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• 一周总结：本周沪深 300 指数上涨 0.50%，上证指数上涨 0.90%，申万一级行业涨跌互现，但大部分行

业取得正收益。金融服务板块本周上涨 0.81%，跑赢沪深 300 指数；SW 金融服务Ⅰ子板块中 SW 证券Ⅲ

上涨幅度为 0.25%，跑输大盘，先于大盘反弹的券商股本周涨势稍弱。个股方面，兴业证券前期受解禁

压力，在今年以来前期板块上涨行情中表现受到抑制，9 月 13 日解禁后压力暂时缓解，在本轮反弹行

情中表现突出。其次，在大盘强劲态势下，中小券商凸显弹性，表现相对活跃。 

• 行业及公司动态：证监会取消调整 29 项行政审批项目；东北证、长江发布三季度业绩快报，营收预同

比增长 28%、27%；国海证券发布三季度业绩快报，净利润预计同比增长 379%-403%，国元、光大设

立另类投资全资子公司，注册资本分别为 15 亿、8 亿；东吴、广发、宏源获批开展约定购回式证券交

易业务；8 家券商公布 9 月经营业绩，多数 9 月业绩反弹；招商证券增持招商基金股权 11.7%，目前持

股比例 45%。 

• 传统业务： 截止本周末 A 股总市值和流通市值分布为 24.93 万亿、16.56 万亿，分别环比增加 1.38%、

1.03%，本周流通市值周转率为 3.40%，较上周环比增加 0.50 个百分点。A 股成交总额为 5598.64 亿元，

环比上升 19.55%；日均成交额为 1120 亿元，日均换手率为 0.54%，较上周上升 0.09 个百分点。市场

证券发行总规模 328.90 亿元，环比减少 12.25%，全部为债券发行。本周债券发行规模较节前最后一周

下滑 1.32%；企业债发行 7 家，规模 68 亿，公司债发行 3 家，规模 10.9 亿元。 

• 创新业务： 本周共发行集合理财产品 2 只，目标规模 90 亿。目前存续集合理财产品共 354 只，总规

模约为 1632 亿元。截止本周末，存续期集合理财产品今年以来平均收益 0.00%，同期沪深 300 下跌 1.76%，

其中兴业证券玉麒麟 2 号、浙商证券的浙商金惠 1 号、华泰紫金龙大中华 3 只产品分别以 18.40%、16.39%、

13.99%的收益率位居前三。市场融资融券余额 733.2 亿元，环比增加 4.7%。其中融资余额 716.7 亿元，

融券余额 16.5 亿元，分别环比增加 4.6%和 8.2%。股指期货成交额为 2.04 万亿元，环比减少 3.8%，日

均成交额 4070.2 亿元；本年累计成交额 52.99 万亿元。 

• 投资观点： 截止本周末，券商板块总市值为 7514 亿元，流通 A 股市值为 5263 亿元，平均 PE（整体

法）26.19 倍，平均 PB（整体法）1.99 倍，大型券商平均 PB1.86 倍，中小型券商平均 PB3.27 倍。本

轮反弹主要受益于大盘指数上涨，中小型券商表现出较好的弹性。当前我们建议关注中小型券商股，

着重指出去年同期业绩基数低的券商股的三季报行情，如东北、国海。 

• 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。 

      2012.10.15                                               非银行金融行业—证券 

                                                             （2012/10/08-2012/10/14） 
） 

mailto:zhanglei@tebon.com.cn
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1 本周行业与公司表现回顾：先于大盘反弹的券商股本周涨势稍弱 

本周沪深 300 指数上涨 0.50%，上证指数上涨 0.90%，申万一级行业涨跌互现，但大部分行业取得正收

益。金融服务板块本周上涨 0.81%，跑赢沪深 300 指数，但跑输上证指数，主要继续受保险板块表现较弱拖

累；除保险之外，SW 金融服务Ⅰ子板块中 SW 证券Ⅲ上涨幅度最小为 0.25%，跑输大盘，先于大盘反弹的券

商股本周涨势稍弱。 

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） PB（整体法） 总市值（亿元） 

SW 银行Ⅲ 2.23 -3.55 5.68 1.14 54,491 

SW 证券Ⅲ 0.25 25.80 26.19 1.99 7,514 

SW 保险Ⅲ -1.89 8.45 25.05 2.30 10,956 

SW 多元金融Ⅲ 1.17 -4.92 32.36 2.32 573 

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 

个股方面，兴业证券前期受解禁压力，在今年以来前期板块上涨行情中表现受到抑制，9 月 13 日解禁

后压力暂时缓解，在本轮反弹行情中表现突出。其次，在大盘强劲态势下，中小券商凸显弹性，表现相对

活跃。 

图表 3  券商板块个股涨跌幅排行榜 

 

沪深 300 
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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% 

601377.SH 兴业证券 8.43 601688.SH 华泰证券 0.31 

000750.SZ 国海证券 5.68 002500.SZ 山西证券 0.00 

002673.SZ 西部证券 3.18 600109.SH 国金证券 -0.26 

601901.SH 方正证券 2.78 600837.SH 海通证券 -0.31 

600369.SH 西南证券 2.09 000562.SZ 宏源证券 -0.51 

600999.SH 招商证券 1.94 000776.SZ 广发证券 -0.88 

000686.SZ 东北证券 1.66 601555.SH 东吴证券 -1.40 

601788.SH 光大证券 1.27 600030.SH 中信证券 -2.12 

000783.SZ 长江证券 0.87 000728.SZ 国元证券 -2.21 

601099.SH 太平洋 0.51 
   

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

2 本周行业与公司动态 

非上市公众公司合规可到交易所上市 

证监会 11 日发布的《非上市公众公司监督管理办法》，《办法》调整了定向发行对象范围和人数限制，核

心员工纳入发行对象范围，修改了小额融资豁免标准，12 个月内发行股票累计融资额低于公司净资产的 20%

可豁免核准；明确《办法》施行前股东超过 200 人的股份公司纳入监管范围。 

http://finance.eastmoney.com/news/1366,20121012254208553.html 

证监会取消调整 29 项行政审批项目 

10 日，中国政府网公布了《国务院关于第六批取消和调整行政审批项目的决定》。第六批取消 171 项行政

审批项目涉及到证监会的共 29 项，包括取消了“证券公司设立集合资产管理计划审批”、“上市公司回购股

份核准”、 “保荐代表人注册”、“上市公司回购股份核准”、“证券公司变更境内分支机构营业场所审批”等项目。

143 个行政审批项目进行调整涉及到证监会的有“证券公司设立、收购或者撤销分支机构审批”、“证券公司变

更部分业务范围审批：增加或者减少证券经纪，证券投资咨询，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾

问，证券自营，证券资产管理，证券承销的审批”、“证券公司变更注册资本部分事项审批：非上市证券公司

涉及股东、实际控制人资格审核的增资，非上市证券公司涉及证券公司实际控制人、控股股东或者第一大

股东发生变化的增资，非上市证券公司减资的审批”等 10 项。 

http://finance.eastmoney.com/news/1344,20121011254020158.html 

东北证券：发布2012年第三季度业绩快报 营收预同比增长28% 

http://finance.eastmoney.com/news/1366,20121012254208553.html
http://topic.eastmoney.com/zb2012/
http://finance.eastmoney.com/news/1344,20121011254020158.html
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资料来源：公司公告 

国海证券：发布2012年第三季度业绩快报 净利润预计同比增长379%-403% 

国海证券预计2012年1-9月归属于上市公司股东的净利润为盈利15,500万元-16,300万元，比上年同期上升

379%-403%；预计2012年7-9月归属于上市公司股东的净利润为盈利600万元-1,400万元。 

资料来源：公司公告 

国元证券成立另类投资子公司国元创新投资有限责任公司 

国元证券13日发布关于设立国元创新投资有限责任公司（拟定名）公告，注册资本15亿元人民币，为国元

证券全资子公司，从事《证券公司证券自营投资品种清单》所列品种之外的金融产品等投资业务。（详见

公司公告） 

长江证券：发布2012年第三季度业绩快报 营收增长27% 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告 
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东吴证券获批开展约定购回式证券交易业务 

东吴证券收到上海证券交易所《关于确认东吴证券股份有限公司约定购回式证券交易权限的通知》（上证

会字[2012]191号）。根据该通知，上海证券交易所确认公司的约定购回式证券交易权限，试点期间业务规

模为7亿元。（详见公司公告） 

光大证券成立另类投资子公司光大富尊投资有限公司 

光大证券第三届董事会第一次会议审议通过了《设立光大策略投资有限公司的议案》，同意公司出资人民

币8亿元设立从事金融产品等投资业务的全资子公司，公司注册资本8亿元人民币。（详见公司公告） 

广发证券获批开展约定购回式证券交易业务 

广发证券收到上海证券交易所《关于确认广发证券股份有限公司约定购回式证券交易权限的通知》（上证

会字[2012]196号）。根据该通知，上海证券交易所确认公司的约定购回式证券交易权限，试点期间业务规

模为10亿元。（详见公司公告） 

招商证券增持招商基金股权 11.7% 

招商证券与招商银行以9,800万欧元的总价共同受让ING Asset Management B.V.所转让的招商基金管理有限

公司33.3%股权。其中，公司受让2,457万股，占招商基金股权比例11.7%，受让股权对应的转股价格为

34,432,432.43欧元。至此，招商证券持股招商基金比例45%。（详见公司公告） 

宏源证券获批开展约定购回式证券交易业务 

上海证券交易所以《关于确认宏源证券股份有限公司约定购回式证券交易权限的通知》（上证会字[2012]193

号），确认宏源证券司的约定购回式证券交易权限，试点期间业务规模为5亿元。（详见公司公告） 

8家券商公布9月经营业绩 多数9月业绩反弹 

代码 机构名称 营业收入（万元） 营业收入环比（%） 净利润（万元） 净利润环比（%） 

600369.SH 西南证券 26,025 - 12,907 - 

601788.SH 光大证券 20,677 47.99% 3,654 176.41% 

600030.SH 中信证券 67,888 60.42% 19,329 146.86% 

000686.SZ 东北证券 11,000 56.27% 1,551 2147.83% 

601555.SH 东吴证券 9,402 -6.17% 4,416 94.37% 

000728.SZ 国元证券 10,398 20.70% 2,190 -19.69% 

000750.SZ 国海证券 6,594 17.68% -783 - 
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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） 

002673.SZ 西部证券 9,704 219.32% 3,642 - 

资料来源：Wind，德邦研究 

3 主要业务基本数据 

3.1  经纪业务：成交额、换手率环比上升 

截止本周末 A 股总市值和流通市值分布为 24.93 万亿、16.56 万亿，分别环比增加 1.38%、1.03%，流

通市值占比 66.42%。本周流通市值周转率为 3.40%，较上周环比增加 0.50 个百分点。 

图表 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 5598.64 亿元，环比上升 19.55%；日均成交额为 1120 亿元；本周日均换手率为

0.54%，较上周上升 0.09 个百分点。 

图表 5  本周日均成交额及日均换手率（亿元，%） 
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资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

3.2  承销业务：证券发行规模环比减少，债券承销仍是主力  

本周市场证券发行共 22 家，总规模 328.90 亿元，环比减少 12.25%，全部为债券发行。其中，本周债

券发行规模较节前最后一周也有所减少，大约下滑 1.32%；企业债发行 7 家，规模 68 亿（不含财通证券发

行），公司债发行 3 家，规模 10.9 亿元。 

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 

1280310.IB 12 铁道 09 政府支持机构债 16.67 中信证券 

1280311.IB 12 铁道 10 政府支持机构债 25.00 中信证券 

1280312.IB 12 沪嘉开债 企业债 8.00 海通证券 

112110.SZ 12 东锆债 公司债 2.45 国海证券 
 

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 73 1400.68 15 170.12 50 1049.37 

600837.SH 海通证券 35 755.34 5 25.18 27 676.80 

000562.SZ 宏源证券 35 444.50 3 16.39 28 338.31 

000776.SZ 广发证券 34 407.14 9 67.58 19 236.80 

600999.SH 招商证券 28 392.32 6 40.18 19 281.80 

601688.SH 华泰证券 20 283.26 9 50.58 10 213.53 

600369.SH 西南证券 13 197.62 0 0.00 10 132.67 

000750.SZ 国海证券 13 177.14 0 0.00 12 155.25 
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601788.SH 光大证券 10 147.81 2 6.65 7 112.50 

600109.SH 国金证券 16 142.12 8 31.77 4 55.00 

601901.SH 方正证券 7 131.61 1 11.11 6 120.50 

000783.SZ 长江证券 11 128.00 0 0.00 11 128.00 

601377.SH 兴业证券 13 102.40 0 0.00 11 92.00 

002500.SZ 山西证券 8 87.83 2 22.19 5 56.63 

601099.SH 太平洋 9 67.51 2 13.25 6 48.00 

000686.SZ 东北证券 5 49.21 2 8.08 2 18.00 

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

601555.SH 东吴证券 6 8.31 2 4.81 4 3.50 

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：集合理财规模环比上升，年初至今平均收益优于大盘，兴业、浙商仍是业绩佼佼者 

本周共发行集合理财产品 2 只，为东兴证券、第一创业证券发行，目标规模 90 亿。目前存续集合理财

产品共 354 只，总规模约为 1631.94 亿元。截止本周末，存续期集合理财产品今年以来平均收益 0.00%，同

期沪深 300 下跌 1.76%，其中兴业证券玉麒麟 2 号、浙商证券的浙商金惠 1 号、华泰紫金龙大中华 3 只产品

分别以 18.40%、16.39%、13.99%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 

J12107.OF 东兴 5 号 30.00 混合债券型一级基金 债券型 东兴证券 

J12112.OF 创业创金季享收益 2 期 60.00 混合债券型一级基金 债券型 第一创业证券 

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市场份额和收益情况 
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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 733.18 亿元，环比增加 4.65%。其中融资余额 716.72 亿元，融券余额 16.45

亿元，分别环比增加 4.57%和 8.20%。期间融资买入额 175.56 亿元，融券卖出量 10.19 亿股，分别环比增加

32.67%和-5.62%。 

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减少，期现比继续呈上升趋势 

本周股指期货成交额为 2.04 万亿元，环比减少 3.82%，日均成交额 4070.15 亿元；本年累计成交额 52.99

万亿元，截止期末日均成交额 2833.70 亿元。期现比继续呈上升趋势，说明期货交易活跃度仍在提升。 



  行业点评报告  

 

请务必阅读正文后的免责条款部分 
10 

图表 11  股指期货成交情况 

 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 

4 上市券商估值水平及投资建议 

截止本周末，券商板块总市值为 7514 亿元，流通 A 股市值为 5263 亿元，平均 PE（整体法）26.19 倍，

平均 PB（整体法）1.99 倍，大型券商平均 PB1.86 倍，中小型券商平均 PB3.27 倍。 

由于这轮反弹主要受益于大盘指数上涨，因此弹性较大的区域性中小型券商表现更加活跃。短期内，

在大盘延续反弹的前提之下，券商股仍然可以作为进行短期交易性操作的选择，但前期涨幅较高的高弹性

品种不建议盲目追高。当前我们建议关注中小型券商股的行情，着重指出 2011 年业绩基数低的券商股的三

季报行情，如东北、国海。 

图表 12  上市券商估值水平（PB） 

0.00  

2.00  

4.00  

6.00  

8.00  

10.00  

12.00  

14.00  

16.00  

0  

1,000  

2,000  

3,000  

4,000  

5,000  

6,000  

2
0
1
1
-7

-2
7
 

2
0
1
1
-8

-1
0
 

2
0
1
1
-8

-2
4
 

2
0
1
1
-9

-7
 

2
0
1
1
-9

-2
2
 

2
0
1
1
-1

0
-1

3
 

2
0
1
1
-1

0
-2

7
 

2
0
1
1
-1

1
-1

0
 

2
0
1
1
-1

1
-2

4
 

2
0
1
1
-1

2
-8

 

2
0
1
1
-1

2
-2

2
 

2
0
1
2
-1

-9
 

2
0
1
2
-1

-3
0
 

2
0
1
2
-2

-1
3
 

2
0
1
2
-2

-2
7
 

2
0
1
2
-3

-1
2
 

2
0
1
2
-3

-2
6
 

2
0
1
2
-4

-1
2
 

2
0
1
2
-4

-2
6
 

2
0
1
2
-5

-1
4
 

2
0
1
2
-5

-2
8
 

2
0
1
2
-6

-1
1
 

2
0
1
2
-6

-2
6
 

2
0
1
2
-7

-1
0
 

2
0
1
2
-7

-2
4
 

2
0
1
2
-8

-7
 

2
0
1
2
-0

8
-2

1
 

2
0
1
2
-9

-4
 

2
0
1
2
-9

-1
8
 

2
0
1
2
-1

0
-9

 

全部合约成交额(亿元) 期现比（股指期货/沪深300）（右） 期现比（股指期货/A股成交）（右） 



  行业点评报告  

 

请务必阅读正文后的免责条款部分 
11 

0.00  

1.00  

2.00  

3.00  

4.00  

5.00  

6.00  

7.00  
国

海
证

券
 

东
北

证
券

 

国
金

证
券

 

太
平

洋
 

西
部

证
券

 

山
西

证
券

 

兴
业

证
券

 

宏
源

证
券

 

广
发

证
券

 

东
吴

证
券

 

西
南

证
券

 

光
大

证
券

 

招
商

证
券

 

方
正

证
券

 

长
江

证
券

 

华
泰

证
券

 

海
通

证
券

 

国
元

证
券

 

中
信

证
券

 

 

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 10 月 12 日收盘价 

资料来源：Wind 资讯，德邦研究 
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