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投资要点投资要点投资要点投资要点：：：：    

� 上半年行业盈利下滑上半年行业盈利下滑上半年行业盈利下滑上半年行业盈利下滑，，，，经纪经纪经纪经纪、、、、投行业务收入投行业务收入投行业务收入投行业务收入拖累拖累拖累拖累业绩业绩业绩业绩。。。。上半年

受市场环境及成交额下滑的影响，行业盈利情况继续下滑，上市

券商净利润同比下滑近 16%，经纪和投行业务收入是拖累业绩的

最主要因素。 

� 前三季度前三季度前三季度前三季度行业盈利降幅趋缓行业盈利降幅趋缓行业盈利降幅趋缓行业盈利降幅趋缓。。。。结合月度经营数据，我们预计前

三季度 17 家上市券商（不含西部、东吴证券）累计实现营业收入

420 亿元左右、同比下滑 6%左右，净利润 130 亿元左右、同比下

滑 13%左右，幅度较之上半年同比变化有所趋缓，经纪、投行业

务依然是业绩下滑的最主要因素。 

� 行业创新持续推进行业创新持续推进行业创新持续推进行业创新持续推进。。。。进入下半年以来，证券行业的多项创新业

务试点逐步启动，行业创新氛围日益浓厚，营业收入、净利润的

来源趋于稳定，但 2012 年业务模式及收入结构出现显著改善的概

率较小，仍受制于证券公司自身推动创新发展的进程。 

� 投资建议投资建议投资建议投资建议：：：：第三季度 A股成交额创 2009年以来新低，第四季度

若市场整体呈现反弹格局，将提升季度业绩预期。而转融通资金

扩容、资管业务限制松绑等多项创新业务相关措施的继续推进，

行业具备市场+创新弹性。建议关注创新能力突出的中信、海通证

券；具有一定创新潜力且业绩弹性较大的中小券商。 

� 风险提示风险提示风险提示风险提示：：：：证券自营投资收益与经纪业务收入受证券市场行情

影响较大; 各项创新政策推出进度可能会低于预期。 
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1111．．．．上市券商上市券商上市券商上市券商 2012201220122012 年上半年业绩概述年上半年业绩概述年上半年业绩概述年上半年业绩概述        

1.1 1.1 1.1 1.1 行业盈利下滑行业盈利下滑行业盈利下滑行业盈利下滑，，，，经纪经纪经纪经纪、、、、投行业务投行业务投行业务投行业务收入收入收入收入拖累拖累拖累拖累业绩业绩业绩业绩    

行业盈利下滑行业盈利下滑行业盈利下滑行业盈利下滑。。。。2012 年在国内外多因素影响下，市场环境更加错综复

杂，行业盈利情况继续下滑, 据证券业协会的数据显示，全行业 112 家证券

公司上半年合计实现营业收入、净利润分别为 706.28 亿元、226.59 亿元，

分别下滑 6%、13%。上市券商盈利下滑程度超过行业平均水平，19 家上市券

商实现营业收入合计 341.47 亿元、同比减少 7.15%，净利润合计 117.58 亿

元、同比减少 15.56%。 

经纪和投行业务收入是拖累业绩的最主要因素经纪和投行业务收入是拖累业绩的最主要因素经纪和投行业务收入是拖累业绩的最主要因素经纪和投行业务收入是拖累业绩的最主要因素。。。。具体细化看，上市券

商上半年盈利下滑的主要原因是经纪、投行业务收入的大幅下滑。如图 2

所示，虽然上半年上市券商自营投资收益显著增长，但仍难以抵挡经纪业务、

证券承销业务收入的下滑。 

图图图图 1111：：：：上市券商季度经营情况上市券商季度经营情况上市券商季度经营情况上市券商季度经营情况（（（（2012012012011111QQQQ1111----2012012012012222QQQQ2222））））    图图图图 2222：：：：2012201220122012 年上半年年上半年年上半年年上半年，，，，各项业务收入变化情况各项业务收入变化情况各项业务收入变化情况各项业务收入变化情况    
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注：季度经营数据中仅包含除西部、东吴证券外的 17家上市券商 

资料来源：中原证券，公司财务报表 

资料来源：中原证券，公司财务报表 

    

经纪经纪经纪经纪业务业务业务业务收入收入收入收入贡献度贡献度贡献度贡献度持续持续持续持续下滑下滑下滑下滑。。。。从收入结构看，受经纪业务收入大幅下

滑的影响，经纪业务收入占比进一步下滑、下滑至 32.28%，自营（含直投）

投资收益的占比则有所提升、由 2011年 22.99%提升至 28.18%，受益于融资

融券业务规模的提升和高企的利率水平，利息净收入占比继续有所提升，

2012H1 占比达 14.67%、较之 2011 年进一步提升；投行、资管业务 2011H1

收入占比分别为 12.57%、3.11%，基本保持稳定。 
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图图图图 3333：：：：上市券商收入结构变化情况上市券商收入结构变化情况上市券商收入结构变化情况上市券商收入结构变化情况    
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资料来源：中原证券，公司财务报表 

 

1.2 1.2 1.2 1.2 上市券商盈利变化分化明显上市券商盈利变化分化明显上市券商盈利变化分化明显上市券商盈利变化分化明显    

具体上市券商来看，净利润同比变化的分化较明显：东北、方正、广发

和宏源证券等 4 家券商净利同比实现正增长，其余 15 家上市券商受经纪、

投行业务等因素影响，净利润均有不同程度的下滑，其中，西部、太平洋、

东吴和招商证券等 4家券商净利润同比下滑幅度超过 35%。 

图图图图 4444：：：：上市券商上市券商上市券商上市券商净利润净利润净利润净利润变化变化变化变化情况情况情况情况（（（（2012H12012H12012H12012H1））））    
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资料来源：中原证券，公司财务报表 

   

2.2.2.2.前三季度前三季度前三季度前三季度各项业务分析各项业务分析各项业务分析各项业务分析    

2.12.12.12.1    经纪经纪经纪经纪业务业务业务业务    

2012 年以来市场环境错综复杂，1-9 月上证综指下跌 5.15%，市场成交

总额也趋于萎缩，1-9 月共计 182 个交易日，沪深两市 A 股成交金额合计

24.55 万亿元，较之上年同期的 34.63 万亿元大幅减少 29.10%；前 9 个月的

A 股日均成交金额为 1348.90 亿元、较之上年同期的 1881.95 亿元大幅减少
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28.32%。 

考虑到上半年已有部分券商佣金率呈现企稳回升态势，预计前三季度上

市券商平均佣金率同比下滑幅度在 2%左右；合计实现经纪业务收入 150 亿

元左右、同比下滑 30%。 

图图图图 5555：：：：AAAA 股市场股市场股市场股市场月度月度月度月度交易交易交易交易情况情况情况情况（（（（2011201120112011----2012012012012222....9999））））    图图图图 6666：：：：上市券商季度上市券商季度上市券商季度上市券商季度佣金率变化情况佣金率变化情况佣金率变化情况佣金率变化情况    
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资料来源：中原证券，伟海证券精英网 资料来源：中原证券，伟海证券精英网，公司财务报表 

2.22.22.22.2    自营业务自营业务自营业务自营业务    

1-9 月，上证综指、沪深 300 指数分别下跌 5.15%、2.24%，较之去年同

期-15.98%、-17.48%的表现大幅提升，再加上债券整体表现较好，均一定程

度保证了上市券商自营投资收益的同比增长。上半年，上市券商自营（含直

投）投资收益（扣除联营、合营企业投资收益+公允价值变动损益）同比大

幅增加 74.46%，夯实了前三季度整体业绩。 

图图图图 7777：：：：上市券商单季度自营投资收益情况上市券商单季度自营投资收益情况上市券商单季度自营投资收益情况上市券商单季度自营投资收益情况 
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注：季度数据仅包含除西部、东吴证券外的 17家上市券商 

资料来源：中原证券，公司财务报表 

    

2.3 2.3 2.3 2.3 资产管理业务资产管理业务资产管理业务资产管理业务    

2012 年以来，受竞争日益激烈的理财市场环境、较低迷的 A 股市场环

境等因素影响，1-9 月共有 82 只集合理财产品成立，产品规模合计 480.86
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亿元、同比减少 19.25%，再加上集合理财产品净值也有所缩减，都在一定

程度上影响资管业务收入，这从上半年上市券商资管收入同比变化中可以得

以验证。上半年，上市券商资管业务净收入同比减少 6.03%，主要是受市场

环境等因素影响，资管规模有所缩减所致，虽然期间定向资管等规模有所增

加，但仍无法改变管理费收入有所下滑的局面。 

图图图图 8888：：：：上市券商资管业务收入情况上市券商资管业务收入情况上市券商资管业务收入情况上市券商资管业务收入情况（（（（2011201120112011----2012Q22012Q22012Q22012Q2））））    
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注：仅包含除东吴、西部证券后的 17家上市券商 

资料来源：中原证券，公司财务报表 

    

2.4 2.4 2.4 2.4 证券承销证券承销证券承销证券承销业务业务业务业务    

2012 年随着监管层新股发行改革的不断推进，IPO 募资规模大幅下滑，

1-9 月 149 家企业实现新股成功发行，募资规模 994.66 亿元、同比大幅下

滑 56.69%，（股权+债权）再融资募资规模 11683.28 亿元、同比大幅增加

82.94%，虽然主承销总金额规模同比实现 45.97%的增长，但附加值较高的

IPO 募资规模同比出现较大程度的下滑，一定程度上拖累了投行业绩。 

图图图图 9999：：：：季季季季度度度度 IPOIPOIPOIPO 发行情况发行情况发行情况发行情况（（（（2011201120112011----2012012012012222QQQQ3333））））    图图图图 10101010：：：：季度季度季度季度再再再再融资融资融资融资情况情况情况情况（（（（2011201120112011----2012012012012222QQQQ3333））））    
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资料来源：中原证券，wind 资讯 资料来源：中原证券，wind 资讯 
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2.5 2.5 2.5 2.5 融资融券业务融资融券业务融资融券业务融资融券业务    

2012 年以来，业务资格券商的数目不断增加，参与券商 2012 年 6月由

25 家扩容至 47 家，8月阵容再次扩至 68 家，已开展融资融券业务的券商占

据 89.5%的经纪份额。随着越来越多的券商参与到融资融券业务中，再加上

8 月 27 日转融资业务启动，融资融券市场规模持续增长，交易活跃度也趋

于提升，1-9 月，融资融券交易总规模达 9460.27 亿元、同比大幅增加

132.73%，截至 9 月底，融资融券余额达 700.59 亿元，其中融资余额 685.38

亿元、融券余额 15.21 亿元，预计 1-9月融资融券业务给证券行业贡献利息

收入达 21.74 亿元、交易佣金 7.6 亿元。 

从融资融券利息的收入贡献来看，上半年，除方正证券外的其余 11 家

已开展业务的上市券商，融资融券业务给其贡献的利息收入占营业收入比重

均已超过 2%，其中招商证券和华泰证券分别以 5.27%、5.18%的占比位居前

两位，融资融券业务对券商收入贡献逐步趋于提升，未来有望进一步缓解佣

金率下滑给券商经纪业务带来的影响。 

图图图图 11111111：：：：上市券商融资融券利息收入及收入占比情况上市券商融资融券利息收入及收入占比情况上市券商融资融券利息收入及收入占比情况上市券商融资融券利息收入及收入占比情况（（（（2012H12012H12012H12012H1））））    图图图图 12121212：：：：融资融券融资融券融资融券融资融券月度月度月度月度交易占比情况交易占比情况交易占比情况交易占比情况    
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资料来源：中原证券，公司财务报表 资料来源：中原证券，wind 资讯    

    

3.3.3.3.三季报三季报三季报三季报业绩前瞻业绩前瞻业绩前瞻业绩前瞻    

9 月，上证综指整体呈现震荡上行态势、期间上涨 1.89%，但市场成家

金额仍环比有所减少，经纪业务收入环比趋于下滑，投行业务环比持平，自

营业务可能将受益市场环境有所趋暖而呈现环比改善的态势，预计 9 月上市

券商营收 30亿元左右、净利润 5 亿元左右。 

行业盈利降幅趋缓行业盈利降幅趋缓行业盈利降幅趋缓行业盈利降幅趋缓。。。。结合 7-8 月已公布的月度经营数据及 9 月预估的经

营数据，我们预计前三季度 17 家上市券商（不含西部、东吴证券）累计实

现营业收入 420 亿元左右、同比下滑 6%左右，净利润 130 亿元左右、同比

下滑 13%左右，幅度较之上半年同比变化有所趋缓，经纪、投行业务依然是

业绩下滑的最主要因素。 
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图图图图 13131313：：：：上市券商月度经营数据上市券商月度经营数据上市券商月度经营数据上市券商月度经营数据    图图图图 14141414：：：：上市券商上市券商上市券商上市券商 2011201120112011、、、、2012201220122012 前三季度盈利情况前三季度盈利情况前三季度盈利情况前三季度盈利情况    
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资料来源：中原证券，公司财务报表 资料来源：中原证券，公司财务报表 

 

行业创新持续推进行业创新持续推进行业创新持续推进行业创新持续推进。。。。进入下半年以来，监管层对证券公司创新的支持力

度不断加大，证券行业的多项创新业务试点逐步启动，包括保证金管理、约

定购回证券交易等业务试点范围的扩大、新三板扩容、转融通试点的启动等，

证券公司创新业务的种类日益增加，行业创新氛围日益浓厚，营业收入、净

利润的来源趋于稳定，但 2012 年业务模式及收入结构出现显著改善的概率

较小，仍受制于证券公司自身推动创新发展的进程。 

 

4.4.4.4.投资建议投资建议投资建议投资建议    

2012 年以来券商板块整体表现较为靓丽，尤其是上半年：1-6 月多元金

融指数按总市值加权平均的平均涨幅为 31.88%，远超同期上证综指 2.68%

的涨幅，我们认为主要是以下三方面原因综合影响的结果：（1）超跌后带

来的板块补涨机会，2010.5-2011.12，多元金融指数下跌 47%而同期上证综

指下跌 19%；（2）年初以来的金融改革给金融板块带来的投资机会；（3）

证券行业创新动态等。 

而 7-9 月，上证综指下跌 5.36%的情况下，多元金融指数下跌 2.91%、

表现优于上证综指。 
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图图图图 15151515：：：：多元金融指数与上证指数走势对比图多元金融指数与上证指数走势对比图多元金融指数与上证指数走势对比图多元金融指数与上证指数走势对比图（（（（2010.52010.52010.52010.5----2012.92012.92012.92012.9））））    
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资料来源：wind 资讯，中原证券 

 

从行业环境看，在金融改革的大背景下，行业监管的政策环境也不断趋

于宽松，尤其是近日证券业协会“证券公司五大基础功能发展专题研讨会”、

监管层与大型券商负责人的闭门会议，监管层明确表态将推出备案制，进一

步深化行政许可申请改革，并鼓励券商在创新业务方面先行先试，这些都预

示着行业创新发展大改革的推进。 

从业绩贡献来看，虽然各项创新短期内无法从根本上改变券商仍以经

纪、承销等传统业务为主的收入结构，无法大幅改善收入及盈利情况，但创

新预期有望对券商股的估值形成明显支撑，“创新”将是长期贯穿券商板块

的一个投资主线。 

第三季度 A 股成交额创 2009 年以来新低，第四季度若市场整体呈现反

弹格局，将提升季度业绩预期。而转融通资金扩容、资管业务限制松绑等多

项创新业务相关措施的继续推进，行业具备市场+创新弹性。建议关注创新

能力突出的中信、海通证券；具有一定创新潜力且业绩弹性较大的中小券商。 

 

5555．．．．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）各项创新政策推出进度可能会低于预期。 
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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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