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债券类投资收益提升 

将促 4 券商突出受益 

 

判断： 

存款准备金下调通道的开启拉开流动性改善大幕，此背景下

资本市场中债券首当受益。基于此，我们认为投资资产中债券配

置较高的券商也将突出受益于债市向好。 

 

设定： 

券商投资中债券配置来自于交易性金融资产、可供出售金融

资产以及持有到期三部分； 

债券资产以各上市券商 2011 年中报时点数据计算，并推演

为该券商股债投资比例风格； 

假设债券投资受益提升 5%。 

测算： 

仅以交易性金融资产内含债券投资计算，华泰证券与国海证

券以 12%和 11%的收入弹性位居第一、第二；加入可供出售金融

资产后，长江证券和招商证券以 16%和 12%跃居前列，华泰证券

和国海证券则维持在上一环节水平；再计入持有到期部分，则长

江证券业绩弹性更为突出，达到 17%，招商证券、华泰证券及国

海证券维持上一环节水平。 

投资评价及建议 

基于对于债券投资收益将提高的判断，我们认为短期受益突

出的券商有华泰证券、国海证券；中长期业绩兑现突出受益的将

为长江和招商证券。 

风险提示 

制度推进进展低于预期，大盘重心大幅下跌，交易量持续萎

缩。 
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相关研究报告 
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证 券 业 数 据 周 报

（20111128-20111204）：股票、两融

及股指期货交易额环比提升。 

11.12.01 流动性大幕开启 券商股起舞 
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基于债券类投资收益提升判断下的券商业绩弹性比对 

判断： 

存款准备金下调通道的开启拉开流动性改善大幕，此背景下资本市场中债券首当受益。基于此，我们认为

投资资产中债券配置较高的券商也将突出受益于债市向好。 

设定： 

 券商投资中债券配置来自于交易性金融资产、可供出售金融资产以及持有到期三部分； 

 债券资产以各上市券商 2011 年中报时点数据计算，并推演为该券商股债投资比例风格； 

 假设债券投资受益提升 5%。 

测算： 

表 1：上市券商债券投资获益弹性测算                                                              单位：亿元 

证券公司 债券资

产合计 

Ⅰ 

债券资 

产合计 

Ⅱ 

自营资 

产合计 

债券类 

占比 

Ⅰ 

债券类 

占比 

Ⅱ 

5%增长 

下收益 

Ⅰ 

5%增长 

下收益 

Ⅱ 

营业 

收入 

业绩 

贡献 

Ⅰ 

业绩 

贡献 

Ⅱ 

业绩 

贡献 

Ⅲ 

长江证券 72.25  72.52  100.38  72% 72% 3.61  3.63  10.96  16% 17% 4% 

招商证券 152.81  152.81  212.03  72% 72% 7.64  7.64  32.45  12% 12% 9% 

华泰证券 158.78  158.83  201.90  79% 79% 7.94  7.94  33.95  12% 12% 12% 

国海证券 34.28  34.28  42.73  80% 80% 1.71  1.71  7.50  11% 11% 11% 

广发证券 112.29  112.29  166.92  67% 67% 5.61  5.61  32.71  9% 9% 4% 

兴业证券 46.50  46.50  67.99  68% 68% 2.33  2.33  13.87  8% 8% 8% 

中信证券 224.60  224.60  467.99  48% 48% 11.23  11.23  75.08  7% 7% 4% 

光大证券 67.30  67.30  133.16  51% 51% 3.36  3.36  26.50  6% 6% 5% 

西南证券 20.36  20.36  66.03  31% 31% 1.02  1.02  8.21  6% 6% 6% 

海通证券 129.58  129.70  239.77  54% 54% 6.48  6.49  52.47  6% 6% 6% 

东吴证券 15.33  21.55  31.16  49% 69% 0.77  1.08  9.22  4% 6% 4% 

宏源证券 34.24  34.24  69.17  50% 50% 1.71  1.71  15.55  6% 6% 6% 

国元证券 16.89  16.89  43.31  39% 39% 0.84  0.84  10.35  4% 4% 0% 

国金证券 6.74  6.74  8.35  81% 81% 0.34  0.34  7.04  2% 2% 2% 

太平洋 3.23  3.23  7.06  46% 46% 0.16  0.16  4.55  2% 2% 2% 

东北证券 0.00  0.00  10.17  0% 0% 0.00  0.00  5.78  0% 0% 0% 

山西证券 0.00  0.00  5.76  0% 0% 0.00  0.00  5.44  0% 0% 0% 

方正证券 0.00  0.00  28.78  0% 0% 0.00  0.00  9.66  0% 0% 0% 

资料来源：聚源，中信建投研究发展部 

上表中，Ⅰ表示不含持有到期部分，Ⅱ表示含有持有到期部分，Ⅲ表示仅以其中交易性金融资产内含债券

投资做测算。 

仅以交易性金融资产内含债券投资计算，华泰与国海证券以 12%和 11%的收入弹性位居第一、第二；加入

可供出售金融资产后，长江和招商证券以 16%和 12%跃居前列，华泰和国海则维持在上一环节水平；再计入持

有到期部分，则长江证券业绩弹性更为突出，达到 17%，招商、华泰及国海维持上一环节水平。 

投资评价和建议 

基于对于债券投资收益将提高的判断，我们认为短期受益突出的券商有华泰、国海证券；中长期业绩兑现

突出受益的将为长江和招商证券。 

风险提示 

制度推进进展低于预期，大盘重心大幅下跌，交易量持续萎缩。 
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[table_research]  
分析师介绍 

魏涛：2011 年新财富最佳分析师非银行金融业第 3 名，中信建投非银行金融业首席分

析师，金融地产组组长。北京大学管理学博士，CPA，11 年经济工作经验，4 年证券

研究经验。致力于在大金融视野内研究各细分子行业，曾覆盖银行保险业，较早从事

信托业和租赁业的相关研究，拓展和引领了资本市场对金融业、特别是新型金融业（信

托业、租赁也等）的认识广度和深度。此外，对国内外投资银行和证券经纪业发展历

程和未来趋势也有深入研究。 
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私募销售经理 

钱宏伟 021-68805057  qianhongwei@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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