33%，

创 2009 年以来最低。本年度日均交易额 1,802 亿元，较上年增长-21%。

 承销业务：本周股票发行 6 家、筹资额 63 亿元、环比增长-50%，其中

IPO 项目 5 家，筹资 60 亿元，环比增长 31%。本年度，股票发行额 6,568
亿元、相当于去年全年的 74%。上市券商中中信、招商表现较好。本周

债券发行 4 只，募资 173 亿元，环比增长 140%。本年度债券发行 6,579
亿元、是上年的 120%，上市券商中中信、宏源表现较好。 

 创新业务：资管方面，本周集合理财产品发行 3 只，募资 10.9 亿元，

环比增长-20%；迄今共 58 家券商发行集合理财产品，263 只、资产净

值 1,428 亿元，上市券商中信、光大占比较高。融资融券余额为 378 亿

元、为股票流通市值的 0.21%，环比增长 0.6%，本周融资买入 51.8 亿

元，环比增长-13%，今年累计交易 2,743 亿元，较去年全年增长 296%，

平均余额 270 亿元，为上年的 6.4 倍。股指期货周成交 0.94 万亿元、环

比增长 1%，交易额为股票的 220%。本年度股指期货累计交易 40.7 万

亿元、日均 1,776 亿元，为股票交易的 99%。 

 行业动态：11 月上市券商财务数据公布，券商股业绩如期恢复性增长；

融资融券标的券扩容一周，两融余额、交易额未现爆发式增长；海通证

券 H 股进入招股阶段，拟于 12 月 15 日挂牌交易；东吴证券 IPO 首发

价格确定于 6.50 元，将于 12 月 12 日上市。 

 行业观点：本周日均交易额仅 872 亿元，创 2009 年以来的新低，日均

换手率 0.40%，亦创出 2008 年以来的新低。然证券市场反应预期，证

券行业指数，自 10 月中旬持续弱于市场，本周首次跑赢大盘，取得超

额收益 1.53%。正如我们一贯的观点——业绩低点、配置良机，2011 年

前 11 月财务数据已公布，2011 全年券商股业绩已尽在预期之内，最坏

的阶段业已过去，2012 年证券行业有望取得恢复性增长。 

 股票推荐：继续推荐受益于创新业务的大券商中信/海通/广发/光大。提

示短期事件驱动，海通 H 股招股价 7.65-8.63 元，有较强支撑；宏源、

广发、西南已跌破增发价（13.22 元，26.91 元和 10.78 元）。 
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1.  一周行业表现回顾：超额收益率-1.53% 
图 1 本周证券行业指数收益率-0.57%、相对于沪深 300 的超额收益率

1.53%；本年度行业收益率-20.98%、超额收益率-1.01%。 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
图 2 本周个股，光大（1.8%）、海通(1.3%)领涨，兴业（-10.5%）、方正（-8.0%）

跌幅较大。 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
图 3 本年度，所有个股均呈负收益，广发(-50.0%)、兴业(-41.4%)跌幅居前。

国海情况特殊，从复牌第二日开始统计。 
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数据来源：国泰君安证券研究 
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图 4 本周末，上市个股的 PE、PB 分布如下： 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 

2. 经纪业务：日均 872 亿元，环比增长-33% 
图 5 本周股基交易额 0.44 万亿元；日均 872 亿元，环比增长-33%。本年度

日均交易额 1,802 亿元，较上年增长-21%。 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 

图 6 期末总市值和流通市值分别为 26.9 万亿元和 17.8 亿元，环比分别

增加-2.1 和-2.0%；日均换手 0.40%，环比增长-33%。 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 
图 7 上周(截止到 12 月 2 日)新增 A 股开户数 16.5 万户、环比增长-2.9%；

参与 A 股交易的账户 933 万户、环比增长 12%。 
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数据来源：国泰君安证券研究 
 

3. 承销业务 
图 8 本周股票发行 6 家、筹资额 63 亿元、环比增长-50%，其中 IPO 项

目 5 家，筹资 60 亿元，环比增长 31%。本年度，股票发行额 6,568 亿元、

相当于去年全年的 74%。上市券商中中信、招商表现较好。 
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表 1  本年度股票发行(IPO+配股+增发(现金))市场份额排名。 
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排名 券商
发行
家数

发行额
（亿元）

份额 IPO 增发 配股
定向
增发

1 国信证券 38.0    393             10.1% 205   -      5         183     
2 中信证券 12.3    370             9.5% 135   -      89       146     
3 平安证券 41.5    297             7.6% 236   -      -      60       
4 中金公司 5.8      289             7.4% -    160     110     19       
5 招商证券 20.0    221             5.7% 82     3         24       110     
6 安信证券 12.5    178             4.6% 95     -      -      83       
7 广发证券 16.0    175             4.5% 56     -      83       35       
8 中信建投 8.8      158             4.0% 33     35       -      90       
9 海通证券 22.0    140             3.6% 64     21       -      54       
10 国泰君安 7.8      129             3.3% 36     -      -      92       

12 中德证券 1.8      115             2.9% 47     -      -      67       
15 西南证券 9.0      79               2.0% 51     -      -      28       
17 华泰证券 13.0    76               2.0% 69     -      -      7         

华泰 7.0      54               1.4% 47     -      -      7         
联合 6.0      22               0.6% 22     -      -      -      

18 光大证券 13.0    74               1.9% 38     4         24       7         
19 国金证券 9.0      61               1.6% 47     -      2         12       
21 国元证券 6.0      44               1.1% 31     -      -      14       
24 东吴证券 5.0      42               1.1% 38     -      -      3         
26 兴业证券 8.0      39               1.0% 33     -      -      6         
27 宏源证券 6.0      37               0.9% 25     -      -      12       
34 太平洋 4.0      19               0.5% 11     -      4         4         
37 国海证券 1.0      16               0.4% 16     -      -      -      
39 瑞信方正 0.5      14               0.4% -    -      -      14       
42 长江证券 3.0      12               0.3% 12     -      -      -      
59 东北证券 -      -             0.0% -    -      -      -       

数据来源：国泰君安证券研究 

 
图 9 本周债券发行 4 只，募资 173 亿元，环比增长 140%。本年度债券

发行 6,579 亿元、是上年的 120%，上市券商中中信、宏源表现较好。 
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表 2 本年度券债发行份额排名 
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排名 券商
发行
家数

发行额
（亿元）

份额 企业债
公司
债

可转
债

1 国泰君安 15.2    403              8.4% 156          58       189     
2 中国银河 18.2    378              7.9% 85            -      294     
3 瑞银证券 8.0      300              6.3% 88            95       117     
4 中信证券 19.7    284              5.9% 105          38       140     
5 平安证券 16.3    283              5.9% 158          -      125     
6 宏源证券 14.2    260              5.4% 15            -      245     
7 广发证券 17.3    244              5.1% 133          -      111     
8 中银国际 9.7      212              4.4% 47            -      165     
9 西南证券 8.0      205              4.3% 27            -      178     
10 招商证券 10.0    189              3.9% 38            26       125     

16 光大证券 3.7      112              2.3% 36            -      76       
18 瑞信方正 2.0      87                1.8% 8              38       41       
21 华泰证券 4.8      71                1.5% 16            -      55       

华泰 -      -               0.0% -           -      -      
联合 4.8      71                1.5% 16            -      55       

23 太平洋 5.0      64                1.3% -           -      64       
26 兴业证券 4.7      51                1.1% 13            -      38       
29 中德证券 0.8      41                0.9% -           -      41       
30 海通证券 6.0      41                0.8% -           -      41       
31 国海证券 5.0      36                0.7% -           -      36       
34 长江证券 2.7      24                0.5% 13            -      11       

长江承销 0.7      13                0.3% 13            -      -      
长江 2.0      11                0.2% -           -      11       

51 东吴证券 1.0      5                  0.1% -           -      5         
52 国元证券 1.0      3                  0.1% -           3         -      
57 国金证券 -      -               0.0% -           -      -      
58 东北证券 -      -               0.0% -           -      -       
数据来源：国泰君安证券研究 

 

4. 新业务进展 

4.1. 资产管理 

图 10 本周集合理财产品发行 3 只，募资 10.9 亿元，环比增长-20%；迄

今共 58 家券商发行集合理财产品，共 263 只、资产净值 1,428 亿元，上

市券商中信、光大占比较高。 
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表 3 存续集合理财产品规模排序 

排名 券商 产品数 规模(亿元) 市场份额

1 中信证券 15            142                   9.9%
2 国泰君安 20            124                   8.7%
3 东方证券 17            91                     6.4%
4 光大证券 13            88                     6.2%
5 广发证券 6              86                     6.0%
6 东海证券 9              76                     5.3%
7 招商证券 8              64                     4.5%
8 华泰证券 14            59                     4.1%
9 长江证券 13            58                     4.1%
10 国信证券 8              41                     2.9%

11 宏源证券 4              39                     2.7%
12 兴业证券 7              37                     2.6%
13 东北证券 5              37                     2.6%
16 海通证券 7              26                     1.8%
18 方正证券 3              23                     1.6%
25 国海证券 5              16                     1.1%
29 西南证券 1              14                     1.0%
34 山西证券 2              10                     0.7%
42 国元证券 3              6                       0.4%
51 东吴证券 2              4                       0.3%

国金证券 -           -                    0.0%
太平洋 -           -                    0.0%  

数据来源：国泰君安证券研究 
 

4.2. 融资融券 

图 11 本周末，融资融券余额为 378 亿元、为股票流通市值的 0.21%，其

中融资余额 372 亿元、融券余额 5.9 亿元，环比增长分别为 0.6%、0.4%
和 17.7%，本周融资买入额合计 51.8 亿元，环比增长-13%，占本周常规

交易的 1.22%，环比增长 31%。 
今年累计交易额 2,743 亿元，较去年全年增长 296%，为股票交易额的

0.67%；平均余额 270 亿元，为上年的 6.4 倍。 
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数据来源：国泰君安证券研究 
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4.3. 股指期货 
图 12 本周股指期货累计成交额 0.94 万亿元、环比增长 1%，交易额为股

票交易额的 220%。 
本年度股指期货累计交易额 40.7 万亿元、日均 1,776 亿元，为股票交易

的 99%。 
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5. 行业与公司动态 
表 4 一周行业及公司要闻 

日期 主题 事件概要 影响及简要评述 

2011/12/5 财务数据 上市券商 11 月财务数据陆续公布 11 月份，受经纪、承销业务增长影响，上市券商共实现营

业净收入 41.32 亿元、净利润 12.71 亿元，营业收入环比

增长 18%，净利润环比增长 39%（上月 21%）。截至 11
月末，上市券商共实现营业收入 525.5 亿元、净利润 171.8
亿元，同比分别下滑 16.1%和 32.5%。上市券商年度业绩

下滑已成定局。 
2011/12/7 监管动态 保荐机构及保荐代表人监管情况 根据证监会网站保荐信用监管披露，保荐人制度实行 7 年

以来，有 5 家保荐机构和 47 名保荐代表人被采取监管措

施，共涉及券商 19 家。2004 年以来，证监会共处罚过 5
家机构，分别是：中银国际证券(生效时间 2004 年 10 月

25 日)、光大证券(2006 年 11 月 27 日)、财富证券(2006 年

12 月 9 日)、广发证券(2010 年 6 月 4 日)和平安证券(2011
年 11 月 24 日)。7 年来共有 47 名保荐代表人被处罚，他

们分别属于 18 家券商，其中，广发证券最多(9 次)、华泰

联合居二(6 次)、光大证券排第三(5 次)，此外，被处罚次

数较多的还有海通证券(4 次)、中国建银投资证券(4 次)、
平安证券(4 次)、财富证券(3 次)、招商证券(3 次)。 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 5 一周公司要闻 
日期 上市公司 事件概要 影响及简要评述 

2011/12/5 长江证券 获得政府补助 2500 万元 2011 年 12 月 2 日,根据武汉市政府《关于促进武汉金融业加快发展

的意见》（武政[2008]42 号）相关政策，长江证券收到政府补助 2500
万元。公司将按照《企业会计准则第 16 号-政府补助》的规定，将

该政府补助计入 2011 年度的营业外收入，确认为当期损益。 
2011/12/6 东吴证券 首次公开发行 A 股定价 东吴证券股份有限公司（发行人）和保荐人（主承销商）协商确定

本次发行价格为 6.50 元/股。回拨机制实施后，网下最终配售比例

为 6.33%；网上最终中签率为 0.92%。12 月 12 日上市。 
2011/12/6 海通证券 H 股招股 计划发行 12.29 亿股 H 股，招股价介乎 9.38 至 10.58 元，集资约 130

亿元。海通成功引入美国私募基金华平投资（Warburg Pincus）及
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日本公司中央三井信托（Chuo Mitsui Trust），分别认购 2.1 亿美元

及 1,200 万美元的海通 H 股，相当于集资额的 13.3%至 15%。据海

通销售文件所述，其国际配售占发行股数 95%，当中 5%属公开发

售，并有 15%超额配股权。集资所得约 35%将用于策略性海外收购，

或进一步拓展海外业务、20%用于拓展孖展融资及证券借贷业务、

20%用于发展新产品、15%用于资本、直接及私募投资，余下约 10%
用作一般营运资金。海通 H 股拟于 12 月 15 日挂牌上市。 

2011/12/8 宏源证券 哈尔滨汉水路证券营业部开业 根据中国证监会《关于核准宏源证券股份有限公司在安徽等地设立

4 家证券营业部的批复》，宏源证券已完成在黑龙江省哈尔滨市南

岗区设立 1 家证券营业部的相关工作（其他三家设立工作已完成），

并在哈尔滨市工商行政管理局开发区分局办理了登记手续，领取了

《营业执照》，向中国证监会申领了《证券经营机构营业许可证》。

数据来源：国泰君安证券研究 

 

6. 投资策略及估值 
 
本周日均交易额仅 872 亿元，创 2009 年以来的新低，日均换手率 0.40%，

亦创出 2008 年以来的新低。然证券市场反应预期，证券行业指数，自

10 月中旬持续弱于市场，本周首次跑赢大盘，取得超额收益 1.53%。正

如我们一贯的观点——业绩低点、配置良机，2011 年前 11 月财务数据

已公布，2011 全年券商股业绩已尽在预期之内，最坏的阶段业已过去，

2012 年证券行业有望取得恢复性增长。 
 
目前市场环境下，大券商受益于监管层扶优抑劣政策导向，且本身具备

资本、规模等各方面优势，取得超额收益的概率将更大。继续重点推荐

中信、海通、广发（+成大、敖东）、光大。 
 
短期，事件驱动的个股，包括海通（发 H 股）、宏源（定增），海通正在

香港招股（招股价 7.65-8.63），有较强支撑；而宏源、广发、西南已跌

破增发价（13.22 元，26.91 元和 10.78 元）。 
 
表 6 上市券商盈利预测及估值 

    EPS   PE     

代码 上市公司 周涨幅 2010 2011 2012 2010 2011 2012 PB 市值 评级 

600030 中信证券 0.64% 1.14  0.45 0.52 10 24 21 1.57       1,213   增持  

000776 广发证券 -2.35% 1.36  0.84 1.08 19 31 24 2.46          775   增持  

600837 海通证券 1.34% 0.45  0.40 0.47 18 21 18 1.53          684   增持  

601688 华泰证券 -0.78% 0.61  0.35 0.42 15 26 21 1.51          501   谨慎增持  

600999 招商证券 0.89% 0.69  0.53 0.68 16 21 17 2.16          529   谨慎增持  

601788 光大证券 1.78% 0.64  0.50 0.65 18 23 18 1.80          391   谨慎增持  

601901 方正证券 -7.98% 0.20  0.06 0.12 24 79 39 2.01          289   中性  

600369 西南证券 1.04% 0.35  0.17 0.27 25 51 32 2.05          203   中性  

601377 兴业证券 -10.48% 0.36  0.29 0.34 26 32 28 2.46          207   中性  

000562 宏源证券 -5.00% 0.89  0.56 0.71 15 23 18 2.57          189   增持  

000783 长江证券 -0.13% 0.54  0.26 0.31 15 30 26 1.65          188   谨慎增持  

600739 辽宁成大 -0.76% 0.92  1.70 0.85 14 8 15 1.87          177   增持  

002500 山西证券 1.03% 0.18  0.07 0.09 44 112 87 3.19          189   中性  

000728 国元证券 -0.64% 0.47  0.30 0.37 20 31 25 1.24          182   增持  

000623 吉林敖东 -2.46% 1.80  3.05 1.50 14 8 17 1.98          177   增持  

600109 国金证券 -1.51% 0.44  0.31 0.33 25 36 34 3.41          111   中性  

数据来源：国泰君安证券研究 
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