
 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 8888 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       

 

证券证券证券证券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    同步同步同步同步大市大市大市大市（（（（维持维持维持维持））））    
 发布日期：2012 年 9月 6 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 9999 月月月月 6666 日日日日））））     
股票简称  11EPS 12EPS 12PE 评级 

中信证券 1.23 0.43 23.77 增持 

海通证券 0.38 0.45 18.36 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    

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

11
-0
9

11
-1
0

11
-1
1

11
-1
2

12
-0
1

12
-0
2

12
-0
3

12
-0
4

12
-0
5

12
-0
6

12
-0
7

12
-0
8

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 

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 

证券行业创新之梳理……2012 年 5月 15 日 

创新推开，有望厚积薄发--证券行业 2012 年下半年投

资策略…………2012 年 6月 11 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：：：：    

预计 9 月 A 股市场趋势性调整或将告一段落，我们对 9 月市

场态度由此前的悲观转向中性，对于券商板块，我们认为其在指

数调整探底过程中将难以独善其身而在指数反弹时则是涨幅居

前，维持 9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。。。。8月份，A 股市场震荡下行，上证综指报收于 2047.52

点、当月下跌 2.67%，沪深 300 指数报收 2204.87 点、当月下跌

5.49%，而相较于大盘股而言，中小板个股则表现较为靓丽，中小

板综指报收 4774.44 点、当月小幅上涨 0.34%。 

� 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，市场成交继续萎缩，沪深

两市 A 股日均成交回落至 1038.98 亿元。本月有 12只新股上市、

合计募集资金 67.60 亿元；有 16 只新的集合理财产品设立，受托

管理资金 172.24 亿元。截至 8 月 31 日，两市融资融券余额达

674.95 亿元、较7月底增加 5.23%；股指期货累计成交额达 128.29

万亿元，当月日均成交额下滑至 2439.25 亿元。 

� 交易特征交易特征交易特征交易特征。。。。8 月份，券商板块（按流通股加权平均计算）的当

月跌幅为 11.26%、远弱于同期上证综指表现，除山西证券继续停

牌、国金证券实现上涨外，其余 17 只券商股多数出现下跌，大券

商表现弱于中小券商。 

� 9999 月份展望月份展望月份展望月份展望。。。。9 月份，行业值得关注的重要事件为：上市券商 8

月业绩情况；行业各项创新业务发展情况；国信、东方证券等 IPO

进展。本月影响 A 股市场的主要因素有：8 月经济数据变化是否

如市场预期、季末资金面临考验等。我们对 9 月市场态度由此前

的悲观转向中性，对于券商板块，我们认为其在指数调整探底过

程中券商板块将难以独善其身而在指数反弹时则是涨幅居前，维

持 9 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。。。。8 月，道琼斯工业指数和标普 500 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 13090.84 点、当月上涨

0.63%，标普 500 指数报收 1406.58 点、当月上涨 1.98%。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

8 月 31 日收盘，上证综指报收于 2047.52 点、当月下跌 2.67%，沪深 300

指数报收 2204.87 点、当月下跌 5.49%，而相较于大盘股而言，中小板个股

则表现较为靓丽，中小板综指报收 4774.44 点、当月小幅上涨 0.34%。 

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分化明显分化明显分化明显分化明显。。。。8月 A 股市场震荡下行，市场三大基准

指数的成交活跃度和流动性环比分化明显，上证综指、沪深 300 指数的换手

率和流动性环比均有所减少，而中小板指数的换手率和流动性则环比大幅提

升，其中：换手率方面，上证综指、沪深 300 指数的换手率环比分别减少

0.41%、8.91%，而中小板指数的换手率则环比大幅提升 84.62%；流动性方

面，上证综指、沪深 300指数的流动性环比分别减少 7.35%、16.76%，而中

小板指数的流动性则环比大幅提升 82.86%，说明市场结构性行情明显。 

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 8 月 31 日，

全部 A 股的市盈率（TTM，整体法）为 12.49 倍、较之上月的 12.67 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 6.74 元、较之上月的

6.90 元继续有所回落（参见表 2）。 

 

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 

201208201208201208201208    ----2.672.672.672.67    7.247.247.247.24    0.490.490.490.49    ----5.495.495.495.49    4.704.704.704.70    0.270.270.270.27    0.340.340.340.34    33.6033.6033.6033.60    1.431.431.431.43    

201207 -5.47 7.27 0.53 -5.23 5.16 0.33 -6.69 18.20 0.78 

201206 -6.19 6.93 0.45 -6.48 4.74 0.29 -4.38 27.59 1.67 

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    ----6.916.916.916.91    69.5169.5169.5169.51    0.520.520.520.52    ----6.016.016.016.01    47.5447.5447.5447.54    0.310.310.310.31    ----2.982.982.982.98    269.03269.03269.03269.03    1.391.391.391.39    

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    

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 
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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） 

201208201208201208201208    38069.7338069.7338069.7338069.73    23713.4923713.4923713.4923713.49    209018.23209018.23209018.23209018.23    76.47%76.47%76.47%76.47%    12.4912.4912.4912.49    6.746.746.746.74    

201207 37824.72 23579.12 212579.21 76.53% 12.67 6.90 

201206 37579.56 23137.23 225631.11 75.88% 13.43 7.40 

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 

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 

 

 

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萎缩萎缩萎缩萎缩，，，，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 1038.781038.781038.781038.78 亿元亿元亿元亿元。。。。8 月上证综

指震荡下行，持续低迷的市场环境使得投资者对后市看法更加谨慎，市场成

交继续趋于萎缩。从市场总成交情况看，8 月沪深两市的 A 股成交量较之上

月略有提升、增加了 4.31%，而成交金额环比则有所减少、减少了 3.63%；

若剔除交易日的影响，沪深两市 A 股日均成交金额本月环比则继续回落，8

月沪深两市 A 股日均成交金额 1038.78 亿元、创下了本年度的月度新低，较

之上月的 1126.91 亿元继续减少 88.13 亿元、降幅 7.82%。 

2012 年 1-8月份共计 162 个交易日，沪深两市 A股成交金额合计 22.24

万亿元，较之上年同期的 32.41 万亿元大幅减少 31.37%；前 8 个月的 A 股

日均成交金额为 1373.10 亿元、较之上年同期的 1988.26 亿元大幅减少

30.94%，且低于 2011年全年的日均成交金额。 
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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 

201208201208201208201208    23232323    2519.572519.572519.572519.57    ----15.8915.8915.8915.89    4.314.314.314.31    109.55109.55109.55109.55    23891.9123891.9123891.9123891.91    ----34.9734.9734.9734.97    ----3.633.633.633.63    1038.781038.781038.781038.78    

201207 22 2415.43 -25.88 5.75 109.79 24792.04 -40.87 3.95 1126.91 

201206 20 2284.14 -11.70 -31.17 114.21 23849.42 -23.45 -31.58 1192.47 

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    162162162162    21886.7821886.7821886.7821886.78    ----12.2812.2812.2812.28    ----    135.10135.10135.10135.10    222428.22222428.22222428.22222428.22    ----31.3731.3731.3731.37    ----    1373.011373.011373.011373.01    

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 

 

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大幅下滑大幅下滑大幅下滑大幅下滑、、、、再融资再融资再融资再融资规模规模规模规模有所有所有所有所提升提升提升提升。。。。8 月新股审批暂缓，新股发

行节奏也有所放缓，根据 Wind 资讯的统计数据，8 月份新股发行家数和募

集资金较之 7 月均大幅减少，8 月有 12 家企业顺利完成新股发行上市，募

集资金合计仅 67.60 亿元，较上月大幅减少 56.36 亿元、环比减少 45.47%；

本月再融资规模则有所提升，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 632.24 亿元、较之上月继续增加 50.43 亿元（参

见表 4）。 

2012 年 1-8 月，共有 137 家企业实现新股发行上市、较之去年同期下

滑 33.82%，募集资金合计 929.59 亿元、较之去年同期大幅下滑 53.68%，平

均首发规模 6.79 亿元/家、较之去年同期减少 2.91 亿元/家，而包括增发和

配股在内的股票融资规模合计 3386.31 亿元、较之去年同期下滑 30.90%。 
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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 8 月底，本年度共有 37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

券和华泰联合证券分别位居新股承销金额排名前五位，市场份额合计达

52.66%、较之上月底的 54.19%合计份额继续减少 1.53 个百分点，更多的券

商参与 IPO承销市场；国信证券、中信证券、平安证券、广发证券和华泰联

合证券分别位居新股承销家数排名前五位，市场份额合计达 46.43%、较之

上月底 47.66%合计份额继续回落 1.23个百分点（参见表 5）。 

从上市券商方面看，2012 年 1-8 月，19 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 14 家企业发行、募集资金 153.56 亿元。 

表表表表 4444：：：：2012201220122012 年年年年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））））

201208201208201208201208    632.24632.24632.24632.24    67.6067.6067.6067.60    12121212    4.974.974.974.97    

201207 581.81 123.96 20 8.2 

201206 427.48 92.49 15 10.82 

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    3383383383386.316.316.316.31    929.59929.59929.59929.59    137137137137    79.0479.0479.0479.04    

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    

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

    

表表表表 5555：：：：2012012012012222 年年年年 1111----8888 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 21 162.87 169.00 国金证券 6 24.39 79.73 

中信证券 14 153.56 334.91 中德证券 2 22.19 31.19 

广发证券 9 67.58 138.79 宏源证券 3 16.39 106.19 

平安证券 13 56.79 87.93 太平洋证券 2 13.25 19.51 

华泰联合 8 46.64 65.79 方正证券 1 11.11 11.11 

招商证券 5 36.19 106.54 国元证券 2 10.78 15.14 

中信建投 5 35.79 160.03 东北证券 2 8.08 31.21 

民生证券 7 33.16 66.67 光大证券 2 6.65 35.31 

国泰君安 3 28.58 145.58 东吴证券 2 4.81 4.81 

海通证券 5 25.18 62.39 西部证券 1 4.13 4.13 

    西南证券 0 0.00 64.96 

    国海证券 0 0.00 21.89 

    兴业证券 0 0.00 10.40 
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    长江证券 0 0.00 0.00 

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。。。。本月有中银国际、国海证券和银河证券等

15 家券商的 16 只集合理财产品设立，合计受托管理资金 172.24 亿元，创

下了 2011 年以来的最高值，其中：仅“中信贵宾 7 号”、“中信贵宾 8 号”

和“新时代量化套利 1 号”为“小集合”产品，其余 13 只为大集合理财产

品，本月成立的产品平均规模 10.77 亿元/只、是 2011 年以来成立产品月度

平均规模的最高值。此外，本月尚有东北证券、大通证券等 12 家券商的 13

只集合理财产品处于推广期。 

截至 8 月底，共有 63 只集合理财产品设立，受托管理资金规模合计达

385.16 亿元、较之去年同期的 515.34 亿元减少 25.26%，平均每只产品规模

6.11 亿元、略低于 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 8 月 31 日，仅有 3 类产品今年以来的平

均回报率实现正收益，其余 6类产品回报率均为负收益，而环比的话也是多

数出现下滑。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 5.09%，而平均回报率最差的是普通股票型基金、实现回报率-4.18%。 

表表表表 6666：：：：2012012012012222 年年年年 8888 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（%） 

日信证券日鑫添利 日信证券 2012-8-30 平衡混合型 4.13 2067.00 1.00 

招商智远避险二期 招商证券 2012-8-30 平衡混合型 9.30 4651.05 1.50 

中信贵宾 7号 中信证券 2012-8-23 平衡混合型 1.50 / 1.50 

华鑫鑫财富乐享 1号 华鑫证券 2012-8-22 平衡混合型 4.25 2122.68 1.20 

华泰紫金天天发 华泰证券 2012-8-21 货币市场型 41.91 19958.94 / 

长江超越理财主题精选 长江证券 2012-8-20 偏股混合型 2.20 639.99 1.20 

光大阳光稳债收益 光大证券资管 2012-8-17 混合债券型 18.14 / 0.00 

中信建投高息债 中信建投 2012-8-16 混合债券型 13.70 / 0.80 

新时代量化套利 1号 新时代证券 2012-8-14 偏债混合型 1.22 608.54 0.90 

广发金管家弘利债券 广发证券 2012-8-9 混合债券型 34.21 / 0.80 

国海金贝壳 8号 国海证券 2012-8-9 平衡混合型 3.57 / / 

东方红新睿 3号 东方证券资管 2012-8-8 平衡混合型 3.48 / / 

银河水星 1号 银河证券 2012-8-8 货币市场型 1.14 / 0.70 

国泰君安现金管家 国泰君安资管 2012-8-6 货币市场型 16.35 / 0.90 

中信贵宾 8号 中信证券 2012-8-2 平衡混合型 3.10 / 1.50 

中银国际中国红债券宝 中银国际证券 2012-8-1 混合债券型 14.05 / 0.60 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 
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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） 

201208201208201208201208    16161616    172.24172.24172.24172.24    10.7710.7710.7710.77    

201207 3 9.74 3.25 

201206 13 61 4.69 

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    63636363    385.16385.16385.16385.16    6.116.116.116.11    

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 8888 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    ----4.184.184.184.18    ----9.719.719.719.71    ----1.401.401.401.40    

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    163163163163    ----2.642.642.642.64    ----18.1418.1418.1418.14    11.3211.3211.3211.32    

偏债混合型基金 16 -2.33 -9.19 4.04 

偏股混合型基金 26 -2.92 -14.26 9.07 

货币市场型基金 7 3.56 0.00 5.63 

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    5.095.095.095.09    2.122.122.122.12    10.0310.0310.0310.03    

混合债券型二级基金 21 3.90 -0.44 7.29 

被动指数型基金 3 -4.08 -5.22 -2.68 

QDII 基金 4 -1.69 -16.19 10.53 

合计合计合计合计    259259259259    ----1.641.641.641.64    ----18.1418.1418.1418.14    11.3211.3211.3211.32    

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 

 

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。。。。27 日晚间，证金公司、沪深证券交易所和中登公司

分别发布了转融通实施细则，意味着转融通试点正式启动，海通证券等 11

家券商获得转融通试点资格；30 日证金公司正式开办转融资业务，截至 8

月 31 日收盘，证金公司共收到 11 家证券公司提交的保证金 17.99 亿元。其

中，资金 4.71 亿元，占 26.18%；可充抵保证金证券 13.28 亿元，占 73.82%。 

本月 A 股市场震荡下行，市场成交环比继续萎缩，但投资者参与融资融

券市场交易的热情并没有发生太大的变化，融资融券做多、做空均有所增加，

融资买入额和融券卖出量环比均有所增加，融资融券市场整体规模继续呈现

提升态势。其中：8月份的融资买入额547.16亿元、较之7月份增加了4.56%，

日均融资买入额 23.79 亿元、较之 7 月基本持平；8月份的融券卖出量和日
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均融券卖出量分别达 307379.81 万股、13364.34 万股，较之 7 月份分别增

加了 22.46%、17.14%。    

截至 8 月 31日，沪深两市融资融券余额达 674.95 亿元，其中融资余额

662.09 亿元、融券余额 12.86 亿元，融资融券余额、融资余额较之 7 月 31

日余额继续有所增长、分别增加了 5.23%、5.48%，而融券余额则较之 7 月

31 日余额有所减少、减少 5.98%。 

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（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） 

201208201208201208201208    547.16547.16547.16547.16    23.7923.7923.7923.79    662.09662.09662.09662.09    307379.81307379.81307379.81307379.81    13364.3413364.3413364.3413364.34    12.8612.8612.8612.86    674.95674.95674.95674.95    

201207 523.29 23.79 627.72 250999.11 11409.05 13.68 641.40 

201206 495.78 24.79 598.38 180123.85 9006.19 11.95 610.34 

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    4232.324232.324232.324232.32    26.1326.1326.1326.13    662.09662.09662.09662.09    1384550138455013845501384550    8546.618546.618546.618546.61    12.8612.8612.8612.86    674.95674.95674.95674.95    

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：：：：融资融资融资融资、、、、融券余额及融券余额融券余额及融券余额融券余额及融券余额融券余额及融券余额////融资余额情况融资余额情况融资余额情况融资余额情况        图图图图 5555：：：：融资融券交易额及占比情况融资融券交易额及占比情况融资融券交易额及占比情况融资融券交易额及占比情况        
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资料来源：中原证券研究所，沪深证券交易所 资料来源：中原证券研究所，沪深证券交易所    

    

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，股指期货市场的活跃度也

有所下滑，市场成交额环比趋于减少。8 月，股指期货日均成交额有所下滑、

下滑至 2439.25 亿元、较之 7 月份减少了 17.04%，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 713.06%、较之 7 月份下滑 14.10

个百分点；截至 8 月底，股指期货累计成交额达 128.29 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成成成交交交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 

201208201208201208201208    56102.8156102.8156102.8156102.81    2439.252439.252439.252439.25    342.08342.08342.08342.08    1041.681041.681041.681041.68    

201207 64685.87 2940.27 404.35 1130.41 

201206 54311.21 2715.56 426.25 1195.85 

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    434523.63434523.63434523.63434523.63    2682.242682.242682.242682.24    501.77501.77501.77501.77    1376.921376.921376.921376.92    

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    

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继续环比继续环比继续环比继续增加增加增加增加 
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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远弱远弱远弱远弱于于于于大盘大盘大盘大盘、、、、估值估值估值估值继续继续继续继续回落回落回落回落。。。。本月，A 股市场震荡下行，19

只券商股按流通股加权平均计算的当月跌幅为 11.26%、远弱于同期上证综

指；山西证券因重大资产重组继续停牌外，其余 18 只券商股除国金证券外

均出现下跌，大券商平均跌幅 14.17%、表现弱于中小券商（平均跌幅 7.34%）。 

从交易活跃度来看，券商板块本月日均换手率继续回落至 1.78%、较之

上月继续下滑 0.37 个百分点，而同期上证综指日均换手率 1.26%、较之上

月提升 0.14 个百分点。从估值水平来看，截至 8 月底，券商板块的市盈率

水平（TTM,整体法）为 25.11 倍、较之上月的 28.81 倍继续回落，但远高于

上证综指成份股 10.47 倍和沪深 300 成份股 9.81 倍的市盈率水平。 

    

图图图图 7777：：：：近一年来券商板块与市场指数近一年来券商板块与市场指数近一年来券商板块与市场指数近一年来券商板块与市场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 图图图图 8888：：：：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 资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 
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表表表表 11111111：：：：2020202012121212 年年年年 8888 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 

 

 

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 

8 月 1 日，光大证券公布非公开增发预案，拟向包括第二大股东中国光

大控股有限公司在内的不超过 10 名的特定对象，以不低于 11.74 元/股的价

格，发行不超过 6 亿股。其中，光大控股拟以现金认购不超过 2000 万股。

募集资金将全部用于增加公司资本金，补充公司营运资金，以扩大业务规模，

提升公司的市场竞争力和抗风险能力。 

同日，据上证报报道，中金公司子公司中国国际金融香港资产管理有限

公司和 Brevan Howard Capital Management LLP 将合作建立一支投资于

Brevan Howard 旗下一系列基金的全球宏观对冲基金，由中金香港资产管理

独立运营，投资于 Brevan Howard 旗下多支基金。 

8 月 2 日，招商证券发布公告称，董事会审计通过《关于开展转融通业

务的议案》、《关于提高公司融资融券业务规模的议案》和《关于发行 2012

年第二期短期融资券的议案》：同意公司在获得审批后开展转融通业务；拟

将融资融券业务规模(包括转融通业务规模)由 50 亿元增至 150 亿元；同意

公司发行 2012 年第二期短期融资券，发行规模不超过 46 亿元，期限不超过

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））））    
 

收盘收盘收盘收盘价价价价    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 10.22 -13.37 0.76 20.09 9.50 1.34 1005.50 1003.06 

海通证券 8.26 -12.16 0.57 19.41 27.36 1.38 668.41 668.41 

光大证券 11.00 -18.22 0.87 19.11 30.23 1.72 375.98 375.98 

招商证券 9.79 -8.51 0.44 13.92 30.81 1.82 456.32 244.19 

华泰证券 8.56 -8.74 0.76 16.63 28.22 1.43 479.36 178.44 

广发证券广发证券广发证券广发证券    10.3510.3510.3510.35    ----24.0124.0124.0124.01    1.191.191.191.19    31.5731.5731.5731.57    27.9727.9727.9727.97    1.911.911.911.91    612.65612.65612.65612.65    254.10254.10254.10254.10    

宏源证券 15.80 -11.98 3.03 25.79 46.47 2.15 313.82 230.86 

长江证券 7.82 -10.01 0.75 18.99 43.62 1.56 185.43 185.43 

东北证券 15.31 -3.16 2.04 19.29 -83.44 4.65 149.82 97.88 

国元证券 10.40 -1.52 0.95 14.20 48.68 1.37 204.27 204.27 

国金证券国金证券国金证券国金证券    11.7511.7511.7511.75    2.002.002.002.00    2.672.672.672.67    21.0121.0121.0121.01    52.1152.1152.1152.11    3.513.513.513.51    117.53117.53117.53117.53    117.53117.53117.53117.53    

西南证券西南证券西南证券西南证券    8.258.258.258.25    ----16.2416.2416.2416.24    0.880.880.880.88    25.5825.5825.5825.58    91.2391.2391.2391.23    1.851.851.851.85    191.61191.61191.61191.61    135.45135.45135.45135.45    

太平洋 5.47 -7.76 1.59 14.33 97.84 4.14 90.45 90.45 

兴业证券 8.72 -11.47 0.59 18.07 47.96 2.24 191.84 134.99 

国海证券 9.41 -7.38 6.55 18.60 242.92 6.14 168.62 43.29 

山西证券 8.19 / / / 119.05 3.28 196.54 119.41 

方正证券 4.07 -8.95 1.51 15.88 80.57 1.75 248.27 134.93 

东吴证券 7.11 -13.61 3.79 24.18 100.40 1.93 142.20 35.55 

西部证券 12.93 -5.34 11.13 16.47 156.85 3.12 155.16 25.86 
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91 天。 

8 月 3 日，新三板扩容获国务院批准，首批扩大试点除中关村科技园区

外，新增上海张江高新产业开发区、东湖新技术产业开发区和天津滨海高新

区。同日，证监会宣布，沪深证券交易所、中登公司和四家期货交易所联手，

再次大幅度降低 A 股交易经手费、过户费和期货交易手续费，新收费标准将

从 9 月 1 日起实施。  

8 月 4 日，中信证券发布公告称，中信证券国际已于 2012 年 7 月 20 日

完成里昂证券 19.9%股权收购的交割，同时授予了法国东方汇理银行关于里

昂证券 80.1%股权的售股选择权。  

8 月 6 日，东方证券股份有限公司和花旗环球金融亚洲有限公司共同宣

布，双方合资成立的证券公司正式开业运营。东方证券持有 66.7%股权，而

花旗环球金融亚洲有限公司则持有 33.3%股权。 

8 月 7 日，西南证券发布公告称董事会审议通过了《关于终止吸收合并

国都证券有限责任公司之重大资产重组的议案》，意味着 2011 年 3 月以来，

西南证券欲牵手国都证券、扩大经营范围等方面努力结束。 

8 月 8 日，转融通试点业务推出进入冲刺期。据上证报报道，证金公司

拟在当前 75 亿元注册资本金的基础上进一步增资扩股到 120 亿元。按 10

倍杠杆比例计算，证金公司可提供的转融资资金规模将达到约 1200 亿元。 

8 月 9 日，据证券时报报道，为激励主办券商提升服务质量，扩大股份

转让试点方案调整为：主办券商持有所推荐公司股份上限放宽至 10%，同时

不能为推荐企业的前三大股东。  

8 月 10 日，方正证券有 17.67 亿股限售股上市流通，占总股本的 28%。 

8 月 13 日，证券业协会发文称，对于造成严重后果或者不良社会影响

的重大违规行为的从业人员和会员将采取的惩戒措施包括停止执业、暂停或

者取消协会授予的业务资格、暂停部分会员权利、取消会员资格等。 

8 月 14 日，据证券时报报道，转融通机制最快有望于 8 月下旬推出，

首批试点券商初步定为 11 家，主要以前两批两融业务试点券商为主，分别

为海通证券、国泰君安、中信证券、华泰证券、申银万国、银河证券、招商

证券、广发证券、光大证券、国信证券和中信建投。 

8 月 21 日，据上证报报道，证金公司总经理聂庆平接受采访时表示，

目前转融通试点推出的各项工作正在加紧准备，先推出转融资，转融券会在

今后推出，即使推出转融券，标的也会有限制。公司 75 亿元注册资金作为

初期转融资资金已经到位，拟进一步增资扩股至 120亿元，目前董事会已通

过增资预案，近期将就此召开股东大会。 

8 月 27 日晚间，经证监会批准，中国证券金融公司发布了《转融通业

务规则》和《融资融券业务统计与监控规则》，沪深证券交易所分别发布了

相应《转融通证券出借交易实施细则（试行）》，中登公司发布了转融通业

务配套细则。转融通各项细则的发布，标志着转融通试点的正式启动。其中，

根据安排，证金公司将先行启动转融资试点。 
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8 月 30 日，证金公司正式开办转融资业务，截至收盘，证金公司共收

到 11 家证券公司提交的保证金 18 亿元，其中资金 5.66 亿元，占 31.42%；

可充抵保证金证券 12.34 亿元，占 68.58%。可充抵保证金证券中，股票占

比 87.18%，基金占比 12.82%。转融通平均保证金比例为 32.58%。 

本月，上市券商还公布了 7 月份经营数据，19 家上市券商（母公司及

相应子公司）合计实现营业收入 33.96 亿元、环比减少 33.77%，净利润 6.85

亿元、环比减少 62.80%。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 7777 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    
 

7777 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    7777 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    

东北证券东北证券东北证券东北证券    0.550.550.550.55    ----64.52%64.52%64.52%64.52%    5.795.795.795.79    0.010.010.010.01    ----97.77%97.77%97.77%97.77%    1.031.031.031.03    

国元证券 0.99 -34.42% 8.64 0.22 -59.26% 2.86 

长江证券 1.17 -29.02% 13.48 0.22 -68.03% 5.06 

宏源证券 1.66 -35.36% 19.18 0.45 -54.74% 6.67 

招商证券 2.42 -36.15% 25.67 0.49 -62.07% 9.20 

国金证券 1.35 -40.73% 9.09 0.23 -65.24% 2.19 

西南证券 -0.10 * 6.91 -0.71 282.48% 2.08 

海通证券 3.54 -48.65% 45.17 0.51 -82.40% 21.10 

光大证券 1.69 -45.63% 18.88 0.45 -80.05% 8.09 

太平洋太平洋太平洋太平洋    ----0.230.230.230.23    ----139.07%139.07%139.07%139.07%    2.862.862.862.86    ----0.410.410.410.41    ----4358.4358.4358.4358.33%33%33%33%    0.310.310.310.31    

广发证券 4.85 -20.14% 41.80 1.70 -22.72% 15.56 

中信系 9.01 -9.16% 60.47 3.43 -12.36% 24.22 

中信证券 7.78 -6.32% 50.55 3.27 -8.30% 21.94 

中信证券（浙江） 0.78 -27.20% 6.27 0.13 -51.82% 1.36 

中信万通 0.45 -17.06% 3.64 0.07 -42.77% 0.93 

华泰系 2.36 -57.18% 33.68 0.33 -81.73% 10.45 

华泰证券 2.06 -58.02% 27.27 0.27 -84.73% 9.14 

华泰联合 0.30 -56.34% 6.41 0.06 103.83% 1.32 

兴业证券兴业证券兴业证券兴业证券    0.550.550.550.55    ----61.19%61.19%61.19%61.19%    11.7611.7611.7611.76    ----0.210.210.210.21    ----175.90%175.90%175.90%175.90%    3.493.493.493.49    

山西证券 1.11 40.28% 5.50 0.04 -52.72% 0.79 

方正证券 0.28 -74.34% 10.06 -0.57 * 2.47 

国海证券国海证券国海证券国海证券    0.870.870.870.87    3.23%3.23%3.23%3.23%    6.816.816.816.81    0.130.130.130.13    3.66%3.66%3.66%3.66%    1.1.1.1.53535353    

东吴证券东吴证券东吴证券东吴证券    1.021.021.021.02    28.67%28.67%28.67%28.67%    6.956.956.956.95    0.210.210.210.21    147.22%147.22%147.22%147.22%    1.521.521.521.52    

西部证券西部证券西部证券西部证券    0.880.880.880.88    1.30%1.30%1.30%1.30%    ********    0.300.300.300.30    21.47%21.47%21.47%21.47%    ********    

合计合计合计合计    33.9633.9633.9633.96    ----33.77%33.77%33.77%33.77%    332.69332.69332.69332.69    6.856.856.856.85    ----62.80%62.80%62.80%62.80%    118.63118.63118.63118.63    

注：1、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、西南证券 6月营收、净利润分别为-0.01亿元、-0.19 亿元，方正证券 6

月净利润-0.03 亿元； 

3、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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截至 8 月 31 日，19 家上市券商 2012 年上半年业绩全部披露完毕，各

家券商业绩概况如下： 

表表表表 11113333：：：：上市券商上市券商上市券商上市券商 2012201220122012 年中报业绩年中报业绩年中报业绩年中报业绩情况情况情况情况                                            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    

 总额总额总额总额（（（（亿元亿元亿元亿元））））    同比同比同比同比    总额总额总额总额（（（（亿元亿元亿元亿元））））    同比同比同比同比    

东北证券东北证券东北证券东北证券    6.106.106.106.10    5.56%5.56%5.56%5.56%    1.231.231.231.23    38.40%38.40%38.40%38.40%    

国元证券 8.44 -18.51% 2.97 -32.53% 

宏源证券宏源证券宏源证券宏源证券    18.3518.3518.3518.35    17.96%17.96%17.96%17.96%    6.446.446.446.44    4.84%4.84%4.84%4.84%    

广发证券广发证券广发证券广发证券    39.8339.8339.8339.83    21.721.721.721.77%7%7%7%    14.7014.7014.7014.70    9.44%9.44%9.44%9.44%    

长江证券 12.28 12.07% 4.05 -2.44% 

中信证券 57.88 -22.91% 22.49 -24.37% 

国金证券 8.05 14.38% 1.99 -2.99% 

西南证券 7.05 -14.16% 2.82 -15.83% 

海通证券 50.64 -3.49% 20.26 -9.36% 

招商证券招商证券招商证券招商证券    25.6725.6725.6725.67    ----20.90%20.90%20.90%20.90%    9.499.499.499.49    ----35.70%35.70%35.70%35.70%    

太平洋证券太平洋证券太平洋证券太平洋证券    3.093.093.093.09    ----32.05%32.05%32.05%32.05%    0.710.710.710.71    ----47.49%47.49%47.49%47.49%    

华泰证券 33.95 -0.01% 10.58 -7.48% 

光大证券 21.13 -20.26% 8.29 -26.65% 

兴业证券 14.01 0.98% 3.46 -9.34% 

西部证券西部证券西部证券西部证券    4.604.604.604.60    ----29.01%29.01%29.01%29.01%    1.021.021.021.02    ----54.97%54.97%54.97%54.97%    

山西证券 4.90 -9.91% 0.86 -24.32% 

国海证券 7.88 5.04% 1.49 -4.08% 

方正证券方正证券方正证券方正证券    11.0411.0411.0411.04    14.29%14.29%14.29%14.29%    3.393.393.393.39    17.79%17.79%17.79%17.79%    

东吴证券东吴证券东吴证券东吴证券    6.586.586.586.58    ----28.63%28.63%28.63%28.63%    1.351.351.351.35    ----40.03%40.03%40.03%40.03%    

合计合计合计合计    341.47341.47341.47341.47    ----7.15%7.15%7.15%7.15%    117.117.117.117.58585858    ----15.56%15.56%15.56%15.56%    

资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

8．．．．2012 年年年年 9 月份月份月份月份展望展望展望展望 

就行业而言，9 月份值得关注的重要事件为：（1）上市券商 8 月经营业

绩情况；（2）行业各项创新业务发展进程；（3）国信、东方证券等首发进展。 

就市场而言，9 月份影响 A 股市场的主要因素有：（1）2012 年 8 月相关

宏观经济数据将陆续出台，具体数据是否如市场所预期回升至 2%左右，将

给市场带来一定的影响；（2）9 月 11 日开始召开的达沃斯论坛，是否会有

相应的刺激经济政策信息备受市场关注；（3）9 月将迎来季末考核期，市场

资金面较为紧张，而目前的 IPO 发行并未停止也增加了对市场资金面的考

验；（4）海外发达国家经济数据的变化，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。 

8月A股市场震荡下行，市场成交环比有所回落，自营投资收益难言乐观，

再加上IPO发行规模的大幅下滑，投行业绩环比也趋于下滑，券商8月经营环

比下滑态势将难以改变。预计9月A股市场趋势性调整或将告一段落，我们对

9月市场态度由此前的悲观转向中性，对于券商板块，我们认为在指数调整
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探底过程中券商板块将难以独善其身，而在指数反弹时则是涨幅居前，维持

9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。 

 

 

 

 

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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