
 证券行业证券行业证券行业证券行业 

        证券行业证券行业证券行业证券行业 2012201220122012 年年年年 3333 月月月月月度报告月度报告月度报告月度报告    
谢佩洁谢佩洁谢佩洁谢佩洁            

执业证书编号执业证书编号执业证书编号执业证书编号：：：：S0730511010014S0730511010014S0730511010014S0730511010014    

021-50588666-8025  

xiepj@ccnew.com       

 

研究报告研究报告研究报告研究报告--------行业分析行业分析行业分析行业分析    强于强于强于强于大市大市大市大市（（（（提升提升提升提升））））    
 发布日期：2012 年 4月 9 日 

重点重点重点重点个股盈利个股盈利个股盈利个股盈利一览一览一览一览（（（（截至截至截至截至 3333 月月月月 30303030 日日日日））））     
股票简称  11EPS 12EPS 12PE 评级 

中信证券 1.23 0.47 24.66 增持 

海通证券 0.38 0.45 20.02 增持 

 

证券证券证券证券业业业业近近近近一一一一年年年年相对沪深相对沪深相对沪深相对沪深 300300300300 指数表现指数表现指数表现指数表现    

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

11
-0
4

11
-0
5

11
-0
6

11
-0
7

11
-0
8

11
-0
9

11
-1
0

11
-1
1

11
-1
2

12
-0
1

12
-0
2

12
-0
3

多元金融指数 沪深300

    

相关研究相关研究相关研究相关研究    
证券行业月度报告 

证券行业发展机遇之市场篇………2011 年 3月 15 日 

创新助力发展转型，尚待配套制度明确--证券行业 2011

年二季度投资策略…………2011 年 4月 20 日 

政策向好，业绩不给力—证券行业 2011 年下半年投资

策略…………2011 年 5月 31 日 

“创新”承载冬天的火种—证券行业 2012 年投资策

略…………2011 年 12 月 6日 

    

联系人联系人联系人联系人：：：：周楷翔周楷翔周楷翔周楷翔    
电话：021-50588666-8031 

传真：021-50587779 

地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18楼 

邮编：200122 

关键要素关键要素关键要素关键要素：：：：    

在新股发行等制度建设加速推进、年报/季报业绩冲击等因素

影响下，预计 A 股市场在 4 月或将继续呈现震荡整理走势；而券

商板块作为典型的周期性行业，在震荡调整期或将随波逐流、难

言取得靓丽表现，但考虑到 4 月即将召开行业创新大会且监管层

对券商创新支持力度的加大，将券商板块 4月投资评级提升至“强

于大市”。 

 

  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。。。。3 月份，A 股市场震荡下行，上证综指当月报收于

2262.79 点、当月下跌 6.82%，沪深 300 指数报收 2454.90 点、当

月下跌 6.80%，中小板 100指数报收 5045.38 点、当月下跌 6.09%。 

� 证券业务证券业务证券业务证券业务。。。。本月 A 股市场震荡下行但并未改变投资者参与市场

的积极性，沪深两市 A 股日均成交继续提升至 1718.54 亿元。本

月共有 26 只新股上市、合计募集资金 166.07 亿元；共有 14 只新

的集合理财产品设立，受托管理资金合计 52.28 亿元，多数为大

集合理财产品，但产品平均规模仅 4.26 亿元/只。截至 3 月 30

日，两市融资融券余额达 467.50 亿元、较 2 月底增加 14.60%；

股指期货累计成交额达 100.42 万亿元，当月日均成交额回落至

2492.65 亿元。 

� 交易特征交易特征交易特征交易特征。。。。3 月份，券商板块（按流通股加权平均计算）的当

月跌幅为 2.5%、仍跑赢同期大盘，18只券商股涨跌互现，大券商

表现略弱于中小券商但整体较稳定，中小券商分化较为明显，国

海证券领涨整个券商板块，而兴业证券领跌。 

� 4444 月份展望月份展望月份展望月份展望。。。。4 月份，行业值得关注的重要事件为：（1）上市券

商 3 月及年报/季报业绩；（2）行业创新大会及监管层推动创新进

程；（3）西部、国信证券 IPO 进展。本月影响 A 股市场的主要因

素有：3 月及季度 CPI 等经济数据变化是否如市场所预期、新股

发行等制度建设推进力度、绩差年报/季报业绩冲击等。我们预计

4 月 A 股整体呈现震荡整理走势，券商板块将随波逐流，但考虑

到 4 月即将召开行业创新大会且监管层对券商创新支持力度的加

大，将券商板块 4 月投资评级提升至“强于大市”。 

� 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震荡下行震荡下行震荡下行震荡下行。。。。3 月，虽然欧洲债务问题尚未得以解决，但在德、

美数据好于预期及美联储维持货币政策不变等因素影响下，道琼斯工业指数

和标准普尔指数均呈现震荡上行态势，截至当月收盘，道琼斯工业指数报收

于 13212.04 点、当月上涨 2.01%，标准普尔指数报收 1408.47 点、当月上

涨 3.13%。而国内 A 股市场却未能幸免，本月随着“两会”的召开，政府工

作报告将今年经济增长目标调低至 7.5%提升了投资者对总体经济的担忧情

绪，而温总理关于“中国房价远远没有回到合理价位”的表态使得投资者对

宏观调控政策放松的预期落空，再加上成品油提价加剧了通胀预期的担忧，

在上述多重因素影响下，上证综指呈现震荡下行走势，截至 3 月 30 日收盘，

上证综指报收于 2262.79 点、当月下跌 6.82%，沪深 300 指数报收 2454.90

点、当月下跌 6.80%，中小板 100 指数报收 5045.38 点、当月下跌 6.09%。

本月的 AH 股溢价指数整体呈现斜“M”型走势，从月初的 103.17 点震荡上

行，期间几次冲击 110 点未果后扭头下行，月末收至 106.51 点，期间上涨

3.74%。 

新股方面，本月 A 股市场震荡下行的走势，使得新股首日表现也未能延

续此前靓丽的表现、但分化较明显，27只新股上市首日平均涨幅在 24.28%、

较之上月平均涨幅大幅回落，有 5 只新股上市首日即跌破发行价且跌幅均超

过 5%，慈星股份和裕兴股份首日跌幅超过 10%，其中表现最差的是裕兴股份、

首日跌幅达 16.50%；22 只新股上市首日实现上涨，克明面业、雪迪龙等 13

只新股首日涨幅超过 25%，其中：蓝盾股份首日表现最好、涨幅高达 93.63%、

尤为靓丽，三六五网紧随其后、涨幅达 74.71%。 

市场换手率市场换手率市场换手率市场换手率有所提升但有所提升但有所提升但有所提升但流动性流动性流动性流动性环比下滑环比下滑环比下滑环比下滑。。。。3 月，虽然 A 股市场的震荡下

行，市场成交活跃度环比仍有所提升但流动性则呈现回落态势，市场三大基

准指数的换手率环比均呈现小幅提升态势，上证综指、沪深 300 指数和中小

板指数的换手率较之上月分别提升了 6.95%、1.83%和 10.59%，其中中小板

指数的换手率提升幅度最大；在换手率大幅提升的同时，市场三大基准指数

的流动性却一致性地有所下滑，上证综指、沪深 300指数和中小板指数较之

上月分别下滑了 5.52%、5.88%和 5.08%。 

本月随着 A 股市场的震荡下行，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 股收盘价也有所回落，截至 3 月 30 日，全

部 A 股的市盈率（TTM，整体法）为 13.57 倍、较之上月的 14.30 倍有所回

落；而流通股本加权平均计算的全部A股收盘价为 7.60元、较之上月的 8.16

元也有所下滑（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 

201203201203201203201203    ----6.826.826.826.82    11.5411.5411.5411.54    0.610.610.610.61    ----6.806.806.806.80    7.807.807.807.80    0.370.370.370.37    ----6.096.096.096.09    47.1047.1047.1047.10    1.691.691.691.69    

201202 5.93 10.79 0.65 6.89 7.66 0.39 12.91 42.59 1.79 

201201 3.12 6.09 0.27 3.55 4.95 0.18 -3.67 21.42 0.63 

2012201220122012 年年年年累计累计累计累计    2.882.882.882.88    28.1928.1928.1928.19    0.470.470.470.47    4.654.654.654.65    20.1920.1920.1920.19    0.300.300.300.30    2.532.532.532.53    110.03110.03110.03110.03    1.161.161.161.16    

2011201120112011 年年年年全年全年全年全年    ----21.6821.6821.6821.68    125.27125.27125.27125.27    0.540.540.540.54    ----25.0125.0125.0125.01    87.4287.4287.4287.42    0.330.330.330.33    ----34.0834.0834.0834.08    401.48401.48401.48401.48    1.321.321.321.32    

201112 -5.74 6.44 0.34 -6.97 4.48 0.20 -13.53 26.04 0.82 

201111 -5.46 9.21 0.49 -6.45 6.02 0.28 -4.42 23.33 1.01 

201110 4.62 6.78 0.40 4.41 4.83 0.23 3.13 14.34 0.61 

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） 

201203201203201203201203    36537.3536537.3536537.3536537.35    22449.5622449.5622449.5622449.56    223900.40223900.40223900.40223900.40    76.20%76.20%76.20%76.20%    13.5713.5713.5713.57    7.607.607.607.60    

201202 36148.93 22400.04 237866.00 76.84% 14.30 8.16 

201201 36112.80 22344.94 220177.46 77.13% 13.27 7.60 

201112 36072.35 22205.28 214274.86 76.38% 12.89 7.37 

201111 35948.48 22007.42 231088.42 75.62% 13.83 7.94 

201110 35769.79 21875.55 242031.56 75.65% 14.50 8.37 

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 

 

 

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 
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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继续继续继续继续放大放大放大放大，，，，AAAA 股日均成交金股日均成交金股日均成交金股日均成交金额额额额继续继续继续继续提升提升提升提升至至至至 1718.541718.541718.541718.54 亿元亿元亿元亿元。。。。虽然

3 月上证综指呈现震荡下行态势，但并未改变投资者参与市场的积极性，市

场成交继续有所放大。沪深两市的 A 股成交量与成交金额均较之上月继续呈

现增长态势，分别增加了 4.75%、12.95%；若剔除交易日的影响，从日均成

交金额看，沪深两市 A 股日均成交金额本月环比也是继续趋于改善，3月沪

深两市 A 股日均成交金额 1718.54 亿元、较之上月的 1593.93 亿元提升

124.61 亿元、幅度达 7.82%。 

2012 年 1-3 月份共计 58 个交易日，沪深两市 A 股成交金额合计 8.78

万亿元，较之上年同期的 13.48 万亿元大幅减少 34.86%；前 3 个月的 A 股

日均成交金额为 1514.17 亿元、较之上年同期的 2324.53 亿元大幅减少

34.86%，且低于 2011年全年的日均成交金额。 

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 

201203201203201203201203    22222222    3505.603505.603505.603505.60    ----22.5922.5922.5922.59    4.754.754.754.75    159.35159.35159.35159.35    37807.7937807.7937807.7937807.79    ----39.9639.9639.9639.96    12.9512.9512.9512.95    1718.541718.541718.541718.54    

201202 21 3346.49 25.26 93.79 159.36 33472.57 -10.45 102.36 1593.93 

201201 15 1726.82 -32.59 -11.28 115.12 16541.47 -52.02 -16.57 1102.76 

2012201220122012 年累计年累计年累计年累计    58585858    8578.918578.918578.918578.91    ----12.1212.1212.1212.12    ----    147147147147.9.9.9.91111    87821.8387821.8387821.8387821.83    ----34.8634.8634.8634.86    ----    1514.171514.171514.171514.17    

2011201120112011 年全年年全年年全年年全年    244244244244    33613.9733613.9733613.9733613.97    ----19.4319.4319.4319.43    ----    137.76137.76137.76137.76    418953.11418953.11418953.11418953.11    ----22.7822.7822.7822.78    ----    1717171711117.7.7.7.02020202    

201112 22 1946.42 -42.66 -31.11 88.47 19826.78 -59.73 -38.58 901.22 

201111 22 2825.50 -49.96 45.28 128.43 32281.19 -60.61 56.96 1467.33 

201110 16 1944.83 -58.01 -0.05 121.55 20566.74 -67.10 -7.32 1285.42 

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 
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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均均均有所提升有所提升有所提升有所提升。。。。根据 Wind 资讯的统计数据，3 月

份新股发行家数和募集资金较之 2 月均继续呈现提升态势，3 月共有 26 家

企业顺利完成新股发行上市，募集资金合计 166.07 亿元，较上月增加了

15.06 亿元、环比增加 9.97%；本月再融资规模也有所提升，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 678.21 亿元、较

之上月增加 383.12 亿元（参见表 4）。 

2012 年 1-3月，共有 49家企业实现新股发行上市、较之去年同期下滑

44.32%，募集资金合计 344.53 亿元、较之去年同期大幅下滑 64.11%，平均

首发规模 7.03 亿元/家、较之去年同期 10.91 亿元/家减少 3.88 亿元/家，

这也符合当前监管层解决新股发行价格过高的政策趋向，而包括增发和配股

在内的股票融资规模合计 1167.28 亿元、较之去年同期下滑 30.59%。 

国信国信国信国信、、、、中信中信中信中信证券稳居证券稳居证券稳居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 3 月底，本年度共有 24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，国

信证券和中信证券均稳居前两位。国信证券、中信证券、广发证券、中银国

际和国泰君安分别位居新股承销金额排名前五位，市场份额合计达 63.56%、

较之上月底合计份额回落 8.25 个百分点，更多的券商参与进来、分享承销

市场的蛋糕；国信证券、中信证券、广发证券、平安证券和民生证券分别位

居新股承销家数排名前五位，市场份额合计达 54.90%（参见表 5）。 

从上市券商方面看，2012 年 1-3 月，18 家上市券商在承销市场上均有

所作为，但在 IPO 或股、债权再融资项目主承销参与度有所区别，且多数集

中在再融资项目的主承销。其中：中信证券位居 IPO 主承销金额和家数第一，

主承销 5 家企业发行、募集资金 65.10 亿元。 

 

表表表表 4444：：：：2012012012011111 年年年年 10101010 月起至今月起至今月起至今月起至今，，，，股票融资及新股发股票融资及新股发股票融资及新股发股票融资及新股发行的月度情况行的月度情况行的月度情况行的月度情况 

        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））））

201203201203201203201203    678.21678.21678.21678.21    166.07166.07166.07166.07    26262626    10.0710.0710.0710.07    

201202 295.09 151.01 17 21.31 

201201 193.98 27.45 6 1.68 

2012201220122012 年累计年累计年累计年累计    1167.281167.281167.281167.28    344.53344.53344.53344.53    49494949    33.0633.0633.0633.06    

2011201120112011 年全年年全年年全年年全年    7016.687016.687016.687016.68    2720.032720.032720.032720.03    277277277277    159.61159.61159.61159.61    

201112 783.15 181.50 19 11.87 

201111 483.8 135.53 15 9.65 

201110 276.67 106.64 15 5.52 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 
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表表表表 5555：：：：2012012012012222 年年年年 1111----3333 月券商月券商月券商月券商 IPOIPOIPOIPO 主承销金额排名主承销金额排名主承销金额排名主承销金额排名前十名前十名前十名前十名及上市券商情况统计及上市券商情况统计及上市券商情况统计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） 

国信证券 11 90.68 90.78 国金证券 1 5.12 9.02 

中信证券 5 65.10 65.10 招商证券 1 4.06 74.40 

广发证券 4 25.86 57.94 东北证券 1 3.84 4.56 

中银国际 1 25.81 25.81 宏源证券 1 3.01 23.65 

国泰君安 1 25.81 26.40 国元证券 1 2.72 2.72 

民生证券 4 20.26 20.26 东吴证券 1 2.00 2.11 

华泰联合 3 16.06 35.21 光大证券 0 0 28.66 

平安证券 4 15.73 15.73 国海证券 0 0 21.89 

海通证券 2 9.58 9.58 中德证券 0 0 9.00 

中金公司 2 8.68 65.11 兴业证券 0 0 2.50 

    长江证券 0 0 0 

    西南证券 0 0 0 

    太平洋 0 0 0 

    瑞信方正 0 0 0 

注：上市券商情况统计部分，只列示有股权、债权主承销项目的上市券商 

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。。。。本月有海通证券、长江证券、招商证券、浙

商证券等 14 家券商的 14 只集合理财产品设立，合计受托管理资金 59.59

亿元，较之上月大幅增加 52.28 亿元。本月新成立的集合理财产品中，仅有

“国泰君安君享成长”、“国信金理财中性量化”和“国联玉玲珑 1 号”等 3

只产品为“小集合”产品、规模均在 2 亿元以下，其余 11 只虽为大集合理

财产品、但规模仍偏小，仅“中信可转债”、“民族金扬帆 1 号”等 6只产品

规模在 5 亿元以上，本月成立的产品平均规模 4.26 亿元/只、低于 2011 年

度成立的产品规模均值。此外，本月尚有国信证券、安信证券、东吴证券和

华安证券等 9 家券商的 9 只集合理财产品处于推广期。 

截至 3 月底，共有 16 只集合理财产品设立，受托管理资金规模合计达

66.9 亿元、较之去年同期的 201.05 亿元大幅减少 66.72%，平均每只产品规

模 4.18 亿元、低于 2011 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

的九类券商集合理财产品中，截至 3 月 31 日，仅混合债券型二级、被动指

数型和 QDII 型等 3 类产品今年以来的回报率较之上月继续有所改善，其余

6 类产品回报率环比大幅下滑、但多数实现正的平均回报率，其中，平均回

报率最好的是 QDII 基金、实现回报率达 3.83%，而平均回报率最差的是普

通股票型、实现回报率-0.02%；若从具体回报率来看，最高、最低回报率的

最大值均是平衡混合型产品，对应回报率 12.54%、-10.38%。 
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表表表表 6666：：：：2012012012012222 年年年年 3333 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（%） 

海通海蓝量化增强 海通证券 2012-3-29 平衡混合型 1.78 712.00 1.20 

英大金网领航 1号 英大证券 2012-3-29 混合债券型 4.36 2076.15 0.80 

国泰君安君享成长 国泰君安 2012-3-26 平衡混合型 1.55 / 1.00 

中投汇盈金中投转型升级 中投证券 2012-3-22 平衡混合型 6.70 3351.71 1.20 

长江超越理财量化精选 长江证券 2012-3-22 平衡混合型 5.66 1647.65 1.20 

民族金扬帆 1号 民族证券 2012-3-16 平衡混合型 5.17 2587.01 1.00 

新时代元亨 1号 新时代证券 2012-3-15 偏债混合型 3.26 1632.45 1.00 

招商智远增利 招商证券 2012-3-14 混合债券型 7.19 / 1.00 

浙商汇金新经济 浙商证券 2012-3-12 平衡混合型 2.70 / 1.20 

长城 2号 长城证券 2012-3-7 平衡混合型 9.14 4570.66 1.50 

国信金理财中性量化 国信证券 2012-3-6 平衡混合型 1.31 / 2.00 

安信策略精选 安信证券 2012-3-6 平衡混合型 3.09 / 1.20 

国联玉玲珑 1号 国联证券 2012-3-2 混合债券型 1.54 / 0.58 

中信可转债 中信证券 2012-3-2 混合债券型 6.13 / 1.00 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

表表表表 7777：：：：2012012012012222 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） 

201203201203201203201203    14141414    59.5959.5959.5959.59    4.264.264.264.26    

201202 2 7.31 3.66 

201201 0 0 0 

2012201220122012 年累计年累计年累计年累计    16161616    66.966.966.966.9    4.184.184.184.18    

2011201120112011 年全年年全年年全年年全年    112112112112    692.25692.25692.25692.25    6.186.186.186.18    

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 3333 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（（（（%%%%））））    

普通股票型基金普通股票型基金普通股票型基金普通股票型基金    7777    ----0.020.020.020.02    ----2.502.502.502.50    2.122.122.122.12    

平衡混合型基金平衡混合型基金平衡混合型基金平衡混合型基金    111167676767    0.220.220.220.22    ----10.3810.3810.3810.38    12.5412.5412.5412.54    

偏债混合型基金 18 1.06 -4.98 4.62 

偏股混合型基金 24 -0.01 -4.19 6.96 

货币市场型基金 8 1.21 0.00 2.48 

混合债券型一级基金 11 1.96 0.55 4.24 

混合债券型二级基金 24 1.6 -0.09 3.24 

被动指数型基金被动指数型基金被动指数型基金被动指数型基金    3333    3.713.713.713.71    2.492.492.492.49    4.914.914.914.91    

QDIIQDIIQDIIQDII 基金基金基金基金    4444    3.833.833.833.83    0.710.710.710.71    8.478.478.478.47    

合计 266 0.57 -10.38 12.54 

注：表中统计产品均为 2011年及 2011 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 股市场震荡下行，市场成交继续有所放大，

投资者对融资融券交易的热情也不减，保证了融资融券市场整体规模的稳步

提升。截至 3 月 30 日，沪深两市融资融券余额达 467.50 亿元，其中融资余

额 458.94 亿元、融券余额 8.57 亿元，融资融券余额、融资余额延续了此前

的增长态势、较之2月 29日余额继续有所增长，分别增加了 14.60%、15.43%，

而融券余额则一改此前的下滑态势，较之 2 月 29 日余额减少 17.26%。 

本月 A 股市场的震荡下行，使得投资者对后市看法也有所分歧、担忧情

绪有所提升，融资融券做多、做空虽均呈现增长态势但幅度趋缓，沪深两市

融资买入额和融券卖出量均延续此前增长态势、继续有所增长，其中：3 月

份的融资买入额和日均融资买入额分别达 661.08 亿元、30.05 亿元，较之 2

月份分别增加了 20.51%、15.03%；3 月份的融券卖出量和日均融券卖出量分

别达124172.98万股、5644.23万股，较之2月份分别增加了23.59%、17.98%。 

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 

 

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） 

201203201203201203201203    6610814.38 6610814.38 6610814.38 6610814.38     300491.56 300491.56 300491.56 300491.56     4589367.70 4589367.70 4589367.70 4589367.70     1241729760124172976012417297601241729760    56442262564422625644226256442262    85654.98 85654.98 85654.98 85654.98     4675022.67 4675022.67 4675022.67 4675022.67     

201202 5485800.54  261228.60  3975947.30  1004686696 47842224 103526.27 4079473.57 

201201 2686855.76 179123.72 3498133.04 704734357 46982290 81459.14 3579592.18 

2012201220122012 年累计年累计年累计年累计    14783470.69 14783470.69 14783470.69 14783470.69     254887.43 254887.43 254887.43 254887.43     4589367.704589367.704589367.704589367.70    2951150813295115081329511508132951150813    50881911508819115088191150881911    85654.98 85654.98 85654.98 85654.98     4675022.67 4675022.67 4675022.67 4675022.67     

2011201120112011 年全年年全年年全年年全年    29089936.3829089936.3829089936.3829089936.38    119221.05119221.05119221.05119221.05    3754776.393754776.393754776.393754776.39    2222222288158840881588408815884088158840    9377700937770093777009377700    65910.0465910.0465910.0465910.04    3820686.433820686.433820686.433820686.43    

201112 2449448.91 111338.59 3754776.39 651397239 29608965 65910.04  3820686.43  

201111 3100078.39  140912.65  3717982.67  342023346 15546516 47413.81  3765396.48  

201110 2184917.69 136557.36 3306676.11 277421692 17338856 50020.82 3356696.93 

资料来源：中原证券研究所，沪深证券交易所 
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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    

    

股指期货股指期货股指期货股指期货业务业务业务业务。。。。本月 A 股市场震荡下行，虽然沪深两市成交继续有

所放大，但却未能提升股指期货市场的活跃度，市场成交额环比未能延续此

前的增长态势、有所回落。3 月，股指期货日均成交额有所回落、回落至

2492.65 亿元、较之 2 月份减少 13.86%，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 398.08%，延续此前下滑态势、较之 2

月份继续减少了 87.84 个百分点；截至 3 月底，股指期货累计成交额达

100.42 万亿元。 

表表表表 10101010：：：：2011201120112011 年年年年 10101010 月以来月以来月以来月以来，，，，股指期货股指期货股指期货股指期货成交成交成交成交情况情况情况情况                                    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 

201203201203201203201203    54838.2654838.2654838.2654838.26    2492.652492.652492.652492.65    626.17626.17626.17626.17    1747.941747.941747.941747.94    

201202 60768.49 2893.74 595.51 1598.70 

201201 40230.35 2682.02 491.88 1105.63 

2012201220122012 年累计年累计年累计年累计    155837.10155837.10155837.10155837.10    2686.852686.852686.852686.85    580.34580.34580.34580.34    1527.791527.791527.791527.79    

2011201120112011 年全年年全年年全年年全年    437658.56437658.56437658.56437658.56    1793.681793.681793.681793.68    659.40659.40659.40659.40    1722.371722.371722.371722.37    

201112 46073.49 2094.25 307.79 903.52 

201111 39905.13 1813.87 458.60 1470.56 

201110 32457.39 2028.59 471.54 1288.87 

资料来源：中原证券研究所，wind资讯，中金所 
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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 股市场震荡下行，股指期货各大合约基差也随着市场的起起落落而有

所波动但整体较为平稳，除 30日外的其余交易日间的基差变化也较为平稳，

除其中：当月合约 IF1204 基差主要维持在-2～21 点之间窄幅震荡；次月合

约 IF1205 自 3 月 19日上市以来基差维持在 9～32 点之间窄幅波动；下季合

约 IF1206 基差在 19～43 点之间波动；隔季合约 IF1209 基差维持在 46～73

点之间宽幅波动。本月基差整体窄幅波动、交易日间的基差变化也较为平缓，

除 30 日外，未能给投资者提供其他较有效的期现套利机会。 

从合约间价差来看，4 月合约与 5 月、6 月、9 月合约基差分别在 10～

12、14～24、42～54 点之间波动，各合约间价差基本保持窄幅波动、较为

平稳，跨期套利机会并不明显。 

 

 

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环比有所回落环比有所回落环比有所回落环比有所回落    
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资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

图图图图 7777：：：：IF1IF1IF1IF1202020204444 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：：：：IF1IF1IF1IF1202020205555 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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图图图图 9999：：：：IF1IF1IF1IF1202020206666 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：：：：IFIFIFIF1201201201209999 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    

2300

2350

2400

2450

2500

2550

2600

2650

2700

2750

20
12
/3
/1

20
12
/3
/5

20
12
/3
/7

20
12
/3
/9

20
12
/3
/1
3

20
12
/3
/1
5

20
12
/3
/1
9

20
12
/3
/2
1

20
12
/3
/2
3

20
12
/3
/2
7

20
12
/3
/2
9

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

沪深300 IF1206 基差（右轴）
 

2250
2300
2350
2400
2450
2500
2550
2600
2650
2700
2750
2800

20
12
/3
/1

20
12
/3
/5

20
12
/3
/7

20
12
/3
/9

20
12
/3
/1
3

20
12
/3
/1
5

20
12
/3
/1
9

20
12
/3
/2
1

20
12
/3
/2
3

20
12
/3
/2
7

20
12
/3
/2
9

0

10

20

30

40

50

60

70

80

沪深300 IF1209 基差（右轴）
 

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：：：：4444 月合约与月合约与月合约与月合约与 5555 月月月月、、、、6666 月月月月、、、、9999 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：：：：5555 月月月月、、、、6666 月月月月、、、、9999 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 

 

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、、、、估值估值估值估值略有回落略有回落略有回落略有回落。。。。本月，A 股市场震荡下行，23 个申

万一级行业指数全线下跌，券商板块也未能幸免，18 只券商股按流通股加

权平均计算的当月跌幅为 2.50%、跑赢同期上证综指;18 只券商股涨跌互现，

仅 4 只个股实现上涨，其余 14 只均出现下跌，大券商表现略弱于中小券商

但整体较为稳定，中小券商分化较为明显，其中：国海证券以 28.43%的期

间涨幅领涨整个券商板块，兴业证券则以 15.07%的期间跌幅领跌整个板块。 

从反映交易活跃度的换手率来看，虽然本月市场换手率有所提升，但券

商板块换手率却有所回落，其中，券商板块日均换手率回落至 2.63%、较之

上月回落了 0.19 个百分点，而同期上证综指的日均换手率 1.81%、较之上

月小幅回升 0.02 个百分点。 

从估值水平来看，截至 3 月底，券商板块的市盈率水平（TTM,整体法）

为 22.28 倍、较之上月的 22.49 倍小幅回落、但仍远高于上证综指成份股

11.56 倍和沪深 300成份股 10.93 倍的市盈率水平。 
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表表表表 11111111：：：：2020202012121212 年年年年 3333 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；总市值为证监会算法，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 

 

 

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月度涨月度涨月度涨跌幅跌幅跌幅跌幅、、、、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 

 

 

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 11.59 -1.78 1.12 13.31 10.15 1.47 1140.29 1137.52 

海通证券 9.01 0.56 0.86 14.84 23.89 1.65 741.33 741.33 

光大证券 11.97 -1.07 1.35 15.12 26.49 1.91 409.13 130.83 

招商证券 11.35 -5.65 0.60 16.21 17.44 2.16 529.03 278.71 

华泰证券 8.78 -2.23 1.53 17.82 27.30 1.49 491.68 155.54 

广发证券广发证券广发证券广发证券    27.1827.1827.1827.18    2.372.372.372.37    1.211.211.211.21    22.3422.3422.3422.34    38.9838.9838.9838.98    2.552.552.552.55    804.43804.43804.43804.43    210.63210.63210.63210.63    

宏源证券 12.84 -3.96 1.41 18.70 29.06 2.63 187.62 187.61 

长江证券 8.64 -2.59 1.06 15.56 45.79 1.80 204.87 204.87 

东北证券 14.78 -3.96 1.22 22.22 -62.35 3.06 94.49 94.49 

国元证券 10.15 3.68 1.58 14.71 35.43 1.35 199.36 199.36 

国金证券 10.99 -0.99 3.43 17.75 47.45 3.39 109.93 109.93 

西南证券 8.55 -5.63 0.59 21.85 75.60 2.01 198.58 140.38 

太平洋 6.77 -7.39 4.95 19.15 64.96 4.89 101.77 100.49 

兴业证券兴业证券兴业证券兴业证券    9.589.589.589.58    ----15.0715.0715.0715.07    1.271.271.271.27    27.6627.6627.6627.66    48.0048.0048.0048.00    2.512.512.512.51    210.76210.76210.76210.76    146.61146.61146.61146.61    

国海证券国海证券国海证券国海证券    16.8516.8516.8516.85    28.4328.4328.4328.43    11.4611.4611.4611.46    29.2729.2729.2729.27    159.91159.91159.91159.91    4.504.504.504.50    120.78120.78120.78120.78    24.6924.6924.6924.69    

山西证券 6.45 -9.66 1.36 19.61 79.31 2.61 154.79 94.04 

方正证券 4.18 -13.10 5.70 23.49 33.47 1.80 254.98 62.70 

东吴证券 7.15 -13.65 16.30 21.98 61.94 3.36 143.00 35.75 
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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 

3 月 5 日，据媒体报道，证监会近期召开主席办公会，正式同意发行高

收益债，有关高收益债的政策方案已于 2 月底报国务院审批。发行高收益债

的企业标准为：中小企业；位于发达地区：京、沪、津、浙、苏、粤；高科

技企业、三农企业或有自主创新能力的企业。高收益债发行将采取注册备案

制发行，由深交所和上交所操作，各级监管部门不涉及管理或者审批，券商

自负盈亏。 

同日，证监会核准同意齐鲁证券以自有资金出资在香港设立齐鲁国际控

股有限公司。 

3 月 6 日，宏源证券发布公告称，公司日前收到保监会保险资金运用监

管部《关于向保险机构投资者提供综合服务的评估函》，经评估，公司符合

向保险机构投资者提供交易单元的条件。 

同日，上市券商公布了 2 月份经营数据：2 月实现营业收入合计 45.34

亿元、环比增长 54.22%；净利润合计 17.68 亿元、环比增长 177.55%，18

家券商 2 月全部实现盈利。 

3 月 7 日，据上海证券报报道，日前信达证券获监管部门批准，同意公

司自3月1日起将“现金宝”产品推广的试点营业部由目前的6家放宽至全

部的 68 家营业部，产品规模上限则由原来的 15亿元大幅提高至 70 亿元。 

3 月 10 日，宏源证券发布公告称，公司非公开发行股票获证监会核准，

核准公司非公开发行不超过 5.25 亿股，自核准发行之日起 6 个月内有效，

发行价格 13.22 元/股，预计募资 69.41 亿元。 

3 月 12 日，东吴证券 2.25亿股限售股（占总股本的 11.25%）上市流通。 

3 月 13 日，据证券时报报道，证监会日前向各证券公司下发《关于证
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券公司切实履行职责防范和抑制新股炒作行为的通知》，要求券商在投资者

教育、承销、投资和咨询环节四管齐下，全面防范炒新。 

3月 14日晚间，中国证券业协会公布了 2012年两融业务专业评价结果，

国海证券、民生证券、浙商证券和华西证券等 41 家券商通过此次评价。 

3 月 16 日，中信证券发布公告称，董事会审议通过《关于设立另类投

资业务线的议案》，同意公司设立另类投资业务线，开展境内外另类投资业

务；业务线在设立初期管理公司自有资金，完成基础设施建设，建立完善的

管理制度和业务流程，完成相应的人才储备和产品开发；在逐渐发展成熟的

基础上，逐步开展面向第三方客户的资本中介业务及另类投资管理业务。 

同日，证监会发布《关于进一步加强保荐业务监管有关问题的意见》，

调整了保代人具体负责保荐项目家数的规定：在现行两名保代人具体负责一

家发行人的保荐工作，可同时在主板（含中小板）和创业板各有一家在审企

业的基础上，调整为允许同时在主板（含中小板）和创业板各有两家在审。 

3 月 17 日，方正证券获证监会批复，核准公司以自有资金出资，在香

港设立方正证券(香港)金融控股有限公司，注册资本为港币 1 亿元。 

3 月 22 日，证监会召开颁布和贯彻落实《中国证券期货行业人才队伍

建设发展规划(2011-2020 年)》座谈会，对未来 10 年行业人才队伍建设发

展提出明确目标，按照规划到 2020 年证券期货业实用技能人才将接近百万。 

3 月 23 日，中信证券（浙江）正式获批债券质押式报价回购业务资格。 

3 月 25 日，广州证券及恒生银行全资附属机构——恒生证券获得证监

会核准，成立首家合资证券投资咨询公司——广州广证恒生证券投资咨询有

限公司。其中，广州证券的股权比例将为 67%，恒生证券持股 33%。 

3 月 27 日，中投证券(香港)金融控股有限公司在香港正式开业，注册

资本金为 1亿港币。 

3 月 28 日，海通证券发布公告称，直投子公司海通开元设立上海文化

产业股权投资基金及其管理机构海通创意资本管理有限公司获证监会无异

议函。 

3 月 29 日，中国证券业协会近日公布了 2011 年证券公司会员证券承销

业务排名情况：中信证券、国泰君安、平安证券分别揽得股票及债券承销金

额前三名，股票承销方面，中信证券、国信证券、平安证券分列股票主承销

金额前三名，平安证券主承销股票家数最多；债券承销方面，中信证券、国

泰君安和银河证券分列债券主承销金额、家数前三名。 
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本月，上市券商还公布了 2 月份经营数据，各家券商业绩概况如下：  

表表表表 13131313：：：：上市券商上市券商上市券商上市券商 2222 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    
 

2222 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    2222 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 1.21 706.67% 1.36 0.55 * 0.10 

国元证券 1.06 76.67% 1.66 0.38 660.00% 0.43 

长江证券 2.26 42.23% 3.849 1.00 117.39% 1.46 

宏源证券 2.77 4.53% 5.42 0.87 42.62% 1.48 

招商证券 3.35 -6.94% 6.95 1.38 -12.66% 2.96 

国金证券 0.97 79.63% 1.51 0.16 128.57% 0.23 

西南证券 1.99 25.16% 3.58 1.18 84.38% 1.82 

海通证券 5.36 79.26% 8.35 2.85 137.50% 4.05 

光大证券 1.89 8.62% 3.63 0.40 -16.67% 0.88 

太平洋 0.29 262.50% 0.37 0.02 * -0.16 

广发证券 7.24 713.48% 8.13 3.20 * 2.30 

中信系 5.7 -5.32% 11.72 2.03 2.01% 4.02 

中信证券 4.3 -17.62% 9.52 1.56 -23.90% 3.61 

中信证券（浙江） 0.83 80.43% 1.29 0.25 * 0.12 

中信万通 0.57 67.65% 0.91 0.22 214.29% 0.29 

华泰系 4.09 0% 8.18 1.18 11.32% 2.24 

华泰证券 3.76 30.56% 6.64 1.21 47.56% 2.03 

华泰联合 0.33 -72.73% 1.54 -0.03 -112.50% 0.21 

兴业证券 2 110.53% 2.95 0.68 466.67% 0.80 

山西证券 0.73 151.72% 1.02 0.21 * 0.03 

方正证券 2.4 207.69% 3.18 1.16 * 1.13 

国海证券 0.58 9.43% 1.11 0.03 200.00% 0.04 

东吴证券 1.45 353.13% 1.77 0.40 * 0.24 

合计合计合计合计    45.3445.3445.3445.34    54.22% 74.7474.7474.7474.74    17.6817.6817.6817.68    177.55% 24.0524.0524.0524.05    

注：1、东北、太平洋、广发、中信证券（浙江）、山西、方正和东吴证券 1月净利润

分别为-0.45 亿元、-0.18 亿元、-0.90 亿元、-0.13亿元、-0.18 亿元、-0.03

亿元、-0.16 亿元； 

2、中信系含中信证券、中信证券（浙江）、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 
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本月有东北证券等 9家上市券商公布了 2011 年年报，具体业绩如下： 

表表表表 12121212：：：：部分部分部分部分上市券商上市券商上市券商上市券商 2011201120112011 年年报情况年年报情况年年报情况年年报情况 

 营业收入营业收入营业收入营业收入    归属于母公司股东净利润归属于母公司股东净利润归属于母公司股东净利润归属于母公司股东净利润    

 数值（亿元） 同比（%） 数值（亿元） 同比（%） 

基本每股

收益（元） 

东北证券 8.10 -52.37 -1.52 -128.75 -0.24 

海通证券 92.93 -4.86 31.03 -15.82 0.38 

西南证券 10.40 -46.28 2.63 -67.38 0.11 

国元证券 17.75 -20.83 5.63 -39.20 0.29 

光大证券 44.98 -11 15.44 -29.82 0.45 

宏源证券 23.54 -28.77 6.46 -50.54 0.44 

国海证券 12.71 -32.95 0.76 -83.46 0.12 

中信证券 250.33 -9.94 125.76 11.18 1.23 

方正证券 17.09 -44.66 2.57 -79.14 0.05 

资料来源：公司财务报表，中原证券研究所 

 

 

8．．．．2012 年年年年 4 月份月份月份月份展望展望展望展望 

就行业而言，4 月份值得关注的重要事件为：（1）上市券商 3 月经营数

据，年报及一季报业绩；（2）新三板扩容、融资融券转融通等创新业务进展；

（3）4 月行业创新大会的召开，及监管层推进新股发行改革及鼓励行业创

新的进程；（4）西部、国信证券首发进展。 

就市场而言，4 月份影响 A 股市场的主要因素有：（1）2012 年 3 月及一

季度 CPI、PPI 等相关宏观经济数据将陆续出台，CPI、固定资产投资及经济

增速变化等是否如市场所预期，将给市场带来一定的影响；（2）新股发行改

革、新三板等市场化改革措施的推进力度一直受市场所关注，是否有新进展

也将影响市场；（3）4 月 30 日是 2011 年年报公布的最后期限，而一季报也

将陆续披露，绩差公司年报/季报或将对市场产生一定的影响；（4）尚未得

以有效解决的欧洲债务危机后续如何演绎，全球发达国家经济数据的变化，

都将会对全球资本市场带来一定的冲击，进而影响国内 A 股市场。 

3月虽A股市场震荡下行，但市场成交仍有所放大，一定程度保证了经纪

业务收入的环比改善，上市券商主承销项目环比也有所增多，但自营业务可

能受市场环境影响波动较大，提升了市场对券商经营情况能否进一步改善的

担忧。在新股发行等制度建设加速推进、年报/季报业绩冲击等因素影响下，

我们预计A股市场在4月或将继续呈现震荡整理走势，防御是首选；而券商板

块作为典型的周期性行业，在震荡调整期或将随波逐流、难言取得靓丽表现，

但考虑到4月即将召开行业创新大会且监管层对券商创新支持力度的加大，

我们将券商板块4月投资评级提升至“强于大市”。 

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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