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• 一周总结： 本周沪深 300 指数下跌 0.07%，申万一级行业涨跌互现。金融服务板块本周下跌 1.00%，

跑输沪深 300 指数，主要受保险板块表现较弱拖累；SW 金融服务Ⅰ子板块中，SW 证券Ⅲ下跌幅度最小

为 0.07%，政策宽松预期在一定程度上暂时支撑了本周市场和券商股的表现。前期在限售股解禁压力下

估值下调的广发证券本周表现最为强势，部分中小型券商表现仍受大盘压制。截止目前，券商股基本

走出 7、8 月集中解禁潮，制约板块表现的因素之一暂时缓解。 

• 行业及公司动态：第四批两融业务试点券商入场致 8 月两融账户猛增 6.2 万户；证监会 8 月新批八家

QFII 机构总数增至 181 家；上周 A 股新增开户数 82444 户跌至五周最低；山西证券、东北证券收到符

合向保险机构投资者提供交易单元条件评估函；华泰证券获得约定购回式证券交易业务试点资格。 

• 传统业务： 截止本周末 A 股总市值和流通市值分布为 25.16 万亿、16.71 万亿，分别环比增加-0.20%、

0.02%，流通市值周转率为 4.43%，为 15 周以来最高值。A 股日均成交额为 1479 亿元，日均换手率为

0.67%，均为 15 周内最高水平。本周市场证券发行规模 330 亿元，环比增加 63.8%；其中 IPO 发行规

模为 15.2 亿元，环比增加 7.4%；债券发行金额为 299.0 亿元，环比增加 76.4%，其中企业债规模 99.0

亿元。 

• 创新业务： 本周共发行集合理财产品 8 只，目标规模 175 亿。目前存续集合理财产品共 341 只，总规

模约为 1581 亿元，较上周末环比增加约 0.83%。截止本周末，存续期集合理财产品今年以来平均收益

0.35%，同期沪深 300 下跌 1.29%，其中浙商证券的浙商金惠 1 号、兴业证券玉麒麟 2 号、浙商金惠引

航 3 只产品分别以 16.91%、15.53%、14.02%的收益率位居前三。市场融资融券余额 717.3 亿元，环比

增加 4.2%。其中融资余额 703.1 亿元，融券余额 14.3 亿元，分别环比增加 4.4%和-4.7%。股指期货成

交额为 1.99 万亿元，环比增加 23.6%，日均成交额 3985.9 亿元；本年累计成交额 47.07 万亿元。 

• 投资观点： 截止周末，券商板块总市值为 7240 亿元，流通 A 股市值为 5074 亿元，平均 PE（整体法）

25.23 倍，平均 PB（整体法）1.90 倍，大型券商平均 PB1.82 倍，中小型券商平均 PB3.45 倍。随着欧

洲直接货币交易计划和美联储新一轮量化宽松政策出台，外围货币宽松得以确立，A 股市场平淡表现

表明投资者对于国内宏观经济基本面和货币政策尚未确定的担忧，后期市场表现将依赖国内货币当局

态度的明确。在创新业务业绩集中释放之前，券商股继续受大盘制约，长期关注前期估值调整到位的

创新类优质券商，短期关注高业绩弹性中小型券商。 

• 风险提示：市场波动影响券商业绩稳定性，部分中小型券商估值仍然较高。 

      2012.09.18                                               非银行金融行业 

                                                             （2012/09/10-2012/09/16） 
） 

mailto:zhanglei@tebon.com.cn
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1 本周行业与公司表现回顾：宽松预期支撑板块表现 

本周沪深 300 指数下跌 0.07%，上证指数下跌 0.18%，申万一级行业涨跌互现。金融服务板块本周下跌

1.00%，跑输沪深 300 指数，主要受保险板块表现较弱拖累；SW 金融服务Ⅰ子板块中，SW 证券Ⅲ下跌幅度

最小为 0.07%，和大盘相当，政策宽松预期在一定程度上暂时支撑了本周市场和券商股的表现。 

图表 1  一周板块涨跌幅排行榜（%） 

 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

图表 2  金融服务子板块涨跌幅比较 

板块名称 本周涨跌幅（%） 
今年以来涨跌幅

（%） 

5.65 

25.26 

PE（TTM，整体法） PB（整体法） 总市值（亿元） 

SW 银行Ⅲ -0.79 -4.78 5.61 1.11 53,800 

SW 证券Ⅲ -0.07 21.18 25.23 1.90 7,240 

SW 保险Ⅲ -2.00 9.75 25.38 2.33 11,102 

SW 多元金融Ⅲ -1.54 -0.08 33.80 2.44 599 

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 

本周个股涨少跌多。前期在限售股解禁压力下估值下调的广发证券表现最为强势，部分中小型券商表

现仍然受到大盘压制。截止目前，券商股基本走出 7、8 月集中解禁潮，制约板块表现的因素之一暂时缓解。 

图表 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% 

000776.SZ 广发证券 9.54 600837.SH 海通证券 -1.19 

 

沪深 300 
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601555.SH 东吴证券 2.13 601688.SH 华泰证券 -1.28 

000783.SZ 长江证券 0.82 000562.SZ 宏源证券 -1.40 

601377.SH 兴业证券 0.75 000728.SZ 国元证券 -1.66 

600369.SH 西南证券 0.33 601788.SH 光大证券 -2.37 

002500.SZ 山西证券 - 601099.SH 太平洋 -2.39 

601901.SH 方正证券 -0.23 000686.SZ 东北证券 -2.72 

600030.SH 中信证券 -1.05 002673.SZ 西部证券 -3.31 

600999.SH 招商证券 -1.05 000750.SZ 国海证券 -4.03 

600109.SH 国金证券 -1.14 
   

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

2 本周行业与公司动态 

第四批两融业务试点券商入场致 8 月两融账户猛增 6.2 万户 

《21 世纪经济报道》9 月 14 日报道，第四批券商融资融券业务试点券商入场，导致 8 月份深沪两市合计新

开信用证券账户（融资融券账户）达到 61781 个，其中，新开个人投资者信用证券账户 61530 个，新开机

构投资者账户 125 个。 

http://114.80.212.73/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&id=116816553&t=1 

证监会 8 月新批八家 QFII 机构总数增至 181 家 

证监会 9 月 12 日晚间公布 8 月份 QFII（合格境外机构投资者）名录显示，当月共有八家机构获批 QFII 资

格，至此中国 QFII 机构总数达到 181 家。这八家机构分别是美国霍尓资本有限公司、美国得克萨斯大学体

系董事会、台湾南山人寿保险股份有限公司、SUVA 瑞士国家工伤保险机构、加拿大不列颠哥伦比亚省投

资管理公司、惠理基金管理香港有限公司、加拿大安大略退休金管理委员会和美国教会养老基金。 

http://114.80.212.73/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&id=116779157&t=1 

上周 A 股新增开户数 82444 户跌至五周最低 

中登公司最新公布数据显示，上周（9 月 3 日-9 月 7 日），沪深两交易所新增 A 股开户数为 82444 户，较

之前一周（99679 户）环比降 17.29%，跌至五周最低。数据显示，上周新增股票开户数 82613 户，参与交

易的 A 股账户数为 839.25 万户；期末持仓 A 股账户数为 5626.23 万户；期末有效账户数为 13909.19 万户。

当周两市新增 B 股开户数 169 户。 

http://114.80.212.73/ns/findsnap.php?ad=0&sitetype=1&id=116744870&t=1 



  行业点评报告  

 

请务必阅读正文后的免责条款部分 
4 

山西证券发布关于符合向保险机构投资者提供交易单元条件的公告 

山西证券日前收到中国保险监督管理委员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。（详见公司公告） 

东北证券发布关于符合向保险机构投资者提供交易单元条件的公告 

东北证券日前收到中国保险监督管理委员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。（详见公司公告） 

华泰证券发布关于获得约定购回式证券交易业务试点资格的公告 

华泰证券收到中国证监会机构监管部《关于华泰证券开展约定购回式证券交易业务试点的无异议函》。根

据该函，中国证监会机构监管部对公司开展约定购回式证券交易业务试点及公司的业务实施方案无异议。

试点期间业务规模在不超过公司净资本的15%的前提下，由公司自主确定。（详见公司公告） 

3 主要业务基本数据 

3.1  经纪业务：成交额环比上升，日均换手率 15 周最高 

截止本周末 A 股总市值和流通市值分布为 25.16 万亿、16.71 万亿，分别环比增加-0.20%、0.02%，流

通市值占比 66.41%。本周流通市值周转率为 4.43%，较上周环比增加 0.74 个百分点，为 15 周以来最高值。 

图表 4  A 股市值、流通市值及周转率变化（亿元，%） 
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日均成交额（亿元） 日均换手率（%）（右） 

 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

    本周 A 股成交总额为 7394.87 亿元，环比上升 22.7%；日均成交额为 1479 亿元，为 15 周以来最高值；

本周日均换手率为 0.67%，较上周上升 0.11 个百分点，为 15 周内最高水平。 

图表 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：证券发行规模环比增加，债券承销仍是主力  

本周市场证券发行共 27 家，总规模 330.22 亿元，环比增加 63.82%；其中 IPO 发行 4 家，规模为 15.22

亿元，环比增加 7.41%；债券发行 22 家，金额为 299.00 亿元，环比增加 76.40%，其中企业债 10 家，规模

99.00 亿元。 
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图表 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 

002700.SZ 新疆浩源 IPO 3.98 招商证券 

1280278.IB 12 株高科债 企业债 10.00 招商证券 

1280279.IB 12 铁道 07 政府支持机构债 16.67 中信证券 

1280280.IB 12 铁道 08 政府支持机构债 16.67 中信证券 

1280284.IB 12 石狮国投债 企业债 8.00 兴业证券 

300354.SZ 东华测试 IPO 2.25 国金证券 

1280283.IB 12 常德经投债 企业债 12.00 广发证券 

1280285.IB 12 椒江债 企业债 10.00 东北证券 
 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

图表 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 

家数 规模（亿元） 家数 规模（亿元） 家数 规模（亿元） 

600030.SH 中信证券 64 1,075.00 14 154.00 42 740.00 

600837.SH 海通证券 34 747.34 5 25.18 26 668.80 

000562.SZ 宏源证券 32 426.20 3 16.39 25 320.01 

600999.SH 招商证券 27 392.00 6 40.00 18 281.50 

000776.SZ 广发证券 33 376.00 9 68.00 19 236.80 

600369.SH 西南证券 13 177.62 0 0.00 10 112.67 

601688.SH 华泰证券 15 165.13 8 46.64 6 99.33 

601788.SH 光大证券 10 147.81 2 6.65 7 112.50 

600109.SH 国金证券 15 137.00 7 27.00 4 55.00 

000750.SZ 国海证券 11 124.69 0 0.00 10 102.80 

000783.SZ 长江证券 10 120.00 0 0.00 10 120.00 

601377.SH 兴业证券 13 102.00 0 0.00 11 92.00 

002500.SZ 山西证券 7 74.53 2 22.19 4 43.33 

601901.SH 方正证券 5 67.61 1 11.11 4 56.50 

601099.SH 太平洋 9 67.51 2 13.25 6 48.00 

000686.SZ 东北证券 5 49.00 2 8.00 2 18.00 

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：集合理财总规模环比上升，年初至今平均收益优于大盘 



  行业点评报告  

 

请务必阅读正文后的免责条款部分 
7 

0.00% 

1.00% 

2.00% 

3.00% 

4.00% 

5.00% 

6.00% 

7.00% 

8.00% 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

中
信

证
券

 

广
发

证
券

 

光
大

证
券

 

华
泰

证
券

 

招
商

证
券

 

宏
源

证
券

 

长
江

证
券

 

兴
业

证
券

 

东
北

证
券

 

海
通

证
券

 

方
正

证
券

 

国
海

证
券

 

西
南

证
券

 

山
西

证
券

 

国
元

证
券

 

东
吴

证
券

 

西
部

证
券

 

集合理财规模（亿元） 市场份额（%）（右） 

本周共发行集合理财产品 8 只，为国泰君安证券、中信证券、国元证券等发行，目标规模 175 亿。目

前存续集合理财产品共 341 只，总规模约为 1581 亿元，较上周末环比增加约 0.83%。截止本周末，存续期

集合理财产品今年以来平均收益 0.35%，同期沪深 300 下跌 1.29%，其中浙商证券的浙商金惠 1 号、兴业证

券玉麒麟 2 号、浙商金惠引航 3 只产品分别以 16.91%、15.53%、14.02%的收益率位居前三。 

图表 8  本周券商集合理财发行明细 

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 

J12102.OF 东莞旗峰避险增值 30.00 混合债券型一级基金 债券型 东莞证券 

J12088.OF 山西证券汇通启富 3 号 30.00 混合债券型二级基金 债券型 山西证券 

J12077.OF 国元定增 1 号 25.00 偏股混合型基金 混合型 国元证券 

J12097.OF 创业创金安享收益 10.00 混合债券型一级基金 债券型 第一创业证券 

J12101.OF 国泰君安君享对冲二号限额特定 10.00 偏股混合型基金 混合型 国泰君安资管 

J12100.OF 国泰君安君享对冲一号限额特定 10.00 偏股混合型基金 混合型 国泰君安资管 

J12098.OF 东证资管稳定收益 1 号 10.00 混合债券型二级基金 债券型 东方证券资管 

J12099.OF 中信季季增利纯债 50.00 中长期纯债型基金 债券型 中信证券 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

图表 9  截止本周末上市券商集合理财规模、市场份额（亿元，%） 

 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

3.3.2 融资融券：两融余额环比增加，融资买入额本周剧增 

本周末市场融资融券余额 717.31 亿元，环比增加 4.24%。其中融资余额 703.05 亿元，融券余额 14.26

亿元，分别环比增加 4.43%和-4.66%。期间融资买入额 208.62 亿元，融券卖出量 8.97 亿股，分别环比增加

29.65%和-14.33%。 
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融资融券余额(亿元) 融券余额占比（%）(右) 

图表 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：本周日均成交额环比剧增，期现比继续呈上升趋势 

本周股指期货成交额为 1.99 万亿元，环比增加 23.60%，日均成交额 3985.93 亿元；本年累计成交额 47.07

万亿元，截止期末日均成交额 2736.84 亿元。 

图表 11  股指期货成交情况 

 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 
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4 上市券商估值水平 

截止本周末，券商板块总市值为 7240 亿元，流通 A 股市值为 5074 亿元，平均 PE（整体法）25.23 倍，

平均 PB（整体法）1.90 倍，大型券商平均 PB1.82 倍，中小型券商平均 PB3.45 倍。随着欧洲直接货币交易

计划和美联储新一轮量化宽松政策的出台，外围货币宽松得以确立，A 股市场平淡表现表明投资者对于国

内宏观经济基本面和货币政策尚未确定的担忧，后期市场表现将依赖国内货币当局态度的明确。在创新业

务业绩集中释放之前，券商股继续受大盘制约，长期关注前期估值调整到位的创新类优质券商，短期关注

高业绩弹性中小型券商。 

图表 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 9 月 14 日收盘价 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 
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