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关键要素关键要素关键要素关键要素：：：：    

预计 12 月 A股市场以震荡格局为主，对于券商板块，虽然期

间存在行业创新动态给板块带来的交易性机会，但板块整体仍随

市场走势波动，维持“同步大市”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。。。。11 月份，A 股市场震荡下行，上证综指报收于 1980.12

点、当月下跌 4.29%，沪深 300 指数报收 2139.66 点、当月下跌

5.11%，相较于大盘股而言，中小盘股表现则更为惨淡，中小板综

指报收 4184.48 点、当月下跌 12.65%。 

� 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，沪深两市 A 股日均成交回

落至 789.24 亿元。本月无新股上市；有 27 只新的集合理财产品

设立，受托管理资金 199.26 亿元。截至 11 月 30 日，两市融资融

券余额达 771.38 亿元、较 10 月底增加 0.18%；股指期货累计成

交额达 150.27 万亿元，当月日均成交额回落至 3576.61 亿元。 

� 交易特征交易特征交易特征交易特征。。。。11 月份，券商板块（按流通股加权平均计算）的当

月跌幅为 13.37%、远弱于同期上证综指表现，券商板块全线下跌，

大券商整体表现略好于中小券商。 

� 11112222 月份展望月份展望月份展望月份展望。。。。12 月份，行业值得关注的重要事件为：上市券商

11 月业绩情况；行业自身创新业务发展情况；券商 IPO 进展。本

月影响 A 股市场的主要因素有：11月经济数据变化、12 月解禁潮、

中央经济工作会议对明年经济的定调等。预计 12月 A股市场以震

荡格局为主，对于券商板块，虽然期间存在行业创新动态给板块

带来的交易性机会，但板块整体仍随市场走势波动，维持“同步

大市”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震荡震荡震荡下行下行下行下行。。。。11 月，道琼斯工业指数和标普 500 指数整体均呈现

震荡走势，截至当月收盘，道琼斯工业指数报收于 13025.58 点、当月下跌

0.54%，标普 500 指数报收于 1416.18 点、当月上涨 0.28%。国内市场表现

则更为惨淡，在经济增速放缓等因素影响下，上证综指呈现震荡下行走势，

截至 11 月 30 日收盘，上证综指报收于 1980.12 点、当月下跌 4.29%，沪深

300 指数报收 2139.66 点、当月下跌 5.11%，相较于大盘股而言，中小盘股

表现则更为惨淡，中小板综指报收 4184.48 点、当月下跌 12.65%。    

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分化分化分化。。。。11 月 A 股市场震荡下行，市场三大基准指

数的流动性环比大幅减少，而成交活跃度环比变化则有所分化：从换手率来

看，上证综指、沪深 300 指数的换手率环比分别提升了 0.05%、3.11%，而

中小板指数的换手率环比则下滑了 9.18%；在换手率分化的同时，流动性环

比则一致性减少，上证综指、沪深 300指数和中小板指数的流动性环比分别

减少了 40.98%、32.94%和 43.43%。 

本月随着 A 股市场的下行，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 股收盘价均有所回落，截至 11 月 30日，全部 A

股的市盈率（TTM，整体法）为 12.04 倍、较之上月的 12.75 倍有所回落；

而流通股本加权平均计算的全部 A 股收盘价为 6.39 元、较之上月的 6.80

元则继续有所回落（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 

201211201211201211201211    ----4.294.294.294.29    6.486.486.486.48    0.410.410.410.41    ----5.115.115.115.11    4.254.254.254.25    0.230.230.230.23    ----12.6512.6512.6512.65    23.2423.2423.2423.24    1.011.011.011.01    

201210 -0.83 6.48 0.69 -1.67 4.12 0.35 -1.41 25.59 1.79 

201209 1.89 7.57 0.39 4.00 5.49 0.24 1.77 32.48 1.12 

201208 -2.67 7.24 0.49 -5.49 4.70 0.27 0.34 33.60 1.43 

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    ----9.979.979.979.97    89.7289.7289.7289.72    0.500.500.500.50    ----8.798.798.798.79    61.1961.1961.1961.19    0.290.290.290.29    ----14.9714.9714.9714.97    350.35350.35350.35350.35    1.331.331.331.33    

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） 

201211201211201211201211    38291.3238291.3238291.3238291.32    24230.7424230.7424230.7424230.74    198768.13198768.13198768.13198768.13    77.90%77.90%77.90%77.90%    12.0412.0412.0412.04    6.396.396.396.39    

201210 38255.33 24076.69 212171.97 77.16% 12.75 6.80 

201209 38202.40 23908.24 213366.49 76.87% 12.71 6.86 

201208 38069.73 23713.49 209018.23 76.47% 12.49 6.74 

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 

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回落回落回落回落至至至至 789.24789.24789.24789.24 亿元亿元亿元亿元。。。。11月上证综指震荡下行，市场

成交进一步趋于萎缩，从市场总成交情况看，11 月沪深两市的 A 股成交量

和成交金额较之上月均有所减少、分别减少了 1.20%和 4.23%；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也有所减少，11 月沪深两

市A股日均成交金额仅789.24亿元，较之上月的1007.28亿元回落了218.04

亿元、降幅达 21.65%，创下了 09 年以来的月度日均成交额新低。 

2012年1-11月份共计222个交易日，沪深两市A股成交金额合计28.10

万亿元，较之上年同期的 39.91 万亿元大幅减少 29.60%；前 11 个月的 A 股
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日均成交金额为 1265.74 亿元、较之上年同期的 1797.87 亿元大幅减少

29.60%，且低于 2011年全年的日均成交金额。 

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 

201211201211201211201211    22222222    2152.062152.062152.062152.06    ----23.8323.8323.8323.83    ----1.201.201.201.20    97.8297.8297.8297.82    17363.3517363.3517363.3517363.35    ----46.2146.2146.2146.21    ----4.234.234.234.23    789.24789.24789.24789.24    

201210 18 2178.14 12.00 -14.66 121.01 18130.95 -11.84 -21.42 1007.28 

201209 20 2552.31 31.18 1.30 127.62 23071.98 3.96 -3.43 1153.60 

201208 23 2519.57 -15.89 4.31 109.55 23891.91 -34.97 -3.63 1038.78 

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    222222222222    28769.2928769.2928769.2928769.29    ----9.159.159.159.15    ----    129.59129.59129.59129.59    280994.5280994.5280994.5280994.5    ----29.6029.6029.6029.60    ----    1265.741265.741265.741265.74    

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 

无无无无新股新股新股新股发行发行发行发行而而而而再融资再融资再融资再融资规模规模规模规模小幅小幅小幅小幅提升提升提升提升。。。。在新股审批暂缓的情况下，11 月

没有企业实现新股发行；本月再融资规模继续有所提升，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仅 220.18 亿元、较之

上月小幅增加 7.42 亿元（参见表 4）。 
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2012 年 1-11 月，共有 150 家企业实现新股发行上市、较之去年同期下

滑 41.86%，募集资金合计 995.05 亿元、较之去年同期大幅下滑 60.80%，平

均首发规模 6.63 亿元/家，而包括增发和配股在内的股票融资规模合计

3997.79 亿元、较之去年同期下滑 35.87%。 

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 11 月底，本年度共有 39

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。中信证券、国信证券、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

52.26%；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 45.10%（参见表 5）。 

从上市券商方面看，2012 年 1-11 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 15 家企业发行、募集资金 170.12 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））））

201211201211201211201211    220.18220.18220.18220.18    0000    0000    0000    

201210 212.76 0.39 1 0.15 

201209 175.63 65.07 12 4.94 

201208 632.24 67.60 12 4.97 

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    3997.793997.793997.793997.79    995.05995.05995.05995.05    150150150150    84.1384.1384.1384.13    

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----11111111 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） 

中信证券 15 170.12 351.32 海通证券 5 25.18 78.54 

国信证券 22 168.12 187.42 中德证券 2 22.19 36.90 

广发证券 9 67.58 170.34 宏源证券 3 16.39 106.19 

平安证券 14 61.54 92.67 太平洋证券 2 13.25 22.21 

华泰联合 9 50.58 71.07 方正证券 1 11.11 11.11 

招商证券 7 40.57 110.91 国元证券 2 10.78 15.14 
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中信建投 5 35.79 170.92 东北证券 2 8.08 31.21 

国泰君安 4 34.78 167.78 光大证券 2 6.65 35.31 

民生证券 7 33.16 70.28 东吴证券 2 4.81 4.81 

国金证券 8 31.77 87.12 西部证券 1 4.13 4.13 

    西南证券 0 0.00 102.65 

    国海证券 0 0.00 21.89 

    兴业证券 0 0.00 20.00 

    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。。。。本月有中山证券、国信证券、华龙证券等

24 家券商的 27 只集合理财产品设立，合计受托管理资金 199.26 亿元、环

比大幅增加 409.10%，多数产品为大集合理财产品，本月成立的产品平均规

模 7.38 亿元/只、较之上月大幅提升。此外，本月尚有国联证券、华创证券、

东吴证券等 15 家券商的 17 只集合理财产品处于推广期。 

截至 11 月底，共有 118 只集合理财产品设立，受托管理资金规模合计

达 719.26 亿元、较之去年同期的 633.22 亿元增加 13.59%，平均每只产品

规模 6.10 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 11月 30 日，有 4类产品今年以来的平均

回报率实现正收益，其余 5 类产品回报率均为负收益，而环比看，平均回报

率环比改善、环比下滑的产品各占一半。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 6.99%，而平均回报率最差的是普通股票型基

金、实现回报率-7.19%。 

 

表表表表 6666：：：：2012012012012222 年年年年 11111111 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（%） 

国信金汇宝人口红利 国信证券 2012-11-29 QDII 基金 1.22 / 1.8 

湘财金桂四季收益 湘财证券 2012-11-29 混合债券型 11.57 / 0.7 

国泰君安君享汇创一号 国泰君安资管 2012-11-29 混合债券型 0.54 / 0.5 

国泰君安君享融通一号次级 国泰君安资管 2012-11-29 平衡混合型 0.60 / 1 

国泰君安君享融通一号优先级 国泰君安资管 2012-11-29 平衡混合型 0.90 / 1 

海通现金赢家 海通资管 2012-11-29 货币市场型 22.53 3000.00 0.5 

华鑫鑫财富智享 1号 华鑫证券 2012-11-29 平衡混合型 5.00 / 0.3 

长江超越理财货币管家 长江证券 2012-11-28 货币市场型 2.74 1304.39 0.7 

中信建投智多鑫 中信建投 2012-11-27 货币市场型 1.07 / 0.7 



  

 

 

证券行业证券行业证券行业证券行业    

 

                                                            

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 7 页 共 15 页 

 

华龙金智汇灵活配置 华龙证券 2012-11-23 平衡混合型 1.88 939.30 1.2 

恒泰先锋 3号 恒泰证券 2012-11-22 平衡混合型 4.56 2281.86 1.2 

华泰领先 1号 华泰证券 2012-11-22 中长期纯债型 1.79 / / 

华西证券红利来一号 华西证券 2012-11-20 混合债券型 13.90 5000.00 0.8 

德邦心连心 2号 德邦证券 2012-11-19 混合债券型 7.35 3673.24 1 

齐鲁锦泉汇金 齐鲁证券 2012-11-16 货币市场型 27.07 / 0.7 

金元债券优享一号 金元证券 2012-11-14 混合债券型 2.48 1240.34 0.6 

创业创金季享收益 2期 第一创业证券 2012-11-12 混合债券型 12.66 / / 

广州证券红棉安心回报 广州证券 2012-11-12 混合债券型 11.47 5461.77 / 

山西证券汇通启富 3号 山西证券 2012-11-8 混合债券型 2.10 / 0.7 

国元定增 1号 国元证券 2012-11-8 偏股混合型 3.56 1779.32 1.2 

高华证券盛誉货币 北京高华证券 2012-11-7 货币市场型 15.69 / 0.33 

中信月月增益 中信证券 2012-11-7 货币市场型 11.06 / 0.55 

东兴 5号 东兴证券 2012-11-6 混合债券型 9.76 975.72 / 

金中投聚金利 中投证券 2012-11-2 货币市场型 20.05 / 0.8 

国信现金增利 1号 国信证券 2012-11-1 货币市场型 2.73 1000.00 0.7 

东莞旗峰避险增值 东莞证券 2012-11-1 混合债券型 3.88 1846.75 0.8 

中山金砖 1号 中山证券 2012-11-1 平衡混合型 1.12 / 1 

资料来源：中原证券研究所，Wind资讯 

 

 

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） 

201211201211201211201211    27272727    199.26199.26199.26199.26    7.387.387.387.38    

201210 9 39.14 4.35 

201209 19 95.70 5.04 

201208 16 172.24 10.77 

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    118118118118    719.26719.26719.26719.26    6.106.106.106.10    

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：：：：券商集合理财券商集合理财券商集合理财券商集合理财产品今年以来的回报率产品今年以来的回报率产品今年以来的回报率产品今年以来的回报率（（（（截截截截至至至至 11111111 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    ----7.917.917.917.91    ----16.8016.8016.8016.80    ----3.693.693.693.69    

平衡混合型基金 161 -5.67 -27.77 10.51 

偏债混合型基金 15 -4.95 -17.90 4.93 
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偏股混合型基金 26 -6.51 -19.70 6.60 

货币市场型基金 7 3.69 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    6.996.996.996.99    2.752.752.752.75    12.7312.7312.7312.73    

混合债券型二级基金 22 4.94 0.65 10.26 

被动指数型基金 3 -6.61 -8.38 -5.17 

QDII 基金 4 3.29 -8.10 17.59 

合计合计合计合计    252525257777    ----3.893.893.893.89    ----27.7727.7727.7727.77    17.5917.5917.5917.59    

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。。。。本月 A股市场震荡下行，市场成交继续萎缩，但投

资者参与融资融券市场交易的热情没有受到太大影响，融资融券做多继续减

少而做空则大幅增加，融资买入额环比延续减少态势、融券卖出量环比增加，

融资融券市场整体规模继续略有提升。其中：11月份的融资买入额 557.88

亿元、较之 10 月份减少 1.13%，日均融资买入额 25.36 亿元、较之 10 月减

少 19.10%；11 月份的融券卖出量 64.43 亿股、较之 10 月大幅增加 79.18%，

而日均融券卖出量 2.93 亿股、较之 10月份继续大幅增加 46.60%。    

截至 11 月 30 日，沪深两市融资融券余额达 771.38 亿元，其中融资余

额 747.45 亿元、融券余额 23.93 亿元，融资融券余额、融券余额较之 10

月 31 日余额均继续有所增长、分别增加 0.18%、38.76%，而融资余额较之

10 月 31 日余额有所减少、减少 0.70%。 

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 
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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） 

201211201211201211201211    557.88557.88557.88557.88    25.3625.3625.3625.36    747.45747.45747.45747.45    644254.26644254.26644254.26644254.26    29284.2829284.2829284.2829284.28    23.9323.9323.9323.93    771.38771.38771.38771.38    

201210 564.24 31.35 752.72 359564.82 19975.82 17.24 769.96 

201209 652.77 32.64 685.38 388332.30 19416.62 15.21 700.59 

201208 547.16 23.79 662.09 307379.81 13364.34 12.86 674.95 

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    6007.216007.216007.216007.21    27.0627.0627.0627.06    747.45747.45747.45747.45    2776701277670127767012776701    12507.6612507.6612507.6612507.66    23.9323.9323.9323.93    771.38771.38771.38771.38    

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 

 

 

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。。。。本月股指期货市场的活跃度有所提升，市场成交总

额环比有所提升。从总成交额来看，11月股指期货成交总额 78685.41 亿元、

较之 10 月增加 18.73%，若剔除交易日的影响，11 月日均成交额继续回落至

3576.61 亿元、较之 10 月份减少 2.86%，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 1279.19%、较之 10 月份增加 193.45

个百分点；截至 11 月底，股指期货累计成交额达 150.27 万亿元。 
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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交成交成交成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 

201211201211201211201211    78685.4178685.4178685.4178685.41    3576.613576.613576.613576.61    279.60279.60279.60279.60    791.56791.56791.56791.56    

201210 66271.51 3681.75 339.10 1009.90 

201209 74890.60 3744.53 578.93 1156.39 

201208 56102.81 2439.25 342.08 1041.68 

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    654371.15654371.15654371.15654371.15    2947.622947.622947.622947.62    473.52473.52473.52473.52    1269.291269.291269.291269.29    

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 

 

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环比环比环比继续减少继续减少继续减少继续减少 
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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远远远弱于弱于弱于弱于大盘大盘大盘大盘、、、、估值估值估值估值回落回落回落回落。。。。本月，A 股市场震荡下行，券商板块

全线下跌、无一幸免，19 只券商股按流通股加权平均计算的当月跌幅为

13.37%、远弱于同期上证综指；大券商平均跌幅 12.72%、表现略好于中小

券商（平均跌幅 18.43%）。 

从交易活跃度来看，券商板块本月日均换手率回落至 1.33%、较之上月

回落 0.77 个百分点，而同期上证综指日均换手率 0.94%、较之上月减少 0.3
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个百分点。从估值水平来看，截至 11 月底，券商板块的市盈率水平（TTM,

整体法）为 22.54 倍、较之上月的 26.31 倍继续回落，但仍远高于上证综指

成份股 10.25 倍和沪深 300 成份股 9.62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：：：：近一年来券商板近一年来券商板近一年来券商板近一年来券商板块与市场基准指数的估值块与市场基准指数的估值块与市场基准指数的估值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 

    

表表表表 11111111：：：：2020202012121212 年年年年 11111111 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 

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））））    
 

收盘价收盘价收盘价收盘价    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    

中信证券中信证券中信证券中信证券    10.0110.0110.0110.01    ----8.088.088.088.08    0.660.660.660.66    16.9016.9016.9016.90    9.079.079.079.07    1.311.311.311.31    984.84984.84984.84984.84    982.45982.45982.45982.45    

海通证券海通证券海通证券海通证券    7.917.917.917.91    ----11.1211.1211.1211.12    0.460.460.460.46    19.3319.3319.3319.33    26.9326.9326.9326.93    1.321.321.321.32    640.09640.09640.09640.09    640.09640.09640.09640.09    

光大证券 10.20 -12.14 0.75 20.93 30.90 1.61 348.64 348.64 

招商证券 8.29 -13.28 0.54 18.83 28.24 1.53 386.41 386.41 

华泰证券 7.59 -18.03 0.84 26.57 23.65 1.26 425.04 158.22 

广发证券 11.12 -13.66 0.83 21.43 28.43 2.04 658.23 273.01 

宏源证券 14.57 -19.28 2.10 25.82 37.60 1.99 289.39 212.89 

长江证券 7.43 -17.54 0.84 24.53 26.88 1.47 176.18 176.18 

东北证券 13.60 -17.33 1.19 24.07 1405.07 1.85 133.09 86.95 

国元证券 8.93 -17.01 0.91 22.68 37.01 1.18 175.39 175.39 

国金证券 12.69 -11.81 6.73 30.72 55.81 3.76 126.93 126.93 

西南证券 7.23 -21.41 0.55 28.48 63.77 1.64 167.92 118.71 

太平洋 4.81 -15.61 1.43 23.33 185.90 3.84 79.54 79.54 

兴业证券兴业证券兴业证券兴业证券    9.169.169.169.16    ----10.6310.6310.6310.63    1.291.291.291.29    22.3422.3422.3422.34    45.4445.4445.4445.44    2.342.342.342.34    201.52201.52201.52201.52    144.74144.74144.74144.74    

国海证券国海证券国海证券国海证券    6.886.886.886.88    ----27.8827.8827.8827.88    2.742.742.742.74    34.4934.4934.4934.49    60.9160.9160.9160.91    4.484.484.484.48    123.29123.29123.29123.29    31.6531.6531.6531.65    

山西证券山西证券山西证券山西证券    5.505.505.505.50    ----26.3726.3726.3726.37    2.632.632.632.63    32.4032.4032.4032.40    66.2066.2066.2066.20    2.192.192.192.19    131.99131.99131.99131.99    80.1980.1980.1980.19    

方正证券 3.74 -12.00 1.00 18.12 59.48 1.62 228.14 124.44 

东吴证券 6.46 -21.60 3.64 28.64 56.25 1.74 129.20 32.30 

西部证券 11.02 -21.17 7.28 33.12 105.50 2.64 132.24 22.04 
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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 

11 月 2 日，证券业协会发布《证券公司直投投资业务规范》，明确证券

公司开展直投业务应该按照监管部门有关规定设立直投子公司，扩大券商直

投业务范围，规定直投子公司可进行与股权相关的债权投资、或投资于与股

权投资相关的其他投资基金。 

11 月 5 日，证券业协会公布了证券公司 2012 年前三季度经营数据，据

证券公司未经审计财务报表显示，114 家证券公司前三季度实现营业收入

955.77 亿元，各主营业务收入分别为代理买卖证券净收入 388.95 亿元、证

券承销与保荐净收入 129.35 亿元、财顾净收入 16.84 亿元、投资咨询净收

入 6.08 亿元、受托客户资产管理净收入 16.81 亿元、证券投资收益（含公

允价值变动）214.37 亿元、融资融券业务净收入 36.44 亿元，前三季度累

计实现净利润 263.42 亿元，87 家公司实现盈利，占证券公司总数的 76%。 

同日，海通证券发布公告称，证监会对公司直投子公司海通开元投资设

立上海文化产业股权投资基金及其管理机构海通创意资本管理有限公司无

异议。其中：上海文化产业股权投资基金目标规模 100 亿元，首期募集 30

亿元。 

11 月 6 日，光大证券发布公告称，公司非公开发行股票事宜获财政部

批复，同意公司非公开发行不超过 6 亿股，其中，中国光大控股认购不超过

2000 万股。 

11 月 7 日，据媒体报道，在近期举行的大型券商研讨会上，证监会主

席助理张育军指出，交易、托管结算、支付、融资和投资等券商基础功能必

须实现实质性实现，各家券商要围绕这五大功能抓紧准备创新方案，券商未

来发展要去低端化、去单一化和去中介化。 

11 月 9 日，安信、长城、长江、方正、东方等 19 家券商获第二批转融

资业务试点资格，转融资试点券商数增加至 30家。 

11 月 16 日，证监会正式发布实施《证券公司代销金融产品管理规定》，

标志着证券公司代销多种金融产品闸门正式打开；同日，据中证报报道，新

三板市场新制度规则有望在今年底或明年上半年推出，调整规则可能包括放

开股东人数 200 人限制等，个人投资者也有望获准进入新三板市场，但门槛

将远高于市场预期；据证券时报报道，近日光大证券获得消费支付首家创新

资格，投资者在开通消费支付功能后可以实现投资在券商、消费也在券商，

而华创、国泰君安等券商也在着手申报该创新资格。 

11 月 21 日，第一只债券分级型券商集合理财产品——国泰君安君得丰

一号面世，产品存续期 1 年，优先级份额预期年化收益率 4.6%。 

11 月 21 日，据证券时报报道，近日发布的《关于修改<关于证券公司

风险资本准备计算标准的规定>的决定》和《关于调整证券公司净资本计算

标准的规定（2012 年修订版）》，证券公司相关业务风险准备计算比例和净

资本扣减比例得到不同程度的降低和缩减，据测算，风险资本准备将减少约

300 亿元，净资本将增加 200多亿元，整体释放逾 500 亿资本。 
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11 月 27 日，证监会副主席姜洋表示，证监会发布实施了《期货公司资

产管理业务试点办法》，正组织研究期货公司 IPO 事宜、开展证券投资基金

销售业务、设立现货子公司等创新业务试点。 

11 月 28 日，银行间交易商协会公布了非金融企业债券主承销的券商资

格，国泰君安、海通、招商等 10家券商获得资格，加上此前的中信、中金，

目前共有 12家券商获此资格。 

本月，上市券商还公布了 10 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 32.71 亿元、环比减少 25.10%，净利润 6.87

亿元、环比减少 41.54%。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 10101010 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    
 

10101010 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    10101010 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    0.690.690.690.69    ----37.28%37.28%37.28%37.28%    8.8.8.8.28282828    0.030.030.030.03    ----83.62%83.62%83.62%83.62%    1.221.221.221.22    

国元证券国元证券国元证券国元证券    0.670.670.670.67    ----35.20%35.20%35.20%35.20%    11.2211.2211.2211.22    0.010.010.010.01    ----94.02%94.02%94.02%94.02%    3.363.363.363.36    

长江证券 1.42 -14.51% 17.99 0.15 -77.46% 6.31 

宏源证券 1.84 -19.39% 24.87 0.39 -23.69% 8.05 

招商证券 2.63 -23.61% 34.83 0.65 -42.56% 11.64 

国金证券国金证券国金证券国金证券    1.371.371.371.37    26.00%26.00%26.00%26.00%    12.2412.2412.2412.24    0.140.140.140.14    64.87%64.87%64.87%64.87%    2.422.422.422.42    

西南证券西南证券西南证券西南证券    0.740.740.740.74    ----71.47%71.47%71.47%71.47%    8.8.8.8.81818181    0.180.180.180.18    ----85.99%85.99%85.99%85.99%    2.182.182.182.18    

海通证券海通证券海通证券海通证券    4.164.164.164.16    ----9.73%9.73%9.73%9.73%    58.7958.7958.7958.79    1.631.631.631.63    191.07%191.07%191.07%191.07%    24.9824.9824.9824.98    

光大证券 1.40 -32.28% 23.74 0.09 -75.07% 8.68 

太平洋 0.66 9.35% 4.14 0.31 13.58% 0.40 

广发证券 3.70 -13.99% 52.99 0.87 4.61% 17.88 

中信系中信系中信系中信系    5.01 -26.20% 76.50 1.14 -41.07% 28.08 

中信证券 3.97 -22.44% 62.72 1.02 -34.16% 25.10 

中信证券（浙江） 0.67 -40.59% 8.80 0.09 -55.28% 1.79 

中信万通 0.38 -31.78% 4.97 0.03 -83.89% 1.19 

华泰系华泰系华泰系华泰系    3.28 -27.73% 44.67 0.76 -59.24% 13.58 

华泰证券 2.81 -25.76% 36.51 0.72 -57.48% 12.04 

华泰联合 0.47 -37.54% 8.17 0.04 -76.79% 1.54 

兴业证券 1.21 -27.16% 15.58 0.16 -47.97% 4.02 

山西证券山西证券山西证券山西证券    0.460.460.460.46    ----45.44%45.44%45.44%45.44%    7.437.437.437.43    0.090.090.090.09    ----82.41%82.41%82.41%82.41%    1.451.451.451.45    

方正证券 1.23 -50.42% 14.76 0.06 -76.87% 3.10 

国海证券 0.85 29.28% 8.88 0.10 ** 1.14 

东吴证券 1.09 16.23% 9.98 0.19 -57.72% 2.38 

西部证券西部证券西部证券西部证券    0.290.290.290.29    ----69.87%69.87%69.87%69.87%    ****    ----0.090.090.090.09    ----123.42%123.42%123.42%123.42%    ****    

合计合计合计合计    32.7132.7132.7132.71    ----25.1025.1025.1025.10%%%%    435.70435.70435.70435.70    6.876.876.876.87    ----41.41.41.41.54545454%%%%    140.86140.86140.86140.86    

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、国海证券 9 月净利润为-0.08 亿元；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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8．．．．2012 年年年年 12 月份月份月份月份展望展望展望展望 

就行业而言，12 月份值得关注的重要事件为：（1）上市券商 11 月经营

情况；（2）行业自身创新业务发展进程；（3）多家券商首发进展。 

就市场而言，12 月份影响 A 股市场的主要因素有：（1）2012 年 11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将给市场带来一定

的影响；（2）12 月将召开中央经济工作会议，会议对今年经济形势的分析

和对明年宏观经济的定调，都将对经济产生一定的影响；（3）12 月将迎来

年内的最大月度解禁潮，将有 2252.89 亿元的市值上市流通，将对市场带来

一定的冲击；（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。    

11月A股市场震荡下行，市场成交继续萎缩，无新股发行，经纪、投行

业绩环比大幅下滑，自营投资收益受益市场环境影响也难乐观，券商11月经

营环比继续下滑。预计12月A股市场将以震荡格局为主，对于券商板块，虽

然期间存在行业创新动态给板块带来的交易性机会，但板块整体仍随市场走

势波动，维持12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。 
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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。 

    

    

重要声明重要声明重要声明重要声明    

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师

资格。保证报告信息来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任

何第三方的授意、影响。 

 

免责条款免责条款免责条款免责条款    

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉

及的任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本

公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的

意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款转载条款转载条款转载条款    

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面

授权，任何机构、个人不得刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告

及其内容、数据。    

    


