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关键要素关键要素关键要素关键要素：：：：    

我们预计 5月 A 股市场将成为检验经济/盈利企稳预期、修正

预期并酝酿新预期的拐点期，5 月市场或将呈现震荡格局，蓝筹

股是首选；而在监管层支持行业创新发展的大背景下，加之市场

对即将召开的券商创新大会的种种预期，我们预计板块在 5 月仍

有望取得超越大盘的表现，维持“强于大市”投资评级。 

  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。。。。4月份，A 股市场震荡上行，上证综指报收于 2396.32

点、当月上涨 5.90%，沪深 300 指数报收 2626.16 点、当月上涨

6.98%，而相较于大盘股而言，中小板个股则表现较为逊色，中小

板 100 指数报收 5236.01 点、当月上涨 3.78%。 

� 证券业务证券业务证券业务证券业务。。。。本月 A 股市场震荡上行但却未能提升投资者参与市

场的积极性，沪深两市 A 股日均成交回落至 1569.67 亿元。本月

共有 16 只新股上市、合计募集资金 128.76 亿元；共有 8 只新的

集合理财产品设立，受托管理资金合计 23.51 亿元，多数为大集

合产品，但产品平均规模仅 2.94亿元/只。截至 4 月 27 日，两市

融资融券余额达 485.26 亿元、较 3 月底增加 3.80%；股指期货累

计成交额达105.09万亿元，当月日均成交额提升至2749.56亿元。 

� 交易特征交易特征交易特征交易特征。。。。4 月份，券商板块（按流通股加权平均计算）的当

月涨幅幅为 14.23%、远超同期大盘，18 只券商股全线上涨，大券

商表现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。 

� 5555 月份展望月份展望月份展望月份展望。。。。5 月份，行业值得关注的重要事件为：（1）上市券

商 4 月经营数据；（2）监管层推动创新发展进程；（3）国信、东

方证券 IPO 进展。本月影响 A 股市场的主要因素有：4 月 CPI 等

经济数据变化是否如市场预期、养老金入市等制度建设推进力度

等。我们预计 5 月 A 股整体呈现震荡格局，券商板块则可能受益

于监管层支持行业创新的大背景及市场对行业创新大会的种种预

期取得超越大盘的表现，维持板块 5 月“强于大市” 投资评级。 

� 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上行震荡上行震荡上行震荡上行。。。。4 月，受美国就业、非农等经济数据好坏不一等因

素影响，道琼斯工业指数和标准普尔指数均呈现“W”形走势，截至当月收

盘，道琼斯工业指数报收于 13213.63 点、当月微幅上涨 0.01%，标准普尔

指数报收 1397.91 点、当月下跌 0.75%。而国内 A 股市场却表现靓丽，在温

州金融改革、人民币汇率波动范围扩大、一季度 GDP 超预期等多因素影响下，

市场对降低存准及各地区金融改革预期的升温，上证综指呈现震荡上行走

势，截至 4 月 27 日收盘，上证综指报收于 2396.32 点、当月上涨 5.90%，

沪深 300 指数报收 2626.16 点、当月上涨 6.98%，而相较于大盘股而言，中

小板个股则表现较为逊色，中小板 100 指数报收 5236.01 点、当月上涨

3.78%。本月的 AH 股溢价指数整体呈现震荡整理走势，月末收至 106.17 点，

期间下跌 0.32%。 

新股方面，虽然本月 A 股市场震荡上行，但新股首日表现却未能实现靓

丽的表现、且分化较明显，14 只新股上市首日平均涨幅在 12.89%、较之上

月平均涨幅继续回落，有 4 只新股上市首日即跌破发行价，隆基股份和奥康

国际首日跌幅超过 5%，其中表现最差的是奥康国际、首日跌幅达 7.25%；其

余 10 只新股上市首日实现上涨，宜通世纪、怡球资源等 6 只新股首日涨幅

超过 15%，其中：人民网首日表现最好、涨幅高达 73.60%、尤为靓丽，也是

报告期内唯一一只涨幅超 50%的个股。 

市场换手率市场换手率市场换手率市场换手率大幅大幅大幅大幅回落回落回落回落但但但但流动性流动性流动性流动性环比环比环比环比有所有所有所有所提升提升提升提升。。。。4月，虽然 A 股市场震荡

上行，市场成交活跃度环比却大幅回落而流动性则呈现环比提升态势，市场

三大基准指数的换手率环比均呈现回落态势，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减少了 22.18%、29.62%和 33.16%，其中中

小板指数的换手率下滑幅度最大；在换手率回落的同时，市场三大基准指数

的流动性却一致性地有所提升，上证综指、沪深 300指数和中小板指数较之

上月分别提升了 13.99%、4.62%和 11.32%。 

本月随着 A 股市场的震荡上行，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 股收盘价均大幅提升，截至 4 月 27 日，全

部 A 股的市盈率（TTM，整体法）为 14.47 倍、较之上月的 13.57 倍大幅提

升；而流通股本加权平均计算的全部A股收盘价为 8.03元、较之上月的 7.60

元也有所提升（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 

201204201204201204201204    5.95.95.95.9    8.988.988.988.98    0.700.700.700.70    6.986.986.986.98    5.495.495.495.49    0.380.380.380.38    3.783.783.783.78    31.4831.4831.4831.48    1.891.891.891.89    

201203 -6.82 11.54 0.61 -6.80 7.80 0.37 -6.09 47.10 1.69 

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 年累计年累计年累计年累计    8.958.958.958.95    37.1737.1737.1737.17    0.510.510.510.51    11.9511.9511.9511.95    25.6825.6825.6825.68    0.310.310.310.31    6.406.406.406.40    141.96141.96141.96141.96    1.281.281.281.28    

2011201120112011 年全年年全年年全年年全年    ----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） 

201204201204201204201204    36744.1336744.1336744.1336744.13    22603.5822603.5822603.5822603.58    237504.31237504.31237504.31237504.31    76.42%76.42%76.42%76.42%    14.4714.4714.4714.47    8.038.038.038.03    

201203 36537.35 22449.56 223900.40 76.20% 13.57 7.60 

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趋于萎缩趋于萎缩趋于萎缩趋于萎缩，，，，AAAA 股日均成交金额股日均成交金额股日均成交金额股日均成交金额回落回落回落回落至至至至 1569.671569.671569.671569.67 亿元亿元亿元亿元。。。。虽然 4月

A 股市场整体走势较强，上证综指呈震荡上行态势，但却未能提升投资者参

与市场的积极性，市场成交有所萎缩。沪深两市的 A股成交量与成交金额较

之上月均出现下滑，分别减少了 22.88%、30.40%；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有所回落，4

月沪深两市 A 股日均成交金额 1569.67 亿元、较之上月的 1742.59 亿元减少

172.92 亿元、幅度达 9.92%。 

2012 年 1-4 月份共计 75 个交易日，沪深两市 A 股成交金额合计 11.50

万亿元，较之上年同期的 18.05 万亿元大幅减少 36.25%；前 4 个月的 A 股

日均成交金额为 1533.80 亿元、较之上年同期的 2343.62 亿元大幅减少

34.55%，且低于 2011年全年的日均成交金额。 

表表表表 3333：：：：沪沪沪沪深两市深两市深两市深两市 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 

201204201204201204201204    17171717    2732.592732.592732.592732.59    ----23.4423.4423.4423.44    ----22.8822.8822.8822.88    160.74160.74160.74160.74    26684.3326684.3326684.3326684.33    ----41.5341.5341.5341.53    ----30.4030.4030.4030.40    1569.671569.671569.671569.67    

201203 22 3543.39 -21.75 5.88 161.06 38336.87 -39.12 14.53 1742.59 

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    75757575    11349.2911349.2911349.2911349.29    ----14.8614.8614.8614.86    ----    151.32151.32151.32151.32    115035.24115035.24115035.24115035.24    ----36.2536.2536.2536.25    ----    1533.801533.801533.801533.80    

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有所有所有所回落回落回落回落。。。。根据 Wind 资讯的统计数据，4 月

份新股发行家数和募集资金较之 3 月均有所回落，4 月共有 16 家企业顺利

完成新股发行上市，募集资金合计 128.76 亿元，较上月减少了 37.31 亿元、

环比减少 22.47%；本月再融资规模也大幅回落，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 242.29 亿元、较之上月大幅

减少 440.88 亿元（参见表 4）。 

2012 年 1-4月，共有 65家企业实现新股发行上市、较之去年同期下滑

41.44%，募集资金合计 473.29 亿元、较之去年同期大幅下滑 60.54%，平均

首发规模 7.28 亿元/家、较之去年同期 10.81 亿元/家减少 3.53 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 1414.53 亿元、较之去年同期下滑 42.61%。 

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 4 月底，本年度共有 26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、华泰联合、广发证

券和招商证券分别位居新股承销金额排名前五位，市场份额合计达 58.45%、

较之上月底的 63.56%合计份额继续回落 5.11 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、民生证券和平

安证券分别位居新股承销家数排名前五位，市场份额合计达 52.24%、较之

上月底 54.9%合计份额回落 2.66 个百分点（参见表 5）。 

从上市券商方面看，2012 年 1-4 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 7 家企业发行、募集资金 89.67 亿元。 

 

表表表表 4444：：：：2012012012011111 年年年年 10101010 月月月月起至今起至今起至今起至今，，，，股票融资及新股发行的月度情况股票融资及新股发行的月度情况股票融资及新股发行的月度情况股票融资及新股发行的月度情况 

        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））））

201204201204201204201204    242.29242.29242.29242.29    128.76128.76128.76128.76    16161616    9.129.129.129.12    

201203 683.17 166.07 26 10.07 

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    1414.531414.531414.531414.53    473.29473.29473.29473.29    65656565    42.1842.1842.1842.18    

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----4444 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 13 113.99 120.22 国元证券 2 10.78 10.78 

中信证券 7 89.67 129.91 海通证券 2 9.58 9.58 

华泰联合 4 29.71 48.86 宏源证券 2 7.01 27.65 

广发证券 5 29.60 85.49 光大证券 2 6.65 35.31 

招商证券 3 26.79 97.14 国金证券 1 5.12 13.97 

中银国际 1 25.81 25.81 太平洋证券 1 4.96 4.96 

国泰君安 1 25.81 26.40 东北证券 1 3.84 4.56 

民生证券 5 23.21 23.21 东吴证券 1 2.00 2.11 

平安证券 5 22.93 22.93 国海证券 0 0 21.89 

中信建投 2 10.93 76.14 中德证券 0 0 9.00 

    兴业证券 0 0 2.50 

    西南证券 0 0 0 

    长江证券 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。。。。本月有银河证券、安信证券、华泰证券、华

安证券等8家券商的8只集合理财产品设立，合计受托管理资金23.51亿元，

较之上月减少 36.08 亿元。本月新成立的集合理财产品中，仅“安信尊享成

长”为“小集合”产品，其余 7 只虽为大集合理财产品、但规模均较小，仅

“华安理财 2 号”规模在 5 亿元以上，本月成立的产品平均规模 2.94 亿元/

只、低于 2012 年度成立的产品规模均值。此外，本月尚有国泰君安、天风

证券、红塔证券和浙商证券等 9 家券商的 9 只集合理财产品处于推广期。 

截至 4 月底，共有 24 只集合理财产品设立，受托管理资金规模合计达

90.41 亿元、较之去年同期的 265.33 亿元大幅减少 65.93%，平均每只产品

规模 3.77 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 4 月 30 日，9 类产品今年以来的回报率

较之上月均趋于改善、且全部实现正的平均回报率，其中，平均回报率最好

的是被动指数型基金、实现回报率达 9.83%，而平均回报率最差的是普通股

票型、实现回报率 1.55%；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 18.68%、-9.44%。 

 



  

 

 

证券行业证券行业证券行业证券行业    

 

                                                            

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 7 页 共 18 页 

 

表表表表 6666：：：：2012012012012222 年年年年 4444 月券商集合月券商集合月券商集合月券商集合理财产品理财产品理财产品理财产品成立概况成立概况成立概况成立概况    

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（%） 

中信建投可转债 中信建投 2012-4-27 混合债券型 4.15 / 1.00 

银河水星 2号 银河证券 2012-4-27 货币市场型 1.16 / 0.58 

华泰紫金定增宝 华泰证券 2012-4-25 普通股票型 3.19 / 1.50 

安信尊享成长 安信证券 2012-4-19 平衡混合型 1.39 / 1.50 

中银国际中国红稳健增长 中银国际 2012-4-19 平衡混合型 2.96 / 1.50 

华安理财 2号 华安证券 2012-4-11 偏债混合型 5.30 2519.41 1.20 

东吴财富 3号 东吴证券 2012-4-10 平衡混合型 2.36 / 1.50 

宏源优选成长 宏源证券 2012-4-5 平衡混合型 3.00 1501.95 1.50 

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） 

201204201204201204201204    8888    23.5123.5123.5123.51    2.942.942.942.94    

201203 14 59.59 4.26 

201202 2 7.31 3.66 

201201 0 0 0 

2012201220122012 年累计年累计年累计年累计    24242424    90.4190.4190.4190.41    3.773.773.773.77    

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 4444 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    1.551.551.551.55    ----1.501.501.501.50    4.774.774.774.77    

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    166166166166    2.632.632.632.63    ----9.449.449.449.44    18.6818.6818.6818.68    

偏债混合型基金 17 3.21 -0.14 6.22 

偏股混合型基金 25 3.28 -2.50 10.46 

货币市场型基金 7 1.92 0.00 3.00 

混合债券型一级基金 12 3.02 1.08 6.06 

混合债券型二级基金 22 3.03 1.56 6.09 

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    9.839.839.839.83    8.158.158.158.15    11.4911.4911.4911.49    

QDII 基金 4 3.62 -0.28 9.50 

合计合计合计合计    263263263263    2.832.832.832.83    ----9.449.449.449.44    18.6818.6818.6818.68    

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。。。。本月虽然 A 股市场震荡上行，市场成交却趋于萎缩，

投资者对融资融券交易的热情也有所下滑，但融资融券市场整体规模稳步提

升。截至 4月 27 日，沪深两市融资融券余额达 485.26 亿元，其中融资余额

473.95 亿元、融券余额 11.31 亿元，融资融券余额、融资余额和融券余额

较之 3 月 30日余额均有所增长，分别增加了 3.80%、3.27%和 32.07%。 

虽本月 A 股市场表现较为强势，但投资者对后市看法分歧较大、担忧情

绪有所提升，融资融券做多趋于减少但做空大幅增加，沪深两市融资买入额

一改此前增长态势、环比有所回落，而融券卖出量则延续此前增长态势，其

中：4 月份的融资买入额和日均融资买入额分别达 480.58 亿元、28.27 亿元，

较之 3 月份分别减少了 27.30%、5.92%；4 月份的融券卖出量和日均融券卖

出量分别达 152301.96 万股、8958.94 万股，较之 3 月份分别增加了 22.65%、

58.73%。 

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） 

201204201204201204201204    4805797.414805797.414805797.414805797.41    282693.97282693.97282693.97282693.97    4739549.874739549.874739549.874739549.87    1523019610152301961015230196101523019610    89589389895893898958938989589389    113128.44113128.44113128.44113128.44    4675022.674675022.674675022.674675022.67    

201203 6610814.38  300491.56  4589367.70  1241729760 56442262 85654.98  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    19589268.0919589268.0919589268.0919589268.09    261190.24261190.24261190.24261190.24    4739549.874739549.874739549.874739549.87    4474170447417044741704474170423423423423    59655605965560596556059655606666    113128.44113128.44113128.44113128.44    4675022.674675022.674675022.674675022.67    

2011201120112011 年全年年全年年全年年全年    29089936.3829089936.3829089936.3829089936.38    119221.05119221.05119221.05119221.05    3754776.33754776.33754776.33754776.39999    2288158840228815884022881588402288158840    9377700937770093777009377700    65910.0465910.0465910.0465910.04    3820686.433820686.433820686.433820686.43    

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 股市场震荡上行，但沪深两市成交趋于萎缩，

投资者对后市看法分歧较大，股指期货给投资者提供了做空的工具，提升了

市场的活跃度，市场成交额环比有所增加。4 月，股指期货日均成交额有所

增加、提升至 2749.56 亿元、较之 3 月份增加 10.31%，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 503.30%、较之 3 月份大

幅提升了 105.22 个百分点；截至 4 月底，股指期货累计成交额达 105.09

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 

201204201204201204201204    46742.5946742.5946742.5946742.59    2749.562749.562749.562749.56    546.31546.31546.31546.31    1574.221574.221574.221574.22    

201203 54838.26 2492.65 626.17 1747.94 

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    202579.69202579.69202579.69202579.69    2701.062701.062701.062701.06    572.63572.63572.63572.63    1538.311538.311538.311538.31    

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 股市场震荡上行，但股指期货各大合约基差整体较为平稳，除 24 日

外，其余交易日间的基差变化也较为平稳，其中：当月合约 IF1205 基差主

要维持在 0～18 点之间窄幅震荡；次月合约 IF1206 基差维持在 11～30 点之

间窄幅波动；下季合约 IF1209 基差在 41～58 点之间窄幅波动；隔季合约

IF1212 自 4 月 23 日上市以来基差维持在 76～86 点之间波动。本月基差整

体窄幅波动、交易日间的基差变化也较为平缓，未能给投资者提供有效的期

现套利机会。 

从合约间价差来看（图 11-图 12），5 月合约与 6 月、9 月、12 月合约

基差分别在 9～13、35～41、67～76 点之间波动，各合约间价差基本保持窄

幅波动、较为平稳，跨期套利机会也不明显。 

 

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环比有所环比有所环比有所提升提升提升提升    
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资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

图图图图 7777：：：：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    图图图图 8888：：：：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    
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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：：：：IF1IF1IF1IF1202020209999 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：：：：IFIFIFIF1212121212121212 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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沪深300 IF1212 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：：：：5555 月合约与月合约与月合约与月合约与 6666 月月月月、、、、9999 月月月月、、、、12121212 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：：：：6666 月月月月、、、、9999 月月月月、、、、12121212 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、、、、估值估值估值估值也大幅提升也大幅提升也大幅提升也大幅提升。。。。本月，A 股市场震荡上行，23

个申万一级行业指数全线上扬，券商板块也不例外，18 只券商股按流通股

加权平均计算的当月涨幅为 14.23%、远超同期上证综指；18 只券商股全线

上涨，大券商表现弱于中小券商但整体较为稳定、平均上涨 12.58%，中小

券商平均涨幅 23.23%且分化较为明显，其中：国海证券以 46.29%的期间涨

幅领涨整个券商板块，国元证券期间涨幅 8.26%而位居整个板块最后。 

从反映交易活跃度的换手率来看，虽然本月市场换手率环比持平，但券

商板块换手率却大幅提升，其中，券商板块日均换手率大幅提升至 4.51%、

较之上月增加了 1.88 个百分点，而同期上证综指的日均换手率 1.82%、较

之上月小幅回升 0.01个百分点，沪深 300 日均换手率环比有所下滑。 

从估值水平来看，截至 4 月底，券商板块的市盈率水平（TTM,整体法）
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为 28.97 倍、较之上月的 22.28 倍大幅提升、且远高于上证综指成份股 12.3

倍和沪深 300 成份股 11.54 倍的市盈率水平。 

表表表表 11111111：：：：2020202012121212 年年年年 4444 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跌幅月度涨跌幅月度涨跌幅月度涨跌幅、、、、换手率比较换手率比较换手率比较换手率比较 
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日均换手率—上证综合指数成份 日均换手率—沪深300  

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 13.00 12.17 1.71 18.64 11.39 1.64 1279.02 1275.91 

海通证券 9.89 9.77 1.61 18.09 30.14 2.02 801.57 801.57 

光大证券 13.23 10.53 2.02 20.72 29.28 2.05 452.20 144.60 

招商证券 12.86 13.30 1.31 21.85 34.22 2.37 599.42 315.79 

华泰证券 10.46 19.13 2.24 24.94 37.29 1.73 585.76 185.30 

广发证券 30.05 10.56 1.84 20.20 43.40 2.73 889.37 232.87 

宏源证券 15.30 19.16 2.64 27.10 38.34 3.00 223.56 223.56 

长江证券 9.56 10.65 1.48 18.40 80.71 1.93 226.69 226.69 

东北证券 17.48 18.27 1.36 22.46 -53.83 3.57 111.75 111.75 

国元证券 10.89 8.26 2.31 16.55 46.10 1.43 213.89 213.89 

国金证券 13.68 24.48 5.31 36.12 92.36 4.13 136.83 136.83 

西南证券 9.90 15.79 1.35 24.91 183.12 2.28 229.93 162.54 

太平洋 8.01 18.32 6.67 28.21 149.28 5.65 120.42 118.89 

兴业证券 12.07 25.99 1.88 33.72 61.00 3.09 265.54 184.71 

国海证券 24.65 46.29 24.28 63.98 117.78 6.43 176.69 36.12 

山西证券 8.28 28.37 7.61 42.33 93.71 3.29 198.70 120.72 

方正证券 5.27 26.08 12.52 36.84 168.65 2.23 321.47 79.05 

东吴证券 9.80 37.06 21.19 48.95 102.85 2.63 196.00 49.00 
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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 

4 月 1 日，证监会发布《关于进一步深化新股发行体制改革的指导意见

(征求意见稿)》，标志新一轮发行改革即将启动。针对“三高”和“新股热”

问题，《意见》从强化披露的角度提出多项有利于新股理性定价的措施，并

强调限制新股过度炒作；同时，对新股询价定价提供了存量发行、取消网下

配售锁定期和提高网下配售比例的市场新机制。 

4 月 3 日，据证监会网站显示，为满足境外投资者的投资需求，进一步

促进境内资本市场的稳定发展及对外开放，经国务院批准，中国证监会、中

国人民银行及国家外汇管理局决定新增 RQFII 投资额度 500 亿美元，总投资

额度达到 800 亿美元。允许试点机构用于发行人民币 A 股 ETF 产品，投资于

A 股指数成份股并在香港交易所上市。 

4 月 5 日，证监会有关负责人表示，证监会今年将在总结中关村公司股

份转让试点基础上，筹建统一监管下的全国性场外交易市场。场外交易市场

不以融资为目的，而以交易为目的，挂牌企业股东允许超过 200人，未来将

研究场外市场到场内市场的转板机制。 

4 月 6 日，华泰证券发布公告称，直投子公司华泰紫金投资有限责任公

司设立华泰紫金（江苏）股权投资基金（有限合伙）（暂定名，以工商部门

核准的名称为准）及其管理机构华泰瑞通投资管理有限公司（暂定名，以工

商部门核准的名称为准）获证监会无异议函；中信证券全资子公司—中信证

券投资有限公司成立，注册资本 15 亿元。 

4 月 11 日，宏源证券金融产品投资子公司——宏源汇智投资有限公司

成立，注册资本 3 亿元。 

4 月 12 日，方正证券发布公告称，公司董事会通过《关于公司组织机
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构调整的议案》，原机构客户服务部拟更名为“金融产品部”，原运营管理

部拟更名为“网点运营部”，原营销管理部拟更名为“营销推广部”。原电

子商务中心拟更名为“金融工程部”，并强化数量化投资工作，其他工作划

归至信息技术中心等。 

4 月 12 日，据 21 世纪经济报道，中国证券金融股份有限公司召集 85

家券商在京进行培训，讨论各证券公司向证金公司报送数据的相关技术问

题。证金公司要求各家券商于 2012 年 5月 20 日前完成数据报送系统开发和

测试工作。 

4 月 13 日，中国证监会正式公布《关于修改<关于证券公司风险资本准

备计算标准的规定>的决定》，适当降低了证券公司自营业务、资产管理业

务、经纪业务相关风险资本准备计算比例要求，如将自营权益类证券、固定

收益类证券的风险资本准备基准计算比例从 20%、10%降低到 15%、8%；将专

项、集合、限额特定、定向资产管理业务风险资本准备基准计算比例从 8%、

5%、5%、5%降低到 4%、3%、2%、2%；将以客户交易结算资金为基础的风险

资本准备基准计算比例从 3%降低到 2%；将证券营业部的风险资本准备计算

比例从每家 500 万元降低到 300 万元；进一步降低了连续三年为 A 类的公司

风险资本准备计算比例，从目前基准比例的 0.6 倍降低到基准比例的 0.4

倍（目前，A、B、C、D 类证券公司按照基准比例的 0.6 倍、0.8倍、1 倍、

2 倍计算风险资本准备）。 

4 月 20 日，中国证券业协会公布了 2012 年第二批两融业务专业评价结

果，华融、华福、国盛、中航、德邦、第一创业、开源、中山、江海和万联

等 10 家券商通过专业评审。 

4 月 25 日，中信证券发布公告称，直投子公司金石投资设立中信金石

投资基金及其普通合伙人北京金时尚德股权投资管理有限公司获证监会无

异议函。 

4 月 26 日，据媒体报道，上海证券交易所和深圳证券交易所已起草中

小企业私募债试点办法，正在履行报批手续；监管层近日向部分券商下发了

证券公司代销金融产品管理规定征求意见稿，这意味着未来券商有望代销银

行、信托、保险和基金等各类机构发行的各类合规金融产品。同日，海通金

融产品投资子公司——海通创新证券投资有限公司成立，注册资本 30 亿元。 

4 月 28 日，证监会公布《关于进一步深化新股发行体制改革的指导意

见》并自公布之日起施行。 

4 月 29 日，沪深交易所分别发布《完善上市公司退市制度的方案(征求

意见稿)》。 

4 月 30 日，沪深交易所、中国证券登记结算公司宣布将从 6 月 1 日起

下调目前的交易经手费及过户费，相关收费标准总体降幅为 25%。 

 

 

 



  

 

 

证券行业证券行业证券行业证券行业    

 

                                                            

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 15 页 共 18 页 

 

截至本月底，上市券商的年报、一季报全部披露完毕，具体业绩如下： 

表表表表 12121212：：：：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 

国元证券 17.75 -20.83% 5.63 -39.17% 0.29 

宏源证券 23.54 -28.78% 6.46 -50.58% 0.44 

广发证券 59.46 -41.82% 20.64 -48.75% 0.78 

长江证券 18.64 -41.75% 4.35 -66.10% 0.19 

中信证券 250.33 -9.94% 125.76 11.18% 1.23 

国金证券 10.80 -34.35% 2.32 -47.15% 0.23 

西南证券 10.40 -46.28% 2.63 -67.38% 0.11 

海通证券 92.93 -4.86% 31.03 -15.82% 0.38 

招商证券 52.25 -19.45% 20.08 -37.80% 0.43 

太平洋 6.66 -1.38% 1.57 -23.11% 0.10 

华泰证券 62.30 -30.00% 17.84 -47.90% 0.32 

光大证券 44.98 -10.99% 15.44 -29.80% 0.45 

兴业证券 23.15 -15.43% 4.35 -44.70% 0.20 

国海证券 12.71 -32.95% 0.76 -83.46% 0.12 

山西证券 10.98 -26.59% 1.93 -55.97% 0.08 

方正证券 17.09 -44.65% 2.57 -79.42% 0.05 

东吴证券 12.98 -28.19% 2.32 -59.79% 0.15 

合计合计合计合计    735.04735.04735.04735.04    ----21.76%21.76%21.76%21.76%    264.15264.15264.15264.15    ----28.36%28.36%28.36%28.36%    ////    

资料来源：公司财务报表，中原证券研究所 

 

 

表表表表 13131313：：：：上市券商上市券商上市券商上市券商 2012201220122012 年一季报情况年一季报情况年一季报情况年一季报情况 

 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 2.62 -29.98% 0.49 -53.34% 0.08 

国元证券 4.31 -26.98% 1.55 -38.85% 0.08 

宏源证券 9.01 10.87% 2.76 -18.44% 0.19 

广发证券 17.90 3.70% 6.51 -2.13% 0.22 

长江证券 5.82 -20.09% 1.79 -46.24% 0.08 

中信证券 23.89 -30.69% 8.63 -36.39% 0.08 

国金证券 3.37 -29.47% 0.72 -53.67% 0.07 

西南证券 3.53 -38.48% 1.60 -46.08% 0.07 

海通证券 24.26 -9.09% 10.49 -11.48% 0.13 

招商证券 12.51 -24.88% 5.37 -32.33% 0.12 

太平洋 1.18 -55.43% 0.16 -82.30% 0.01 

华泰证券 15.74 -17.41% 4.81 -30.73% 0.09 

光大证券 9.69 -27.70% 3.41 -39.53% 0.10 

兴业证券 6.66 -12.56% 1.68 -20.58% 0.08 
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国海证券 3.51 -1.83% 0.65 -18.61% 0.09 

山西证券 2.51 -7.59% 0.54 54.79% 0.02 

方正证券 4.94 -14.58% 1.38 -32.43% 0.02 

东吴证券 3.21 -32.60% 0.61 -40.11% 0.03 

合计合计合计合计    111154.6754.6754.6754.67    ----18.68%18.68%18.68%18.68%    53.1753.1753.1753.17    ----28.81%28.81%28.81%28.81%    ////    

资料来源：公司财务报表，中原证券研究所 

 

 

本月，上市券商还公布了 3 月份经营数据，各家券商业绩概况如下：  

表表表表 11114444：：：：上市券商上市券商上市券商上市券商 3333 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    
 

3333 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    3333 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 0.82 -32.23% 2.18 0.19 -65.45% 0.29 

国元证券 2.07 95.28% 3.73 0.77 102.63% 1.20 

长江证券 2.43 7.52% 6.28 1.13 13.00% 2.59 

宏源证券 3.14 13.36% 8.56 1.14 31.03% 2.62 

招商证券 3.69 10.15% 10.64 1.46 5.80% 4.42 

国金证券 1.71 76.29% 3.22 0.47 193.75% 0.70 

西南证券 -0.08 -104.02% 3.5 -0.23 -119.49% 1.59 

海通证券 13 142.54% 21.35 7.57 165.61% 11.62 

光大证券 4.09 116.40% 7.72 2.38 495.00% 3.26 

太平洋 0.8 175.86% 1.17 0.33 1550.00% 0.17 

广发证券 8.34 15.19% 16.47 3.76 17.50% 6.06 

中信系 9.69 70% 21.41 4.13 103.45% 8.18 

中信证券 7.48 73.95% 17 3.3 111.54% 6.91 

中信证券（浙江） 1.47 77.11% 2.76 0.57 128.00% 0.69 

中信万通 0.74 29.82% 1.65 0.26 18.18% 0.55 

华泰系 6.11 49.39% 14.29 2.30 94.92% 4.54 

华泰证券 5.18 37.77% 11.82 2.06 70.25% 4.09 

华泰联合 0.93 181.82% 2.47 0.24 -900.00% 0.45 

兴业证券 1.76 -12.00% 4.71 0.48 -29.41% 1.28 

山西证券 1.2 64.38% 2.22 0.48 128.57% 0.51 

方正证券 1.11 -53.75% 4.29 0.03 -97.80% 1.16 

国海证券 1.35 132.76% 2.46 0.44 1366.67% 0.48 

东吴证券 1.05 -27.59% 2.82 0.29 -27.50% 0.53 

合计合计合计合计    62.2862.2862.2862.28    37.36%37.36%37.36%37.36%    137.02137.02137.02137.02    27.1227.1227.1227.12    53.37%53.37%53.37%53.37%    51.1751.1751.1751.17    

注：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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8．．．．2012 年年年年 5 月份月份月份月份展望展望展望展望 

就行业而言，5 月份值得关注的重要事件为：（1）上市券商 4 月经营数

据；（2）新三板扩容、融资融券转融通等创新业务进展；（3）行业创新大会

的召开及监管层鼓励行业创新的进程；（4）国信、东方证券首发进展。 

就市场而言，5 月份影响 A股市场的主要因素有：（1）2012 年 4 月 CPI

等相关宏观经济数据将陆续出台，基于食品价格出现季节性回落，再加上翘

尾因素小幅降低，市场普遍预计 4 月 CPI 同比涨幅将有所回落，具体数据是

否如市场所预期，将给市场带来一定的影响；（2）市场所预期的存款准备金

率的下调，何时真正实现“靴子”落地；（3）养老金入市等制度红利的推进

力度一直受市场所关注，是否有新进展也将影响市场；（4）中国邮政速递及

多家城商行的 IPO 进展情况，将使得市场资金面面临考验；（5）尚未有效解

决的欧债危机后续如何演绎，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。 

4月A股市场震荡上行、但市场成交却有所萎缩，自营业务可能受益于强

势市场环境而取得较好投资收益，投行则受益于上市券商主承销金额的环比

增加，但经纪业务收入可能受市场成交有所萎缩环比有所下滑。我们预计5

月A股市场将成为检验经济/盈利企稳预期、修正预期并酝酿新预期的拐点

期，5月市场或将呈现震荡格局，蓝筹股是首选；而在监管层支持行业创新

发展的大背景下，加之市场对即将召开的券商创新大会的种种预期，我们预

计板块在5月仍有望取得超越大盘的表现，维持“强于大市”投资评级。 

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。 

    

    

重要声明重要声明重要声明重要声明    
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