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主要数据 

上证指数 2291 
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总市值（亿元） 6019 

流通 A 股市值（亿元） 3949 

PB 1.83 

 

 

近一年行业表现 
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证券Ⅱ(申万)

上证综合指数

月报要点： 

 本月申万证券板块指数跑赢大盘 

1 月份上证综合指数收于 2292.61 点，月度上涨 4.23%，

申万证券Ⅱ指数收于 3747.04 点，月度上涨 10.16%，跑

赢大盘指数 5.93 个百分点。其中上涨幅度排名前三为：

广发证券（+17.62%）、兴业证券（+17.53%）、海通证券

（+12.82%）。 

 上市券商总体营收与净利润下滑 

1 月份上市券商总体营业收入 29.39 亿元，环比下滑 75%;

总体净利润为 6.37 亿元，环比下滑 85%。其中东北证券、

东吴证券已经连续两月亏损。 

 月度股票日均成交额再次回升到 1000 亿元以上 

1 月份仅仅 15 个交易日，月度日均股票成交额 1106 亿元，

与 12 月 909 亿元相比，环比上升 21%，已经触底小幅回

升，股票成交额回升说明股市正在逐渐回暖。 

 股市融资额与券商理财产品发行均创近 12 月来新低 

1 月份股票市场募集资金 193.98 亿元，实际募资额为

188.98 亿元，为最近 12 月来新低；本月全体券商主承销

收入 3.56 亿元，与 12 月份 10.82 亿元相比，环比下降高

达 67%。1 月份全体券商新成立集合理财产品 3只，与 12

月份持平，处于最近 12 个月来底部。  

 融券占比突破 2%，预计会继续上升 

1 月份融资融券余额为 357.96 亿元，与 12 月份的 382.07

亿元相比，环比下滑 6.31%；但融券余额占比快速上升突

破 2%，达到 2.28%的比例，预计随着融资融券标的证券扩

大及各家券商推广，下月仍旧会上升。 

 投资建议： 

我们继续维持对行业 2012 年业绩谨慎乐观态度，整体行

业恢复性增长可期，继续维持行业增持评级；推荐综合实

力强、业务结构合理及估值比较优势明显的海通证券。 

 



 

 
2 

[证券行业 1 月报] 

中航证券金融研究所发布                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

正文目录 

一、1月份证券行业业绩表现 ................................................................................................................................ 4 
二、本月券商财务数据分析 ................................................................................................................................... 5 
三、经纪业务有所回升 ........................................................................................................................................... 7 
四、投行业务清淡 ................................................................................................................................................... 8 
五、集合理财产品发行处于底部 ......................................................................................................................... 10 
六、融资融券业务 ................................................................................................................................................. 12 
七、投资建议 ......................................................................................................................................................... 14 
 

 

  



 

 
3 

[证券行业 1 月报] 

中航证券金融研究所发布                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图表目录 

图表 1：1 月份申万证券行业指数与上证综指对比 .................................................................................... 4 
图表 2：上市券商中除国海证券下跌外，其余 17 家都呈现上涨 ............................................................. 4 
图表 3：上市券商总体营业收入与净利润月度变化 ................................................................................... 5 
图表 4：上市券商 1月份营业收入与上月对比 ........................................................................................... 5 
图表 5：上市券商 1月份净利润与上月对比 ............................................................................................... 6 
图表 6：月度股票日均成交额变化 ............................................................................................................... 7 
图表 7：1 月份主要券商证券交易额环比下降 ............................................................................................ 7 
图表 8：股票市场月度募资额变化 ............................................................................................................... 9 
图表 9：股票市场月度发行家数对比 ........................................................................................................... 9 
图表 10：券商月度主承销收入变化 ........................................................................................................... 10 
图表 11：1 月份券商主承销收入明细 ........................................................................................................ 10 
图表 12：集合理财产品月度成立情况 ........................................................................................................11 
图表 13: 各家券商集合理财产品情况 ........................................................................................................11 
图表 14: 月度融资融券余额变化 ............................................................................................................... 13 
图表 15: 深交所会员融资融券交易情况 ................................................................................................... 13 
图表 16；证券行业板块 PE、PB 估值均已有所回升 ................................................................................. 14 
图表 17：上市券商最新估值情况（2012-2-7） ....................................................................................... 14 

 

  



 

 
4 

[证券行业 1 月报] 

中航证券金融研究所发布                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

一、1 月份证券行业业绩表现 

1月份上证综合指数收于2292.61点，月度上涨4.23%，申万证券Ⅱ指数收于3747.04点，

月度上涨 10.16%，跑赢大盘指数 5.93 个百分点。本月上市券商中除国海证券（-1.79%）下

跌外，其余 17 家券商都呈现不同程度上涨幅度，其中上涨幅度排名前三为：广发证券（+17.62）、

兴业证券（+17.53%）、海通证券（+12.82%）。 

图表 1：1 月份申万证券行业指数与上证综指对比 

 

数据来源：Wind、中航证券研究所 

图表 2：上市券商中除国海证券下跌外，其余 17 家都呈现上涨 

证券简称 区间收盘价（元） 区间涨跌幅（%） 区间成交量（万手） 区间成交额（百万元） 

宏源证券 11.86 10.63 113.97 1,277.93 
东北证券 13.72 10.65 58.16 768.95 
国元证券 9.09 6.94 114.78 1,026.18 
国海证券 10.95 -1.79 133.24 1,497.79 
广发证券 24.70 17.62 97.23 2,253.40 
长江证券 7.85 9.79 204.62 1,548.52 
山西证券 6.54 1.08 328.06 2,108.32 
中信证券 10.69 10.09 891.53 9,097.87 
国金证券 10.23 3.13 66.66 674.78 
西南证券 8.76 1.51 43.78 390.09 
海通证券 8.36 12.82 777.83 6,189.56 
招商证券 10.95 7.56 82.24 873.96 
太平洋 6.92 2.82 207.62 1,445.23 
兴业证券 10.93 17.53 348.95 3,524.13 
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东吴证券 6.76 2.89 690.49 4,611.70 
华泰证券 8.33 6.52 256.78 2,064.42 
光大证券 10.66 4.51 176.14 1,840.27 
方正证券 4.43 6.24 1,498.69 6,453.29 

数据来源：Wind、中航证券研究所 

二、本月券商财务数据分析 

1 月份上市券商总体营业收入 29.39 亿元，与 12 月份 121.98 亿元相比，下滑 75%;总体

净利润为 6.37 亿元，与 12 月的 42.30 亿元相比，下滑 85%。 

从各家券商营业收入来看，西南证券由去年 12 月份 0.15 亿元增加到 1 月份 1.59 亿元，

增长高达 946%；而同期中信证券母公司则 1月份仅仅 5.22 亿元，与 12月份 89.19 亿元相比，

下滑 94%。 

从净利润来看，中信证券母公司净利润仅仅 2.05 亿元，与 12 月的 44.45 亿元有很大差

别，主要是由于 12 月份确认的华夏基金股权出售收益所致；东北证券、东吴证券已经连续两

月亏损。  

图表 3：上市券商总体营业收入与净利润月度变化 

 

数据来源：Wind、中航证券研究所 

图表 4：上市券商 1月份营业收入与上月对比 

公司名称 1 月营业收入（亿元） 12 月营业收入（亿元） 环比 
方正证券 0.74 0.28 167.88% 
—瑞信方正 0.04 0.15 -75.49% 
国元证券 0.60 1.23 -51.63% 
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宏源证券 2.65 0.80 230.06% 
西南证券 1.59 0.15 946.64% 
山西证券 0.22 0.69 -67.40% 
—中德证券 0.07 0.88 -92.22% 
招商证券 3.60 1.71 110.22% 
国海证券 0.53 1.44 -63.32% 
太平洋 0.08 0.46 -82.06% 
兴业证券 0.95 1.10 -13.71% 
华泰证券 2.88 3.82 -24.47% 
—华泰联合 1.21 2.89 -58.17% 
长江证券 1.58 0.63 151.37% 
—长江承销保荐 0.01 0.26 -96.46% 
广发证券 0.89 4.30 -79.34% 
海通证券 2.99 7.58 -60.63% 
东北证券 0.15 0.17 -11.21% 
国金证券 0.54 -0.17 

 
光大证券 1.74 2.33 -25.44% 
中信证券 5.22 89.19 -94.14% 
—中信万通 0.34 0.55 -38.23% 
—中信浙江 0.46 1.15 -60.08% 
东吴证券 0.32 0.40 -20.43% 

数据来源：Wind、中航证券研究所 

图表 5：上市券商 1月份净利润与上月对比 

公司名称 1 月净利润（亿元） 12 月净利润（亿元） 
方正证券 0.02 -0.66 
—瑞信方正 -0.05 -0.01 
国元证券 0.05 -0.01 
宏源证券 0.61 -1.14 
西南证券 0.64 -0.74 
山西证券 -0.10 0.07 
—中德证券 -0.08 0.38 
招商证券 1.58 -0.45 
国海证券 0.01 0.13 
太平洋 -0.18 0.13 
兴业证券 0.12 -0.13 
华泰证券 0.82 1.26 
—华泰联合 0.24 0.17 
长江证券 0.58 -0.19 
—长江承销保荐 -0.12 -0.10 
广发证券 -0.90 1.22 
海通证券 1.20 0.01 
东北证券 -0.45 -0.81 
国金证券 0.07 -0.37 
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光大证券 0.48 -0.75 
中信证券 2.05 44.45 
—中信万通 0.07 -0.10 
—中信浙江 -0.13 0.32 
东吴证券 -0.16 -0.38 

数据来源：Wind、中航证券研究所 

三、经纪业务有所回升 

1 月份整体月度日均股票成交额 1106 亿元，与 12 月 909 亿元相比，环比上升 21%，已经

触底小幅度回升，股票成交额回升说明股市正在逐渐回暖。本月国泰君安、申银万国及海通

证券依旧位列交易额前三，但由于仅仅 15 个交易日，各主要券商证券交易总额都出现不同程

度下滑。 

图表 6：月度股票日均成交额变化 

 

数据来源：Wind、中航证券研究所 

图表 7：1 月份主要券商证券交易额环比下降 

会员 1 月交易额（亿元） 交易额占比(%) 12 月交易额（亿元) 环比 

国泰君安 3,749.93 7.45 4,747.32 -21.01% 

申银万国 3,183.03 6.32 4,054.37 -21.49% 

海通证券 2,796.23 5.55 3,470.71 -19.43% 

中信证券 2,694.41 5.35 3,458.43 -22.09% 

银河证券 2,311.23 4.59 2,964.45 -22.04% 

招商证券 2,030.36 4.03 2,752.84 -26.24% 

国信证券 2,023.04 4.02 2,403.41 -15.83% 

中金公司 1,957.98 3.89 2,734.65 -28.40% 
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华泰证券 1,905.39 3.79 2,380.14 -19.95% 

中信建投 1,892.80 3.76 2,441.66 -22.48% 

广发证券 1,846.76 3.67 2,299.50 -19.69% 

平安证券 1,477.36 2.93 1,996.09 -25.99% 

光大证券 1,355.47 2.69 1,376.32 -1.52% 

东方证券 1,220.58 2.42 1,393.42 -12.40% 

长江证券 1,032.06 2.05 1,355.04 -23.84% 

安信证券 946.96 1.88 1,231.22 -23.09% 

齐鲁证券 937.07 1.86 1,214.16 -22.82% 

兴业证券 829.80 1.65 1,094.76 -24.20% 

中投证券 806.67 1.60 844.24 -4.45% 

宏源证券 716.93 1.42 1,105.90 -35.17% 

中信金通 538.12 1.07 739.45 -27.23% 

国元证券 512.53 1.02 661.00 -22.46% 

方正证券 509.35 1.01 619.59 -17.79% 

国金证券 368.44 0.73 519.67 -29.10% 

东吴证券 321.18 0.64 460.73 -30.29% 

东北证券 276.54 0.55 341.44 -19.01% 

中信万通 237.78 0.47 280.47 -15.22% 

山西证券 235.06 0.47 326.65 -28.04% 

西南证券 232.95 0.46 290.42 -19.79% 

国海证券 229.43 0.46 279.61 -17.95% 

华泰联合 225.05 0.45 323.19 -30.37% 

太平洋证券 90.72 0.18 138.84 -34.66% 

数据来源：Wind、中航证券研究所 

四、投行业务清淡 

1月份股票市场募集资金 193.98 亿元，实际募资额为 188.98 亿元，为最近 12月来新低；

其中股票 IPO 家数为 6家，增发项目 8家，也创出新低。本月全体券商主承销收入 3.56 亿元，

与 12 月份 10.82 亿元相比，环比下降高达 67%。 
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图表 8：股票市场月度募资额变化 

 

数据来源：Wind、中航证券研究所 

图表 9：股票市场月度发行家数对比 

 

数据来源：Wind、中航证券研究所 
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图表 10：券商月度主承销收入变化 

 

数据来源：Wind、中航证券研究所 

图表 11：1 月份券商主承销收入明细 

机构名称 主承销收入(万元) 市场份额(%) 
宏源证券 12,384 34.80 
中信证券 5,600 15.73 
华泰联合 4,556 12.80 
招商证券 3,209 9.02 
银河证券 3,190 8.96 
广州证券 2,440 6.86 
日信证券 2,261 6.35 
湘财证券 1,950 5.48 

数据来源：Wind、中航证券研究所 

五、集合理财产品发行处于底部 

1 月份全体券商新成立集合理财产品 3 只，与 12 月份持平，处于最近 12 个月来底部；

中信证券管理 16 只产品，资产净值 144.11 亿元位列第一；国泰君安管理 21 只产品，资产净

值 126.83 亿元位列第二。 
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图表 12：集合理财产品月度成立情况 

 

数据来源：Wind、中航证券研究所 

图表 13: 各家券商集合理财产品情况  

序号 管理人 产品数量 份额合计(亿份) 资产净值合计(亿元) 
1 中信证券 16 155.60 144.11 
2 国泰君安 21 133.66 126.83 
3 东方证券 18 97.35 95.11 
4 光大证券 14 96.72 89.71 
5 广发证券 6 95.92 86.32 
6 东海证券 10 88.26 80.00 
7 招商证券 8 68.67 63.57 
8 华泰证券 14 64.91 58.59 
9 长江证券 12 61.54 57.44 
10 国信证券 7 46.39 39.74 
11 兴业证券 7 38.81 37.19 
12 宏源证券 4 43.23 35.02 
13 浙商证券 8 30.59 29.68 
14 东北证券 5 36.84 28.11 
15 中金公司 9 35.18 27.24 
16 海通证券 7 28.65 25.56 
17 安信证券 4 24.67 23.01 
18 方正证券 3 24.15 22.66 
19 银河证券 5 21.38 18.05 
20 申银万国 5 19.26 17.94 
21 第一创业 8 18.13 17.62 
22 华西证券 3 18.85 16.90 
23 渤海证券 2 20.85 16.72 
24 中银国际 4 18.10 16.61 
25 国海证券 5 16.51 15.78 
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26 恒泰证券 2 14.26 14.01 
27 东兴证券 3 15.22 13.91 
28 中航证券 4 13.10 12.50 
29 西南证券 1 14.46 11.88 
30 中原证券 1 11.99 11.53 
31 信达证券 3 13.25 11.51 
32 中国建银投资证券 4 12.70 10.42 
33 国都证券 4 12.12 10.23 
34 财通证券 2 11.33 9.57 
35 齐鲁证券 3 11.58 9.02 
36 中信建投 3 8.65 7.94 
37 山西证券 2 8.34 7.78 
38 民生证券 2 7.88 7.47 
39 东莞证券 3 8.61 7.38 
40 南京证券 2 6.96 6.95 
41 广州证券 1 6.85 6.85 
42 华安证券 1 6.23 6.10 
43 国元证券 3 7.69 6.08 
44 瑞银证券 1 6.71 6.03 
45 平安证券 4 5.55 5.37 
46 华融证券 1 5.37 4.91 
47 世纪证券 1 5.02 4.89 
48 长城证券 1 5.84 4.72 
49 德邦证券 1 4.72 4.72 
50 红塔证券 1 5.05 4.33 
51 国联证券 3 4.47 3.99 
52 东吴证券 2 5.37 3.94 
53 金元证券 1 3.60 3.60 
54 上海证券 2 4.88 3.19 
55 大通证券 1 3.57 2.95 
56 西部证券 1 3.77 2.87 
57 银泰证券 1 2.78 2.78 
58 财富证券 1 3.12 2.49 
59 中山证券 1 1.93 1.64 
60 北京高华证券 1 1.49 1.49 

数据来源：Wind、中航证券研究所 

六、融资融券业务 

1 月份融资融券余额为 357.96 亿元，与 12 月份的 382.07 亿元相比，环比下滑 6.31%；

但融券余额占比快速上升突破 2%，达到 2.28%的比例，预计随着融资融券标的证券扩大及各

家券商推广，下月仍旧会上升。深交所融资融券 25 家交易会员中，1月末国泰君安融资融券
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余额 13.04 亿元，占深交所融资融券余额比例 9.83%，占比第一。 

图表 14: 月度融资融券余额变化 

日期 融资融券余额（亿元） 融资占比（%） 融券占比（%） 
2011-01 144.14 99.78% 0.22% 
2011-02 165.91 99.60% 0.40% 
2011-03 209.08 99.40% 0.60% 
2011-04 241.15 99.36% 0.64% 
2011-05 257.63 99.30% 0.70% 
2011-06 273.99 99.03% 0.97% 
2011-07 321.56 99.22% 0.78% 
2011-08 343.57 99.09% 0.91% 
2011-09 335.91 99.39% 0.61% 
2011-10 335.67 98.51% 1.49% 
2011-11 376.54 98.74% 1.26% 
2011-12 382.07 98.27% 1.73% 
2012-01 357.96 97.72% 2.28% 

数据来源：Wind、中航证券研究所 

图表 15: 深交所会员融资融券交易情况 

 
会员名称 融资融券余额（亿元） 占比（%） 

1 国泰君安 13.04 9.83% 
2 海通证券 12.56 9.47% 
3 广发证券 10.23 7.71% 
4 申银万国 9.69 7.30% 
5 国信证券 9.59 7.23% 
6 银河证券 9.06 6.83% 
7 华泰证券 8.92 6.72% 
8 招商证券 8.37 6.31% 
9 中信证券 7.96 6.00% 

10 光大证券 7.90 5.95% 
11 中信建投 5.48 4.13% 
12 中投证券 3.60 2.71% 
13 方正证券 3.57 2.69% 
14 安信证券 3.56 2.68% 
15 兴业证券 3.00 2.26% 
16 长江证券 2.72 2.05% 
17 宏源证券 2.57 1.94% 
18 平安证券 2.17 1.64% 
19 齐鲁证券 2.12 1.60% 
20 东方证券 1.68 1.27% 
21 长城证券 1.63 1.23% 
22 国元证券 1.40 1.05% 
23 西南证券 0.92 0.69% 
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24 国都证券 0.57 0.43% 
25 中金公司 0.36 0.27% 

数据来源：Wind、中航证券研究所 

七、投资建议 

本月上市券商板块整体市盈率 17.7 倍，市净率 1.89 倍，比上月小有回升，但仍处于估

值底部；整体估值有待修复。 

我们继续维持对行业 2012 年业绩谨慎乐观态度，整体行业恢复性增长可期，继续维持行

业增持评级；推荐综合实力强、业务结构合理及估值比较优势明显的海通证券。 

图表 16；证券行业板块 PE、PB 估值均已有所回升 

  

数据来源：Wind、中航证券研究所 

图表 17：上市券商最新估值情况（2012-2-7） 

证券简称 收盘价 PE PB 
宏源证券 11.51 19.54 2.29 
东北证券 12.96 46.27 2.54 
国元证券 8.86 24.49 1.18 
国海证券 10.76 237.71 2.91 
广发证券 23.30 24.19 2.19 
长江证券 7.56 26.82 1.58 
山西证券 6.31 55.54 2.55 
中信证券 10.52 10.91 1.50 
国金证券 10.00 29.41 3.08 
西南证券 8.39 32.29 1.96 
海通证券 8.21 18.45 1.51 
招商证券 10.62 16.32 2.02 
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太平洋 6.76 57.40 4.88 
兴业证券 10.02 36.59 2.62 
东吴证券 6.52 21.24 1.76 
华泰证券 8.05 19.12 1.36 
光大证券 10.27 16.07 1.62 
方正证券 4.26 34.11 1.81 

数据来源：Wind、中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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