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• 一周总结：本周沪深 300 指数下跌 2.06%，金融服务板块下跌 2.27%，小幅跑输沪深 300 指数，金融服

务子板块中，本周下跌最多的为上周涨幅突出的保险板块，共下跌 4.44%，其次证券板块下跌 3.63%。

个股涨跌幅方面，本周板块中除山西证券仍在停牌中，没有个股获得正收益。下跌幅度最大的为华泰

证券，主要由于下周有占总股本 5.59%的首发原股东限售股上市流通，另外上周涨幅居前的宏源、东北

本周有一定幅度的回调。总体来看，市场仍然比较青睐大中型券商在创新业务上的发展，但不被市场

看好的扩张项目仍然对公司股价表现造成一定压力，如中信证券本周股价下跌受其里昂证券收购项目

影响。小型券商由于前期涨幅过高、估值偏离板块均值较大，市场继续对其保持谨慎。 

• 行业及公司动态：媒体报道，中国保监会 7 月 23 日发布《保险资金委托投资管理暂行办法》允许证券

公司管理险资。发改委近日发布相关规划指出，十二五时期将稳步推进银行、证券、保险等行业对外

开放。光大证券发布筹划非公开发行股票事宜停牌公告。 

• 传统业务：截止本周末 A 股总市值和流通市值分布为 24.89 万亿、16.46 万亿，分别环比增加-1.90%、

-1.75%，流通市值周转率为 2.79%，较上周环比下降 0.72 个百分点。A 股日均成交额为 928 亿元，环

比下滑 21.7%，日均换手率为 0.41%，较上周减少 0.1 个百分点，成交活跃程度为 5 周以来最低。本周

证券发行总规模 179.99 亿元，其中 IPO 规模为 15.93 亿元，债券发行金额为 159 亿元，其中企业债 65

亿元，公司债 94 亿。截止本周末，本月证券发行总额为 992.43 亿元。 

• 创新业务：本周共发行集合理财产品 3 只，目标规模共 70 亿元。目前存续集合理财产品共 311 只，总

规模约为 1376 亿元，较上周末环比减少-4.6%。本周末市场融资融券余额 642.30 亿元，环比增加 0.47%。

其中融资余额 629.32 亿元，融券余额 12.98 亿元，分别环比增加 0.5%和-0.84%。股指期货成交额为 1.29

万亿元，环比减少 19.88%，日均成交额 2572.5 亿元；本年累计成交额 37.4 万亿元，截止期末日均成交

额 2730.5 亿元。 

• 投资观点：截止本周末，券商板块总市值为 7606 亿元，流通 A 股市值为 4768 亿元，平均 PE（整体法）

29.4 倍，平均 PB（整体法）2.03 倍，大型券商平均 PB1.98 倍，中小型券商平均 PB3.44 倍。随着创新

业务政策的逐步兑现，下半年预计板块继续维持政策驱动行情，关注创新总量或弹性较大的海通、广

发、光大，警惕近期大盘下行及券商股解禁风险。 

• 风险提示：中小型券商估值偏离板块均值较大，警惕回调风险；近期部分券商限售股解禁风险。 

      2012.07.31                                                        证券行业 

                                                             （2012/07/23-2012/07/29） 
） 

mailto:zhanglei@tebon.com.cn
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1 本周行业与公司表现回顾：市场低迷，金融服务表现不佳 

本周沪深 300 指数下跌 2.06%，上证指数下跌 1.84%。申万一级行业表现继续不尽人意，均有不同程度

的下跌，仅信息服务行业获得 0.33%的正收益。金融服务板块本周下跌 2.27%，小幅跑输沪深 300 指数，金

融服务子板块中，本周下跌最多的为上周涨幅突出的保险板块， 共下跌 4.44%，其次为证券板块下跌 3.63%。 

表 1  一周板块涨跌幅排行榜（%） 

 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

表 2  金融服务子板块涨跌幅比较 

板块名称 本周涨跌幅（%） PE（TTM，整体法） PB（整体法） 总市值（亿元） 

SW 银行Ⅲ -1.14 5.76 1.18 52,985 

SW 证券Ⅲ -3.63 26.50 2.03 7,606 

SW 保险Ⅲ -4.44 27.00 2.63 11,772 

SW 多元金融Ⅲ -1.90 30.66 2.55 614 

注：其中，本周涨跌幅按照总市值加权平均计算。资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

个股涨跌幅方面，本周板块中除山西证券仍在停牌中，没有个股获得正收益，下跌幅度较小的有太平

洋、西南，下跌幅度最大的为华泰证券，主要由于下周有占总股本 5.59%的首发原股东限售股上市流通，另

外上周涨幅居前的宏源、东北本周有一定幅度的回调，分别下跌 5.50%和 5.06%。总体来看，市场仍然比较

青睐大中型券商在创新业务上的发展，但不被市场看好的扩张项目仍然对公司股价表现造成一定压力，如

中信证券本周股价下跌受其里昂证券收购项目影响，海通证券股价下跌主要可能由于市场对其和台湾国泰

证券合协议的担心。小型券商由于前期涨幅过高、估值偏离板块均值较大，市场对其保持谨慎。 

 

沪深 300 
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表 3  券商板块个股涨跌幅排行榜 

证券代码 证券简称 本周涨跌幅% 证券代码 证券简称 本周涨跌幅% 

002500.SZ 山西证券 - 600999.SH 招商证券 -3.12 

601099.SH 太平洋 -0.81 600109.SH 国金证券 -3.15 

600369.SH 西南证券 -0.97 000750.SZ 国海证券 -3.46 

601788.SH 光大证券 -1.10 000728.SZ 国元证券 -3.85 

601555.SH 东吴证券 -1.27 600030.SH 中信证券 -4.76 

601901.SH 方正证券 -1.48 600837.SH 海通证券 -4.84 

002673.SZ 西部证券 -1.82 000686.SZ 东北证券 -5.06 

000783.SZ 长江证券 -2.12 000562.SZ 宏源证券 -5.50 

000776.SZ 广发证券 -2.77 601688.SH 华泰证券 -8.93 

601377.SH 兴业证券 -3.02 
   

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

2 本周行业与公司动态 

券商获准管理险资：最近一年资产管理业务余额不低于百亿 

媒体报道，中国保监会 7 月 23 日发布《保险资金委托投资管理暂行办法》允许证券公司管理险资。根据规

定，管理险资的证券公司或证券资产管理公司最近一年客户资产管理业务管理资产余额（含全国社保基金

和企业年金）不低于 100 亿元，或者集合资产管理业务受托资金余额不低于 50 亿元。 

发改委：“十二五”將稳步推进银行证券等行业对外开放 

发改委近日发布相关规划指出，十二五时期将稳步推进银行、证券、保险、电信、燃气、物流等行业对外

开放，并稳步扩大人民币在跨境贸易和投资上的作用，深化外汇管理体制改革。上述名为《“十二五”利用外

资和境外投资规划》指出，继续支持符合条件企业到境外上市，支持符合条件的外商投资企业境内公开发

行股票、企业债，稳步扩大境内发行人民币债券的境外主体范围，鼓励境内商业银行通过设立境外分支机

构、参股入股境外商业银行，为企业境外投资提供便利。《规划》提出，将有效利用国外贷款，稳定贷款

规模；统筹境外借款、融资租赁、债券发行等境外融资方式，进一步提高资金使用效益；提升外商投资水

平。保持贷款适度稳定的规模，开拓贷款领域，优化贷款投向等。 

光大证券发布筹划非公开发行股票事宜停牌公告 

光大证券股份有限公司正在筹划非公开发行股票事宜，该事项尚存在不确定性，经公司申请，公司股票自

2012 年 7 月 25 日起停牌。公司近日将召开董事会审议非公开发行股票相关事宜，届时将按照有关规定及时

对外披露相关信息。公司股票最迟将于 2012 年 8 月 1 日公告并复牌。 
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总市值(亿元) 流通A股市值(亿元) 流通市值周转率（%）（右） 

截止目前海通等 9 家券商发布中期业绩预告，宏源、东北同比正增长 

机构名称 营业收入（亿元） 同比（%） 
归属母公司股东净

利润（亿元） 
同比（%） EPS（元） 同比（%） 

宏源证券 18 17.96% 6 4.84% 0.44 4.76% 

东北证券 6 5.52% 1 38.54% 0.19 35.71% 

山西证券 4.90 -9.88% 0.86 -24.61% 0.04 -20.00% 

中信证券 58 -22.91% 22 -24.35% 0.2 -33.33% 

海通证券 50.64 -3.49% 20.26 -9.36% 0.23 -14.81% 

长江证券 12.28 12.05% 4.05 -2.37% 0.17 -5.56% 

兴业证券 14.01 0.99% 3.50 -8.22% 0.16 -8.22% 

国元证券 8.44 -18.51% 2.97 -32.53% 0.15 -31.82% 

西部证券 4.23 -34.65% 1.02 -54.88% 0.1 -56.52% 

资料来源：公司公告，德邦研究 

3 主要业务基本数据 

3.1  经纪业务 

截止本周末 A 股总市值和流通市值分布为 24.89 万亿、16.46 万亿，分别环比增加-1.90%、-1.75%，

流通市值占比 66.15%，本周流通市值周转率为 2.79%，较上周环比下降 0.72 个百分点。 

表 4  A 股市值、流通市值及周转率变化（亿元，%） 

 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

    本周 A 股成交总额为 4641 亿元，环比下滑 21.70%，为 16 周以来最低水平；日均成交额为 928 亿元；

本周日均换手率为 0.41%，较上周减少 0.1 个百分点，成交活跃程度为 5 周以来最低。 



  行业点评报告  

 

请务必阅读正文后的免责条款部分 
5 

0.00% 

0.10% 

0.20% 

0.30% 

0.40% 

0.50% 

0.60% 

0.70% 

0.80% 

0.90% 

1.00% 

0  

500  

1000  

1500  

2000  

2500  

2
0
1
1
-0

7
-2

9
 

2
0
1
1
-0

8
-1

2
 

2
0
1
1
-0

8
-2

6
 

2
0
1
1
-0

9
-0

9
 

2
0
1
1
-0

9
-2

3
 

2
0
1
1
-1

0
-1

4
 

2
0
1
1
-1

0
-2

8
 

2
0
1
1
-1

1
-1

1
 

2
0
1
1
-1

1
-2

5
 

2
0
1
1
-1

2
-0

9
 

2
0
1
1
-1

2
-2

3
 

2
0
1
2
-0

1
-0

6
 

2
0
1
2
-0

1
-2

0
 

2
0
1
2
-0

2
-1

0
 

2
0
1
2
-0

2
-2

4
 

2
0
1
2
-0

3
-0

9
 

2
0
1
2
-0

3
-2

3
 

2
0
1
2
-0

4
-0

6
 

2
0
1
2
-0

4
-2

0
 

2
0
1
2
-0

5
-0

4
 

2
0
1
2
-0

5
-1

8
 

2
0
1
2
-0

6
-0

1
 

2
0
1
2
-0

6
-1

5
 

2
0
1
2
-0

6
-2

9
 

2
0
1
2
-0

7
-1

3
 

2
0
1
2
-7

-2
7
 

日均成交额（亿元） 日均换手率（%）（右） 

表 5  本周日均成交额及日均换手率（亿元，%） 

 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

3.2  承销业务 

本周市场证券发行共 21 家，总规模 179.99 亿元，环比增加 47.3%；其中 IPO 发行 3 家，规模为 15.93

亿元，环比减少 68.6%；债券发行 17 家，金额为 159 亿元，环比增加 122.7%，其中企业债 65 亿元，公司

债 94 亿。截止本周末，本月证券发行共 94 家，总额为 992.43 亿元；其中 IPO 共发行 17 家，金额为 102.86

亿元，债券发行 63 家，金额为 708.60 亿元。 

表 6  本周上市券商证券承销情况汇总 

证券代码 证券名称 发行种类 发行规模（亿元） 承销商 

601038.SH 一拖股份 IPO 8.10 中信证券 

600619.SH 海立股份 增发 5.06 中信证券 

122166.SH 12 国电 04 公司债 2.33 招商证券 

122165.SH 12 国电 03 公司债 11.00 招商证券 

002691.SZ 石煤装备 IPO 3.70 广发证券 

1280215.IB 12 西永微电债 企业债 8.00 广发证券 

1280216.IB 12 扬城控债 企业债 12.00 宏源证券 

112101.SZ 12 安泰债 公司债 4.00 华泰联合证券 

300345.SZ 红宇新材 IPO 4.13 西部证券 

112100.SZ 12 盾安债 公司债 N.A. 瑞信方正证券 
 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

表 7  截止期末本年度上市券商承销排名 

代码 公司名称 总承销 IPO 债券 
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家数 规模（亿元） 家数 规模（亿元） 家数 规模（亿元） 

600030.SH 中信证券 47 937.59 14 153.56 26 609.17 

600837.SH 海通证券 27 647.98 4 19.18 23 628.80 

000776.SZ 广发证券 30 351.59 9 67.58 17 218.80 

000562.SZ 宏源证券 23 304.64 2 7.01 19 274.50 

600999.SH 招商证券 19 290.64 3 26.79 13 193.50 

600369.SH 西南证券 10 131.42 0 0.00 8 103.67 

600109.SH 国金证券 12 118.08 5 19.74 3 43.00 

000783.SZ 长江证券 9 118.00 0 0.00 9 118.00 

601688.SH 华泰证券 11 109.84 7 43.36 3 47.33 

601788.SH 光大证券 8 102.81 2 6.65 5 67.50 

000750.SZ 国海证券 8 97.69 0 0.00 7 75.80 

601377.SH 兴业证券 8 62.40 0 0.00 6 52.00 

601099.SH 太平洋 7 49.21 1 4.96 5 38.00 

002500.SZ 山西证券 4 41.19 2 22.19 1 10.00 

000686.SZ 东北证券 4 39.21 2 8.08 1 8.00 

601901.SH 方正证券 3 32.50 0 0.00 3 32.50 

000728.SZ 国元证券 3 15.14 2 10.78 0 0.00 

601555.SH 东吴证券 3 5.31 2 4.81 1 0.50 

002673.SZ 西部证券 1 4.13 1 4.13 0 0.00 

注：表中华泰证券、山西证券和方正证券数据分别为华泰联合、中德和瑞信方正的数据。 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

3.3  创新业务 

3.3.1 资产管理业务 

本周共发行集合理财产品 3 只，分别为日信证券、招商证券和银河证券发行，目标规模共 70 亿元。目

前存续集合理财产品共 311 只，总规模约为 1376 亿元，较上周末环比减少-4.6%。 

表 8  截止期末本年度上市券商承销明细 

产品代码 产品简称 目标规模（亿元） 投资类型 所属概念 管理人 

J12079.OF 日信证券日鑫添利 20.00 平衡混合型基金 混合型 日信证券 

J12082.OF 招商智远避险二期 30.00 平衡混合型基金 混合型 招商证券 

J12074.OF 银河水星 1 号 20.00 货币市场型基金 货币市场型 中国银河证券 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

表 9  截止本周末上市券商集合理财规模、市场份额（亿元，%） 
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资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

3.3.2 融资融券 

本周末市场融资融券余额 642.30 亿元，环比增加 0.47%。其中融资余额 629.32 亿元，融券余额 12.98

亿元，分别环比增加 0.5%和-0.84%。期间融资买入额 90.46 亿元，融券卖出量 5.84 亿股，分别环比增加-28.56%

和-9.74%。 

表 10  市场融资融券余额（亿元） 

 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

3.3.3 股指期货 

本周股指期货成交额为 1.29 万亿元，环比减少 19.88%，日均成交额 2572.5 亿元；本年累计成交额 37.4

万亿元，截止期末日均成交额 2730.5 亿元。 
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表 11  股指期货成交情况 

 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

4 上市券商估值水平 

截止本周末，券商板块总市值为 7221.82 亿元，流通 A 股市值为 4415.08 亿元，平均 PE（整体法）29.4

倍，平均 PB（整体法）2.03 倍，大型券商平均 PB1.98 倍，中小型券商平均 PB3.44 倍，中小型券商估值偏

离均值较大，可能存在回调风险。 

表 12  上市券商估值水平（PB） 

 

注：券商 2011 年净利润处于历史低点，PE 普遍偏高，特别是中小型券商偏离均值过远。截止 2012 年 7 月 27 日收盘价 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 
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另外，近期有较多券商股集中解禁，建议投资者注意风险。 

表 13  近期券商股解禁情况 

股票代码 股票名称 上市日期 
上市股份 

数量(万股) 

占已流通 

数量比例(%) 

占总股本

比例(%) 

限售股份 

数量(万股) 
上市股份类型 

601688.SH 华泰证券 2012-07-30 31,311 17.67 5.59 351,536 首发原股东限售股份 

002673.SZ 西部证券 2012-08-03 4000 25 3.33 100000 首发机构配售股份 

000750.SZ 国海证券 2012-08-09 12157 33.17 6.78 130390 
股权分置限售股份,定

向增发机构配售股份 

601901.SH 方正证券 2012-08-10 128054 85.37 20.99 331946 首发原股东限售股份 

601788.SH 光大证券 2012-08-20 232500 212.72 68.02 0 首发原股东限售股份 

000776.SZ 广发证券 2012-08-27 90520 58.4 15.29 346420 
定向增发机构配售股

份 
 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 
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