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关键要素关键要素关键要素关键要素：：：：    

预计 7 月 A 股将有所反弹但短期仍以震荡调整为主，券商板

块在反弹行情初期能取得较好的表现，但在震荡调整行情中将难

言乐观，我们维持 7月券商板块“同步大市”的投资评级。 

 

  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。。。。6月份，A 股市场震荡下行，上证综指报收于 2225.43

点、当月大幅下跌 6.19%，沪深 300 指数报收 2461.61 点、当月

下跌 6.48%，而相较于大盘股而言，中小板个股则表现较好，中

小板 100 指数报收 5165.40 点、当月下跌 4.38%。 

� 证券证券证券证券业务业务业务业务。。。。本月 A 股市场震荡下行，市场成交大幅萎缩，沪深

两市A股日均成交回落至1192.47亿元。本月共有15只新股上市、

合计募集资金 92.49 亿元；共有 13只新的集合理财产品设立，受

托管理资金合计 61 亿元，多数为大集合产品。截至 6 月 29 日，

两市融资融券余额达 610.33 亿元、较 5月底增加 6.99%；股指期

货累计成交额达 116.21 万亿元，当月日均成交额提升至 2715.56

亿元。 

� 交易特征交易特征交易特征交易特征。。。。6 月份，券商板块（按流通股加权平均计算）的当

月跌幅为 8.44%、弱于同期上证综指表现，除山西证券外的其余

18 只券商股除国海证券外均全线下跌，大券商平均下跌 9.36%、

表现弱于中小券商，而中小券商平均跌幅 6.57%且分化较为明显。 

� 7777 月份展望月份展望月份展望月份展望。。。。7 月份，行业值得关注的重要事件为：（1）上市券

商 6 月和上半年经营数据；（2）监管层推动创新发展进程；（3）

国信、东方证券等 IPO 进展。本月影响 A 股市场的主要因素有：6

月及上半年经济数据变化是否如市场预期、制度建设推进力度及

上市公司中报业绩情况等。我们预计 7 月 A 股将有所反弹但短期

仍以震荡调整为主，券商板块在反弹行情初期能取得较好的表现，

但在震荡调整行情中将难言乐观，我们维持 7 月券商板块“同步

大市”的投资评级。 

� 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；行业各项创新政策的推进力度、进度可能低于预期。 
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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。。。。6 月，在欧债危机缓和预期等因素影响下，道琼斯

工业指数和标准普尔指数均呈现震荡上行走势，截至当月收盘，道琼斯工业

指数报收于 12880.09 点、当月上涨 3.93%，标准普尔指数报收 1362.16 点、

当月上涨 3.96%。而国内则在经济下滑担忧、市场扩容压力等因素影响下，

上证综指呈现震荡下行走势，截至 6 月 29 日收盘，上证综指报收于 2225.43

点、当月大幅下跌 6.19%，沪深 300 指数报收 2461.61 点、当月下跌 6.48%，

而相较于大盘股而言，中小板个股则表现较好，中小板100指数报收5165.40

点、当月下跌 4.38%。本月的 AH 股溢价指数从月初 117.05 点一路震荡下行，

月末收至 111.50 点，虽然期间有所冲高但整体仍呈现下行走势、期间下跌

3.58%。 

新股方面，本月 A 股市场震荡下行，使得新股首日表现也未能延续此前

的靓丽表现、但分化较明显，22 只新股上市首日平均涨幅仅 5.68%、较之上

月平均涨幅大幅下滑，有 12 只新股上市首日即跌破发行价、但跌幅均未超

10%，其中表现最差的是百隆东方、首日跌幅达 9.34%，华东重机紧随其后、

首日跌幅 9.11%；其余 10 只新股上市首日实现上涨，天壕节能、黄海机械

等3只新股首日涨幅超过30%，其中：凯利泰首日表现最好、涨幅高达62.22%、

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和和和和流动性流动性流动性流动性环比环比环比环比均均均均有所有所有所有所回落回落回落回落。。。。6 月 A股市场震荡下行，市场成

交活跃度和流动性环比均有所回落，市场三大基准指数的换手率环比均呈现

大幅回落态势，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 36.36%、33.98%和 24.18%，其中中小板指数的换手率回落幅度最

小；在换手率下滑的同时，市场三大基准指数的流动性也一致性地继续有所

回落，上证综指、沪深 300 指数和中小板指数较之上月分别下滑了 35.14%、

18.44%和 10%，上证综指流动性下滑幅度最大，显示了虽然指数出现集体性

下滑但市场行情仍有一定的结构性特征。 

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 股收盘价也进一步回落，截至 6 月 29 日，

全部 A 股的市盈率（TTM，整体法）为 13.43 倍、较之上月的 14.30 倍继续

回落；而流通股本加权平均计算的全部 A 股收盘价为 7.40 元、较之上月的

7.94 元继续有所回落（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 

201206201206201206201206    ----6.196.196.196.19    6.936.936.936.93    0.450.450.450.45    ----6.486.486.486.48    4.744.744.744.74    0.290.290.290.29    ----4.384.384.384.38    27.5927.5927.5927.59    1.671.671.671.67    

201205 -1.00 10.89 0.69 0.22 7.18 0.35 3.17 36.39 1.85 

201204 5.9 8.98 0.70 6.98 5.49 0.38 3.78 31.48 1.89 

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    1.181.181.181.18    55.3055.3055.3055.30    0.530.530.530.53    4.944.944.944.94    37.6937.6937.6937.69    0.320.320.320.32    4.974.974.974.97    205.96205.96205.96205.96    1.431.431.431.43    

2011201120112011 年全年年全年年全年年全年    ----21.6821.6821.6821.68    125125125125.27.27.27.27    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    

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） 

201206201206201206201206    37579.5637579.5637579.5637579.56    23137.2323137.2323137.2323137.23    225631.11225631.11225631.11225631.11    75.88%75.88%75.88%75.88%    13.4313.4313.4313.43    7.407.407.407.40    

201205 37202.83 22889.06 238687.66 76.14% 14.30 7.94 

201204 36744.13 22603.58 237504.31 76.42% 14.47 8.03 

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大幅萎缩大幅萎缩大幅萎缩大幅萎缩，，，，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降降降降至至至至 1192.471192.471192.471192.47 亿元亿元亿元亿元。。。。6 月上证综

指震荡下行，投资者对后市看法趋于谨慎，市场成交大幅萎缩。从市场总成

交情况看，6 月沪深两市的 A 股成交量与成交金额较之上月大幅萎缩，分别

减少了 31.17%、31.58%；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大幅回落，6月沪深两市 A 股日均成交金

额 1192.47 亿元、较之上月的 1584.53 亿元大幅减少 392.06 亿元、幅度达

24.74%。 

2012 年 1-6月份共计 117 个交易日，沪深两市 A股成交金额合计 17.37

万亿元，较之上年同期的 24.54 万亿元大幅减少 29.20%；前 6 个月的 A 股

日均成交金额为 1484.99 亿元、较之上年同期的 2062.34 亿元大幅减少

27.99%，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 

201206201206201206201206    20202020    2284.142284.142284.142284.14    ----11.7011.7011.7011.70    ----31.1731.1731.1731.17    114.21114.21114.21114.21    23849.4223849.4223849.4223849.42    ----23.4523.4523.4523.45    ----31.5831.5831.5831.58    1192.471192.471192.471192.47    

201205 22 3318.35 19.39 21.44 150.83 34859.61 3.12 30.64 1584.53 

201204 17 2732.59 -23.44 -22.88 160.74 26684.33 -41.53 -30.40 1569.67 

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    117117117117    16951.7816951.7816951.7816951.78    ----9.339.339.339.33    ----    144.89144.89144.89144.89    173741737417374173744.274.274.274.27    ----29.2029.2029.2029.20    ----    1484.991484.991484.991484.99    

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    

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回落有所回落有所回落有所回落。。。。根据 Wind 资讯的统计数据，6 月

份新股发行家数和募集资金较之 5 月均有所减少，6 月共有 15 家企业顺利

完成新股发行上市，募集资金合计 92.49 亿元，较上月大幅减少了 79.76

亿元、环比大幅减少 46.30%；本月再融资规模则略有提升，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 413.03 亿元、较

之上月继续增加 85.90 亿元（参见表 4）。 

2012 年 1-6 月，共有 105 家企业实现新股发行上市、较之去年同期下

滑 35.98%，募集资金合计 738.03 亿元、较之去年同期大幅下滑 54.10%，平

均首发规模 7.03 亿元/家、较之去年同期 9.80亿元/家减少 2.77亿元/家，

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 2157.81 亿元、较之去年同期下滑 37.03%。 

国信国信国信国信、、、、中信证券稳居新股承销前两位中信证券稳居新股承销前两位中信证券稳居新股承销前两位中信证券稳居新股承销前两位。。。。截至 6 月底，本年度共有 33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、平安证

券和华泰联合分别位居新股承销金额排名前五位，市场份额合计达 57%、较

之上月底的 58.63%合计份额减少 1.63个百分点，更多的券商参与进来、分

享 IPO 承销市场蛋糕；国信证券、中信证券、平安证券、广发证券和民生证

券分别位居新股承销家数排名前五位，市场份额合计达 50%、较之上月底

52.17%合计份额回落 2.17 个百分点（参见表 5）。 

从上市券商方面看，2012年 1-6 月，除西部证券外，其余 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 11 家企业发行、募集资金 134.99 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））））

201206201206201206201206    413.03413.03413.03413.03    92929292.49.49.49.49    15151515    10.8210.8210.8210.82    

201205 327.13 172.25 25 12.87 

201204 245.41 128.76 16 9.12 

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    2157.812157.812157.812157.81    738.03738.03738.03738.03    105105105105    65.8765.8765.8765.87    

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----6666 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 17 137.64 143.77 海通证券 4 19.18 19.18 

中信证券 11 134.99 195.21 中德证券 1 15.99 24.99 

广发证券 8 63.88 125.37 国金证券 3 12.52 67.87 

平安证券 11 44.24 67.38 国元证券 2 10.78 10.78 

华泰联合 6 37.69 56.84 东北证券 2 8.08 31.21 

民生证券 7 33.16 39.16 宏源证券 2 7.01 30.14 

中信建投 4 31.54 113.08 光大证券 2 6.65 35.31 

国泰君安 3 28.58 79.11 太平洋证券 1 4.96 11.21 

招商证券 3 26.79 97.14 东吴证券 1 2.00 2.00 

中银国际 2 24.84 24.84 国海证券 0 0 21.89 

    长江证券 0 0 0 

    瑞信方正 0 0 0 

    兴业证券 0 0 0 

    西南证券 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。。。。本月有世纪证券、申银万国、红塔证券、国

泰君安等 12家券商的 13 只集合理财产品设立，合计受托管理资金 61 亿元，

较之上月增加 9.23 亿元。本月新成立的集合理财产品中，仅“申银万国宝

鼎 6 期”、“金中投量化套利一号”、“银河新星 1号”和“华泰如意月月红套

利 1 号”等 4 只产品为“小集合”产品，其余 9 只虽为大集合理财产品、但

多数规模偏小，仅“宏源 6号 A”、“宏源 6 号 C”规模在 10 亿元以上，本月

成立的产品平均规模 4.69 亿元/只、是本年度以来成立产品月度平均规模的

次高值、仅次于 5 月。此外，本月尚有广发证券、东北证券等 4家券商的 5

只集合理财产品处于推广期。 

截至 6 月底，共有 44 只集合理财产品设立，受托管理资金规模合计达

203.18 亿元、较之去年同期的 423.85 亿元大幅减少 52.06%，平均每只产品

规模 4.62 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 6 月 29 日，除普通股票型和 QDII 基金外，

其余 7 类产品今年以来的回报率全部实现正的平均回报率，仅货币市场型、

混合债券型一级/二级回报率环比改善，其余 6 类产品回报率环比均有所下

滑。其中，平均回报率最好的是混合债券型一级基金、实现回报率达 5.43%，

而平均回报率最差的是 QDII 基金、实现回报率-0.83%；若从具体回报率看，

最高、最低回报率的最大值均是平衡混合型，对应回报率 16.77%、-13.63%。 
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表表表表 6666：：：：2012012012012222 年年年年 6666 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（%） 

申银万国宝鼎 6期 申银万国 2012-6-28 平衡混合型 1.60 / 1.00 

世纪金彩 2号 世纪证券 2012-6-25 平衡混合型 4.48 / 1.20 

红塔登峰 2号 红塔证券 2012-6-21 平衡混合型 1.80 900.33 1.20 

东北证券 6号 东北证券 2012-6-21 普通股票型 3.24 / 1.20 

恒泰先锋 2号 恒泰证券 2012-6-21 平衡混合型 5.02 2510.64 1.20 

宏源 6号 C 宏源证券 2012-6-15 混合债券型 10.90 / 1.00 

宏源 6号 A 宏源证券 2012-6-15 混合债券型 10.90 / 1.00 

国泰君安君得盛 国泰君安 2012-6-13 混合债券型 3.81 / 1.00 

金中投量化套利一号 中投证券 2012-6-8 平衡混合型 3.18 / 1.50 

浙商汇金灵活定增 浙商证券 2012-6-7 平衡混合型 7.42 / 1.00 

银河新星 1号 银河证券 2012-6-5 平衡混合型 3.10 / 1.00 

华泰如意月月红套利 1号 华泰证券 2012-6-4 平衡混合型 2.52 / 1.50 

天风天泽一号 天风证券 2012-6-1 平衡混合型 3.03 1516.40 1.20 

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） 

201206201206201206201206    13131313    61616161    4.694.694.694.69    

201205 7 51.77 7.40 

201204 8 23.51 2.94 

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    44444444    203.18203.18203.18203.18    4.624.624.624.62    

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 6666 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 7 -0.54 -2.47 2.05 

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    161616165555    1.521.521.521.52    ----13.6313.6313.6313.63    16.7716.7716.7716.77    

偏债混合型基金 17 2.01 -2.58 7.35 

偏股混合型基金 24 1.83 -4.53 13.63 

货币市场型基金 7 2.71 0.00 4.30 

混合债券型一级基金混合债券型一级基金混合债券型一级基金混合债券型一级基金    12121212    5.435.435.435.43    2.662.662.662.66    10.0310.0310.0310.03    

混合债券型二级基金 22 4.57 0.80 11.30 

被动指数型基金 3 4.58 2.26 6.80 

QDIIQDIIQDIIQDII 基金基金基金基金    4444    ----0.830.830.830.83    ----11.5111.5111.5111.51    9.509.509.509.50    

合计合计合计合计    262626261111    1.991.991.991.99    ----13.6313.6313.6313.63    16.7716.7716.7716.77    

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，市场成交环比趋于萎缩，

融资融券市场交易也有所减少、但并未改变融资融券市场整体规模提升的态

势。截至 6月 29 日，沪深两市融资融券余额达 610.33 亿元，其中融资余额

598.38 亿元、融券余额 11.95 亿元，融资融券余额、融资余额较之 5 月 31

日余额均有所增长，分别增加了 6.99%、7.29%，但融券余额较之 5 月 31 日

余额则有所减少、减少了 6.28%。 

本月 A 股市场呈现震荡下行的态势，投资者对后市看法趋于谨慎，融资

融券做多、做空均有所减少，沪深两市融资买入额和融券卖出量环比均出现

下滑，其中：6 月份的融资买入额和日均融资买入额分别达 495.78 亿元、

24.79 亿元，较之 5 月份分别减少了 29.89%、22.88%；5 月份的融券卖出量

和日均融券卖出量分别达 180123.85 万股、9006.19 万股，较之 5 月份分别

减少了 9.32%、0.25%。 

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（亿元） 融券卖出量（万股） 
月份 

期间买入额 日均买入额 

融资余额（亿

元） 期间卖出量 日均卖出量 

融券余额

（亿元） 

融资融券余额

（月底，亿元） 

201206201206201206201206    495.78495.78495.78495.78    24.7924.7924.7924.79    598.38598.38598.38598.38    180123.85180123.85180123.85180123.85    9006.199006.199006.199006.19    11.9511.9511.9511.95    610.34610.34610.34610.34    

201205 707.15 32.14 557.71 198630.21 9028.65 12.75 570.46 

201204 480.58 28.27 473.95 152301.96 8958.94 11.31 467.50 

201203 661.08 30.05 458.94 124172.98 5644.23 8.57 467.50 

201202 548.58 26.12 397.59 100468.67 4784.22 10.35 407.95 

201201 268.69 17.91 349.81 70473.44 4698.23 8.15 357.96 

2012201220122012 年累计年累计年累计年累计    3161.863161.863161.863161.86    27.0227.0227.0227.02    598.38598.38598.38598.38    826171.10826171.10826171.10826171.10    7061.297061.297061.297061.29    11.9511.9511.9511.95    610.34610.34610.34610.34    

2011201120112011 年全年年全年年全年年全年    2908.992908.992908.992908.99    11.9211.9211.9211.92    375.48375.48375.48375.48    228815.88228815.88228815.88228815.88    937.77937.77937.77937.77    6.596.596.596.59    382.07382.07382.07382.07    

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，市场成交有所萎缩，股指

期货给投资者提供了较好的做空选择，但基于对后市看法较为谨慎、股指期

货市场的活跃度略有提升，受交易日的影响，本月市场成交总额环比有所减

少、但日均成交额环比增加。6 月，股指期货日均成交额有所回升、增加至

2715.56 亿元、较之 5 月份增加了 5.10%，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637.08%、较之5月份大幅提升了201.55

个百分点；截至 6 月底，股指期货累计成交额达 116.21 万亿元。 

 

表表表表 10101010：：：：2012012012012222 年年年年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 

201206201206201206201206    54311.2154311.2154311.2154311.21    2715.562715.562715.562715.56    426.25426.25426.25426.25    1195.851195.851195.851195.85    

201205 56844.05 2583.82 593.26 1588.35 

201204 46742.59 2749.56 546.31 1574.22 

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    313734.95313734.95313734.95313734.95    2681.502681.502681.502681.50    551.48551.48551.48551.48    1489.181489.181489.181489.18    

2011201120112011 年全年年全年年全年年全年    437658.56437658.56437658.56437658.56    1793.681793.681793.681793.68    659.4659.4659.4659.40000    1722.371722.371722.371722.37    

资料来源：中原证券研究所，wind资讯，中金所 
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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增加环比有所增加环比有所增加环比有所增加 
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资料来源：中原证券研究所，wind资讯 

 

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波动也较大，其中：当月合

约 IF1207 基差主要维持在-21～14 点之间宽幅震荡；次月合约 IF1208 自 6

月 18 日上市以来基差维持在-5～19 点之间窄幅波动；下季合约 IF1209 基

差在-13～25点之间宽幅波动；隔季合约 IF1212 基差维持在 11～54 点之间

波动。本月基差整体呈现宽幅波动，个别交易日间的基差变化也较为明显，

期间给投资者提供了几次期现套利机会、但整体较难把握。 

从合约间价差来看（图 11-图 12），7 月合约与 8 月、9 月、12 月合约

基差分别在 2～6、6～15、28～40 点之间波动，各合约间价差基本保持窄幅

波动、较为平稳，跨期套利机会不明显。 

 

 

 

 

 

图图图图 7777：：：：IF1IF1IF1IF1202020207777 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：：：：IF1IF1IF1IF1202020208888 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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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：：：：7777 月合约与月合约与月合约与月合约与 8888 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：：：：8888 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    

0

2

4

6

8

10

12

14

16

20
12
/6
/1

20
12
/6
/5

20
12
/6
/7

20
12
/6
/1
1

20
12
/6
/1
3

20
12
/6
/1
5

20
12
/6
/1
9

20
12
/6
/2
1

20
12
/6
/2
6

20
12
/6
/2
8

0

5

10
15

20

25

30
35

40

45

IF1208-IF1207 IF1209-IF1207 IF1212-IF1207（右轴）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

20
12
/6
/1

20
12
/6
/5

20
12
/6
/7

20
12
/6
/1
1

20
12
/6
/1
3

20
12
/6
/1
5

20
12
/6
/1
9

20
12
/6
/2
1

20
12
/6
/2
6

20
12
/6
/2
8

0

5

10

15

20

25

30

35

IF1209-IF1208 IF1212-IF1208 IF1212-IF1209（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 

 

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弱弱弱弱于于于于大盘大盘大盘大盘、、、、估值估值估值估值也也也也有所回落有所回落有所回落有所回落。。。。本月，A 股市场震荡下行，23

个申万一级行业指数中，除公用事业和医药生物外，其余 21 个行业指数全

线下跌，金融服务行业指数下跌 3.87%，但券商板块整体跌幅更大，19 只券

商股按流通股加权平均计算的当月跌幅为 8.44%、远超同期上证综指；山西

证券因重大资产重组继续停牌外，其余 18 只券商股除国海证券外均全线下

跌，大券商平均下跌 9.36%、表现弱于中小券商，而中小券商平均跌幅 6.57%

且分化较为明显，其中：国海证券以 5.16%的期间涨幅领涨整个板块，也是

报告期内唯一一只上涨的券商股；而招商证券以 14.95%的期间跌幅领跌。 

从反映交易活跃度的换手率来看，本月低迷的市场环境使得市场换手率

环比有所下滑，券商板块也不例外，券商板块日均换手率回落至 3.18%、较

之上月下滑了 0.32 个百分点，而同期上证综指、沪深 300 指数的日均换手

率分别 1.17%、0.82%，较之上月分别下滑 0.59和 0.22 个百分点。 

从估值水平来看，截至 6 月底，券商板块的市盈率水平（TTM,整体法）
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为 30.66 倍、较之上月的 32.31 倍继续提升，但远高于上证综指成份股 11.28

倍和沪深 300 成份股 10.67 倍的市盈率水平。 

表表表表 11111111：：：：2020202012121212 年年年年 6666 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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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 12.63 -8.28 0.89 14.67 11.52 1.59 1242.61 1239.59 

海通证券 9.63 -7.85 0.68 15.69 31.11 1.99 779.27 779.27 

光大证券 13.17 -7.41 1.02 17.96 34.06 2.04 450.15 143.95 

招商证券招商证券招商证券招商证券    11.6111.6111.6111.61    ----14.9514.9514.9514.95    0.780.780.780.78    20.2220.2220.2220.22    30.8930.8930.8930.89    2.142.142.142.14    541.15541.15541.15541.15    289.59289.59289.59289.59    

华泰证券 10.50 -9.18 1.21 17.87 37.43 1.74 588.00 186.01 

广发证券 14.66 -8.50 0.97 16.44 43.08 2.71 882.86 231.17 

宏源证券 16.54 -6.02 2.75 16.99 56.34 4.41 328.52 241.68 

长江证券长江证券长江证券长江证券    9.109.109.109.10    ----12.6712.6712.6712.67    0.890.890.890.89    16.7016.7016.7016.70    76.8376.8376.8376.83    1.841.841.841.84    215.78215.78215.78215.78    215.78215.78215.78215.78    

东北证券 17.14 -8.34 1.47 17.59 -52.78 3.50 109.58 109.58 

国元证券 10.91 -8.63 1.36 13.40 46.18 1.43 214.28 214.28 

国金证券 14.39 -5.88 2.65 14.16 97.15 4.34 143.93 143.93 

西南证券 11.31 -7.22 1.85 18.05 209.21 2.61 262.68 185.70 

太平洋太平洋太平洋太平洋    6.246.246.246.24    ----12.5512.5512.5512.55    3.593.593.593.59    20.0320.0320.0320.03    128.59128.59128.59128.59    4.874.874.874.87    103.73103.73103.73103.73    103.73103.73103.73103.73    

兴业证券兴业证券兴业证券兴业证券    10.4810.4810.4810.48    ----10.9310.9310.9310.93    1.001.001.001.00    17.6217.6217.6217.62    58.8358.8358.8358.83    2.682.682.682.68    230.56230.56230.56230.56    160.87160.87160.87160.87    

国海证券国海证券国海证券国海证券    12.3812.3812.3812.38    5.165.165.165.16    16.2616.2616.2616.26    27.6527.6527.6527.65    147.89147.89147.89147.89    8.078.078.078.07    221.84221.84221.84221.84    45.3745.3745.3745.37    

山西证券 8.19 / / / 92.69 3.25 196.54 119.41 

方正证券 5.08 -1.43 7.06 14.91 162.57 2.15 309.88 76.20 

东吴证券 8.84 -7.61 6.84 18.55 92.77 2.37 176.80 44.20 

西部证券 16.80 -9.24 15.23 17.18 251.87 6.23 201.60 26.88 
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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 

6 月 1 日，西部证券融资融券业务资格获批。 

6 月 6 日，兴业证券发布公告称，董事会同意公司固定收益自营业务参

与利率互换交易，并授权公司经营管理层向监管部门递交申请，并办理相关

手续。该项业务交易规模为不超过 60 亿元，在参与利率互换交易初期，以

套期保值为目的；后续在获得监管部门的批准之后，可以其他交易目的参与。 

6 月 7 日，中国证券业协会发布了《关于证券公司中小企业私募债券承

销业务试点实施方案专业评价结果的公告》（第 1 号），包括招商、中信建

投等 20 家券商《中小企业私募债券承销业务试点实施方案》顺利通过专业

评价，首批通过专业评价可开展中小企业私募债承销业务的券商多数为中小

券商。 

6 月 7 日，深交所通过了首批中小企业私募债券备案申请，具有高风险、

纯信用特点的中小企业私募债品种在国内正式推出。截至 6 月 7日，首批共

有国信证券、中银国际、国开证券、中信建投、平安证券、浙商证券、国泰

君安和国海证券 8 家证券公司申报了 13家中小企业私募债发行备案材料。 

6 月 8 日，上海证券交易所发布公告，截至 6 月 8 日，上交所共受理了

15 家公司的中小企业私募债券备案申请，其中，由东吴证券承销的华东镀

膜通过上交所中小企业私募债券备案申请后于 6月 8日完成发行，成为全国

中小企业私募债成功发行的第一单。 

同日，据证券时报报道，包括中信证券、中银国际、中金公司、国泰君

安、招商证券、广发证券、国信证券和光大证券等在内的 16 家券商已获得

开展利率互换交易资格。利率互换作为可对冲自营风险的新型交易工具，拥

有此项业务资格的券商，目前只能利用自有资金开展以套期保值为目的的利
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率互换，且利率互换净头寸也不能超过公司自营业务所持的债券面值总和。 

6 月 8 日，证监会召开新闻通气会，就《期货公司资产管理业务试点办

法（征求意见稿）》向社会各界公开征求意见。坚持在风险可控、加强监管

的前提下，采取先部分试点、再稳步推开的方式，从相对简单的“一对一”

资产管理业务起步，在现行基本监管制度框架下开展业务试点，严控风险。

待积累经验后，再扩大到“一对多”资产管理业务。下一步符合条件的期货

公司可以通过首次公开发行股票方式上市。 

6 月 15 日，海通证券发布公告称，公司董事会审议通过 《关于公司开

展中小企业私募债券承销业务的议案》，同意公司按规定开展中小企业私募

债券承销业务；通过了《关于公司扩大融资融券业务总规模的议案》，同意

新增公司融资融券业务规模 70 亿元人民币，新增后融资融券业务总规模将

增至 150 亿元人民币；通过《关于向海通开元投资有限公司增资 20 亿人民

币的议案》，同意公司对海通开元投资有限公司增资 20 亿元人民币，用于

开展直接股权投资业务和发起设立股权投资基金及管理人事宜，增资后，海

通开元注册资本将增至 60 亿元。 

6 月 14 日，据花旗中国董事长表示，花旗与东方证券的合资投行的筹

备工作进展顺利，将在未来 2-3 个月挂牌开业。根据证监会对合资券商开展

业务规定，合资券商可从事股票与债券承销以及并购顾问服务业务，不能直

接从事二级市场交易。合资投行成立后，东方证券将不再从事投资银行业务。 

同日，国泰君安证券公布了 2012 年第一期短期融资券招标结果，本次

短期融资券发行总额为 40 亿元，期限 90 天，有效投标总量为 50.3 亿元，

认购倍数为 1.2575，债券中标利率为 3.20%。国泰君安是继招商证券后又一

家成功发行短期融资券的券商。 

6 月 25 日，国元证券发布公告称，公司董事会审议通过《关于公司开

展约定购回式证券交易业务试点的议案》，授权公司开展该项业务总规模为

10 亿元，且不超过证监会及上交所的上限规模限制；《关于公司开展债券

质押式报价回购业务的议案》，同意公司开展债券质押式报价回购业务，授

权公司开展该项业务总规模 15 亿元，且不超过证监会及上交所核准的规模

上限，报价回购业务融入资金投资债券不计入公司自营投资规模。 

6 月 27 日，国金证券直投子公司——国金鼎兴投资有限公司成立，注

册资本 2 亿元。 

6 月 28 日，国泰君安在全国近 200 家营业部正式发售现金管家，是继

信达证券之后，第二家拿到保证金现金管理业务牌照的证券公司。 

6 月 30 日，国海证券发布公告称，公司融资融券资格获批。 
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本月，上市券商还公布了 5 月份经营数据，各家券商业绩概况如下：  

表表表表 11112222：：：：上市券商上市券商上市券商上市券商 5555 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    
 

5555 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    5555 月月月月    环比环比环比环比    本年本年本年本年度累计度累计度累计度累计    

东北证券 0.81 12.50% 3.71 0.15 1400.00% 0.45 

国元证券国元证券国元证券国元证券    1.591.591.591.59    91.57%91.57%91.57%91.57%    6.156.156.156.15    0.750.750.750.75    396.67%396.67%396.67%396.67%    2.102.102.102.10    

长江证券 2.32 12.08% 10.669 0.68 -21.84% 4.14 

宏源证券 3.68 35.79% 14.95 1.35 7.14% 5.23 

招商证券 5.14 39.30% 19.47 1.72 34.38% 7.42 

国金证券 1.43 74.39% 5.47 0.43 138.89% 1.31 

西南证西南证西南证西南证券券券券    1.281.281.281.28    ----42.86%42.86%42.86%42.86%    7.027.027.027.02    0.290.290.290.29    ----73.64%73.64%73.64%73.64%    2.982.982.982.98    

海通证券海通证券海通证券海通证券    8.758.758.758.75    89.39%89.39%89.39%89.39%    34.7234.7234.7234.72    3.903.903.903.90    77.27%77.27%77.27%77.27%    17.7217.7217.7217.72    

光大证券 3.48 21.25% 14.07 1.34 67.50% 5.40 

太平洋太平洋太平洋太平洋    0.5080.5080.5080.508    ----38.80%38.80%38.80%38.80%    2.5082.5082.5082.508    0.130.130.130.13    ----68.29%68.29%68.29%68.29%    0.710.710.710.71    

广发证券 8.64 49.74% 30.88 3.41 55.71% 11.66 

中信系 10.8 15.88% 41.53 4.70 18.99% 16.80 

中信证券 9.36 15.56% 34.46 4.42 16.93% 15.11 

中信证券（浙江） 0.9 16.88% 4.43 0.14 7.69% 0.96 

中信万通 0.54 20.00% 2.64 0.14 250.00% 0.73 

华泰系 6.76 44.44% 25.73 2.33 60.69% 8.32 

华泰证券 4.98 41.88% 20.31 1.89 70.27% 7.09 

华泰联合 1.78 52.14% 5.42 0.44 29.41% 1.23 

兴业证券 2.27 -19.22% 9.79 0.84 -35.38% 3.42 

山西证券 0.8 37.93% 3.6 0.16 * 0.67 

方正证券 2.2 0.00% 8.69 0.90 -11.75% 3.08 

国海证券 1.46 23.73% 5.1 0.43 19.44% 1.27 

东吴证券 1.17 1.74% 5.14 0.32 -15.79% 1.23 

西部证券西部证券西部证券西部证券    0.670.670.670.67    24.07%24.07%24.07%24.07%    ********    0.160.160.160.16    220.00%220.00%220.00%220.00%    ********    

合计合计合计合计    63.7663.7663.7663.76    28.47%28.47%28.47%28.47%    249.2249.2249.2249.2    23.9923.9923.9923.99    26.50%26.50%26.50%26.50%    93.9093.9093.9093.90    

注：1、山西证券 4 月净利润为 0 亿元，西部证券从 4 月起公布经营数据，本年

累计数据中不包含西部证券； 

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 

 

 

8．．．．2012 年年年年 7 月份月份月份月份展望展望展望展望 

就行业而言，7 月份值得关注的重要事件为：（1）上市券商 6 月及上半

年经营情况；（2）新三板扩容、转融通等创新业务进展；（3）监管层鼓励行

业创新的进程；（4）国信、东方证券等首发进展。 

就市场而言，7 月份影响 A 股市场的主要因素有：（1）2012 年 6 月及上
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半年相关宏观经济数据将陆续出台，具体数据是否如市场所预期，将给市场

带来一定的影响；（2）上市公司中报业绩于 7 月开始披露，上市公司盈利变

化将影响投资者对市场后市走势及相关热点等方面的看法；（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）

中国铁物及多家城商行的 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。 

6月A股市场震荡下行，市场成交环比大幅萎缩，再加上融资融券交易规

模也有所减少，经纪业务收入环比下滑，而自营投资收益受市场环境影响有

所下滑，再加上投行业绩环比下滑，都使得券商月度经营环比下滑态势难以

改变。我们预计7月A股市场或有反弹但短期仍以震荡调整走势为主，而作为

周期性行业，券商板块在反弹行情初期能取得较好的表现，但在震荡调整行

情中将难言乐观，我们维持7月券商板块“同步大市”的投资评级。 

 

9．．．．风险提示风险提示风险提示风险提示 

（1）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； 

（2）行业各项创新政策的推动进度和力度可能低于预期。 
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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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