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证券行业 2013 年行业周报（02.25-03.01） 

行业跟踪报告 评级：推荐  维持  

  
市场波动隐含风险，差异化策略存在机会 

  

重点跟踪公司                          评级 
投资要点: 

 一周总结：本周沪深300指数上涨2.78%，涨幅最高的分别为金融服务、信息服

务和家电，回调行情中表现卓著的食品饮料、餐饮旅游等板块本周出现获利回

吐迹象，与大盘高度相关的券商板块领涨金融服务。随着大盘反弹券商股估值

再度被推高，上涨动力来自反弹对券商业绩正面影响的预期，但这种预期很可

能在时间和空间上超越基本面，因此市场波动也会使板块面临风险。大盘和板

块短期反弹给个股带来整体性机会，除方正证券近期涨幅突出外，其余个股均

未现明显分化。方正证券近期行情受益于其传统业务经营机制和业务格局的改

善、以及公司收购方正东亚信托的大资产管理布局所体现的资本中介业务的扩

张。 

 行业及公司动态：中国证监会公布了《证券公司资产证券化业务管理规定(征求

意见稿)》、《证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见稿）》；招商证

券发行100亿公司债已获证监会批准；长江证券收到《关于核准长江证券股份有

限公司代销金融产品业务资格的批复》；东北证券收到上海证券交易所《关于

确认东北证券股份有限公司约定购回式证券交易权限的通知》。  

 行业数据跟踪：本周末A股总市值为28.3万亿，流通市值周转率5.05%。日均成

交额为1926亿元，日均换手率为0.77%。一周市场证券发行规模707亿元，债券

发行金额为689.5亿元。本周末存续集合理财产品共600只，总规模约为2397亿

元。市场融资融券余额1407亿元，环比增加4.8%，其中融资、融券余额分别环

比增加4.6%和14.4%。股指期货成交额为3.33万亿元，环比增加29.85%，日均成

交额6655亿元；本年累计成交额21.37万亿元，截止期末日均成交额5937亿元。 

 投资观点： 截止周末券商板块总市值为9212亿元，平均PE（TTM，整体法）47.9

倍，平均PB（整体法）2.40倍，大部分券商股估值目前在2-3倍，部分中小型券

商偏离均值过大。近期板块和某些个股行情一定程度上反应市场对于行业竞争

格局未发生明显变化所显现出来的“审美疲劳”。当前创新业务除两融外其余

业务并未明显释放业绩，行业竞争格局仍然维持原状，各公司从战略上也并未

体现出差异化，提前预期的主题性投资机会已经逐渐被部分上市券商股的高估

值所消化。我们认为，近期板块和个股的投资策略主要集中在变化和差异化上，

创新业务上具有规模优势的综合性大型券商可作为持续关注的重点外，经营机

制或者战略上体现出差异化的中小型券商很可能存在较好的投资机会。 

 风险提示：中小型券商估值偏离板块均值较大；近期部分券商限售股解禁风险。 

 

重点公司盈利预测（截止日：2013.03.01）                                            单位：元   

 单价:元  重点公司 
EPS（最新） PE PB 

2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 2012E 2013E 2014E 

海通证券 0.33 0.42 0.53 38.4  30.2  23.9  2.07  1.96  1.83  

光大证券 0.30 0.50 0.58 51.4  30.8  26.6  2.38  1.97  1.74  

华泰证券 0.28 0.43 0.52 40.6  26.5  21.9  1.87  1.77  1.67  

兴业证券 0.22 0.31 0.37 58.7  41.6  34.9  3.26  3.08  2.92  
 

海通证券 买入 

 光大证券 增持 

华泰证券 增持 

兴业证券 增持 

  

  

相对股价表现  

 3 个月 6 个月 12 个月 

证券行业 49.95% 40.41% 27.07% 

沪深 300 24.73% 20.69% 1.32% 
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一、 行业及个股表现回顾 

1. 板块表现 

本周沪深 300 指数上涨 2.78%，周期股本周出现反弹，申万一级行业均有不同程度的上涨，涨幅最

高的分别为金融服务、信息服务和家电，回调行情中表现卓著的食品饮料、餐饮旅游等板块本周出现获

利回吐迹象。 

金融服务各子板块除保险表现逊色外，银行、券商、多元金融均有不同程度上涨，与大盘高度相关

的券商板块领涨金融服务，同时也大幅跑赢沪深 300 指数。随着大盘反弹，券商股估值再度被推高，上

涨动力来自反弹对券商业绩正面影响的预期，但这种预期很可能在时间和空间上超越基本面，因此市场

的波动也会使得板块面临风险。 

 

 

 

 

图 1：申万一级行业本周涨跌幅情况（%） 图 2：申万一级行业截止本周末当月涨跌幅情况（%） 

  

资料来源：德邦证券研究所                 截止日：2013.03.01 资料来源：德邦证券研究所                截止日：2013.03.01 
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2. 个股表现 

大盘和板块短期反弹给个股带来整体性机会，总体来看除方正证券近期涨幅突出外，其余个股均未

现明显分化。方正证券近期行情受益于其传统业务经营机制和业务格局的改善、以及公司收购方正东亚

信托的大资产管理布局所体现的资本中介业务的扩张。 

 

图 3：申万金融行业子板块本周涨跌幅情况（%） 图 4：最近一年券商板块与沪深 300 周涨跌幅比较（%） 

  

资料来源：德邦证券研究所                 截止日：2013.03.01 资料来源：德邦证券研究所               截止日：2013.03.01 

图 5：证券行业个股本周涨跌幅（%） 图 6：证券行业个股本月涨跌幅（%） 

  

资料来源：德邦证券研究所                 截止日：2013.03.01 资料来源：德邦证券研究所               截止日：2013.03.01 
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二、 估值及投资建议 

截止周末，券商板块总市值为 9212 亿元，流通 A 股市值为 7748 亿元，平均 PE（TTM，整体法）

47.87 倍，PE 估值处于历史较高水平，低迷行情下盈利能力低谷带来行业高 PE，但另一方面也说明市

场对未来行业盈利拐点的预期。板块平均 PB（整体法）2.40 倍，大部分券商股估值目前在 2-3 倍，目

前还处于历史相对较低水平，部分中小型券商偏离均值过大。 

近期板块和某些个股行情一定程度上反应市场对于行业竞争格局未发生明显变化所显现出来的

“审美疲劳”。一年多以来，进行的如火如荼的改革创新除两融业务外其余业务并未明显释放业绩，同

时行业竞争格局仍然维持原状，各公司从战略上并未体现出差异化，提前预期的主题性投资机会已经逐

渐被部分上市券商股的高估值所消化，因此我们认为，近期板块和个股的投资策略主要集中在变化和差

异化上，创新业务上具有规模优势的综合性大型券商可作为持续关注的重点外，经营机制或者战略上体

现出差异化的中小型券商很可能存在较好的投资机会。 

另外，2012 年部分券商股解禁风险存在，警惕临近解禁造成的股价压力。 

 

 

图 7：券商板块 PE（2012 年三季报折算） 图 8：券商板块 PB（2012 年三季报） 

  

资料来源：德邦证券研究所                截止日：2013.03.01 资料来源：德邦证券研究所                截止日：2013.03.01 

图 9：板块历史 PE(TTM)和 PB 和全部 A 股比较 图 10：个股估值比较 

  
资料来源：德邦证券研究所                 截止日：2013.03.01 资料来源：德邦证券研究所                 截止日：2013.03.01 
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表格 1：近期券商股解禁情况 

股票代码 股票名称 上市日期 
上市股份 

数量(股) 

占已流通 

数量比例(%) 

占总股本

比例(%) 

限售股份 

数量(股) 
上市股份类型 

601377.SH 兴业证券 2013-03-13 78130000 4.94 3.55 541788000 首发原股东限售股份 

601901.SH 方正证券 2013-04-15 83,871,112 2.52 1.37 2,688,893,923 首发原股东限售股份 

002673.SZ 西部证券 2013-05-03 121683900 60.84 10.14 878316100 首发原股东限售股份 

601377.SH 兴业证券 2013-06-13 8918000 0.56 0.41 532870000 首发原股东限售股份 

000562.SZ 宏源证券 2013-07-01 298071105 20.4 15.01 226965790 定向增发机构配售股份 

600369.SH 西南证券 2013-07-17 680686494 41.46 29.31 0 定向增发机构配售股份 

601901.SH 方正证券 2013-08-19 1735032 0.05 0.03 2687158891 首发原股东限售股份 

000686.SZ 东北证券 2013-09-03 205428330 32.13 20.99 133842238 定向增发机构配售股份 

601377.SH 兴业证券 2013-10-14 317100000 20.07 14.41 215770000 首发原股东限售股份 

002500.SZ 山西证券 2013-11-15 941862249 64.6 39.25 0 首发原股东限售股份 

   资料来源：Wind 资讯，德邦证券研究所 

三、 证券行业及公司动态 

1. 行业资讯及政策发布 

 26 日，证监会公布《证券公司资产证券化业务管理规定(征求意见稿)》，规定对资产证券化基础资

产类型、交易结构、交易方式等方面进行了创新与包容性设计，拓展了资产证券化业务的空间、降

低了准入门槛、简化了行政审批程序、改善了交易方式。 

简评： 我国 2005 年起开始试点了资产证券化业务，多年来发展较为缓慢。此次规定拓展了资产证

券化业务的空间、降低了准入门槛、简化了行政审批程序、改善了交易方式，不仅可以为券商带来

可观的承销收入、资产管理收入，同时作为固定收益产品也可为券商带来一定的交易收入，作为资

产管理业务的一部分以其高技术含量推动资管业务逐渐脱离“通道”束缚。 

 3 月 3 日，中国证监会公布了《证券公司债务融资工具管理暂行规定（征求意见稿）》，在对现有证

券公司债券、次级债有关规定进行细化的同时，允许证券公司按照规定发行收益凭证这一新的融资

工具。 

简评： 继公司债、次级债、短融之后，证券会进一步放开证券公司的债务融资工具，对券商拓宽

融资渠道、增加杠杆具有重要意义。同时，收益凭证也丰富了市场交易工具。 

2. 公司动态 

 招商证券 3 月 1 日发布公告，公司发行 100 亿公司债已获证监会批准，主体评级为 AAA 级，招商

证券债券上市前最近一期期末净资产为 253.35 亿，总资产为 751.13 亿。 

 中信证券 2 月 28 日晚间公告称，深圳证监局核准公司在湖北省武汉市洪山区、广东省揭阳市榕

城区、江苏省盐城市盐都区各设立 1 家证券营业部。 

 广发证券发布公告，于2013年2月26日完成2013年度第三期短期融资券45亿元人民币的发行，

期限 90 天，票面利率 3.7%。 
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 长江证券收到中国证监会湖北监管局《关于核准长江证券股份有限公司代销金融产品业务资格的

批复》（鄂证监机构字[2013]10 号），核准公司变更业务范围，增加代销金融产品业务。 

 东北证券 2 月 26 日发布第七届董事会 2013 年第三次临时会议决议公告，公告称公司将在吉林省

内和省外共设立 20 家分公司。其中，12 家分公司在吉林省外，8 家分公司设在吉林省内。东北

证券还通过了发行短期融资券的议案。 

 东北证券收到上海证券交易所《关于确认东北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[2013]26 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，

初期业务规模为 5 亿元。 

 光大证券发布 2013 年度第一期短期融资券发行结果公告，实际发行总额 40 亿元人民币，期限

90 天，票面利率 3.6%。 

四、 行业相关数据跟踪 

1. 经纪业务 

截止本周末 A 股总市值和流通市值分别为 28.28 万亿、19.31 万亿，分别环比增加 2.19%、2.53%，

流通市值占比 68.27%，本周流通市值周转率为 5.05%，较上周环比下降 0.14 个百分点。 

本周A股成交总额为9630亿元，日均成交额为1926亿元，环比下滑3.40%；本周日均换手率为0.77%，

较上周减少 0.05 个百分点。 

 

2. 承销业务 

本周承销业务环比爆发式增长，一周市场证券发行共 50 家，总规模 707.04 亿元；IPO 仍处于暂停

状态，债券发行47家，金额为689.50亿元。2月证券发行共68家，总额为918.23亿元，同比下滑33.67%，

春节假期因素影响较大。 

 

图 11：A 股市值、流通市值周转率变化（亿元，%） 图 12：本周日均成交额及日均换手率（亿元，%） 

  

资料来源：德邦证券研究所                 截止日：2013.03.01 资料来源：德邦证券研究所                截止日：2013.03.01 
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表格 2：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 

j13022601.IB 13 青岛银行 01 金融债 - 中信证券 

j13022602.IB 13 青岛银行 02 金融债 - 中信证券 

1380075.IB 13 中化股债 01 企业债 20.00 中信证券 

1380076.IB 13 中化股债 02 企业债 10.00 中信证券 

1320006.IB 13 北京银行债 01 金融债 66.67 中信证券 

1320007.IB 13 北京银行债 02 金融债 33.33 中信证券 

122223.SH 12 电气 01 公司债 - 瑞信方正 

q13022501.SH 12 电气 02 公司债 - 瑞信方正 

112152.SZ 12 亚达债 公司债 - 招商证券 

1380065.IB 13 津城投债 企业债 20.00 中德证券 

q13022802.IB 13 融国投债 企业债 - 兴业证券 

1380078.IB 13 江门债 企业债 12.00 国金证券 

             资料来源：Wind 资讯，德邦证券研究所 

 

表格 3：截止期末本年度上市券商承销明细 

机构名称 

总计 IPO 债券 

家数 
规模 

（亿元） 

市场份额 

（%） 
家数 

规模 

（亿元） 

市场份额 

（%） 
家数 

规模 

（亿元） 

市场份额 

（%） 

中信证券 18 352 14.31% 0 0.00 0.00% 15 222 12.11% 

方正证券 4 85 3.47% 0 0.00 0.00% 3 26 1.42% 

招商证券 4 64 2.60% 0 0.00 0.00% 3 44 2.40% 

华泰证券 1 50 2.05% 0 0.00 0.00% 0 0 0.00% 

兴业证券 5 52 2.12% 0 0.00 0.00% 5 52 2.84% 

海通证券 3 44 1.78% 0 0.00 0.00% 2 30 1.64% 

国海证券 4 33 1.33% 0 0.00 0.00% 3 16 0.85% 

西南证券 3 31 1.27% 0 0.00 0.00% 2 22 1.20% 

光大证券 3 32 1.28% 0 0.00 0.00% 1 15 0.82% 

山西证券 3 29 1.18% 0 0.00 0.00% 3 29 1.58% 

东吴证券 7 28 1.14% 0 0.00 0.00% 6 26 1.41% 

宏源证券 3 22 0.90% 0 0.00 0.00% 3 22 1.20% 

国金证券 2 20 0.81% 0 0.00 0.00% 2 20 1.09% 

东北证券 1 12 0.49% 0 0.00 0.00% 1 12 0.65% 

太平洋 1 12 0.49% 0 0.00 0.00% 1 12 0.65% 

广发证券 2 7 0.30% 0 0.00 0.00% 2 7 0.40% 

国元证券 0 0 0.00% 0 0 0.00% 0 0 0.00% 

西部证券 0 0 0.00% 0 0 0.00% 0 0 0.00% 

长江证券 0 0 0.00% 0 0 0.00% 0 0 0.00% 

注：华泰证券、方正证券和山西证券数据分别为华泰联合、瑞信方正和中德证券数据，市场份额按规模计算。 

资料来源：Wind 资讯，德邦证券研究所 
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3. 资产管理业务 

集合理财产品发行较为火热，本周共发行集合理财产品 29 只，目标规模共 339.59 亿元。目前存续

集合理财产品共 600 只，总规模约为 2397 亿元。 

 

表格 4：本周集合理财产品发行明细 

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 

J13185.OF 华融分级固利 5号 A 3.20 短期纯债型 债券型 华融证券 

J13189.OF 招商一触即发 1期 5.00 短期纯债型 债券型 招商证券 

J13182.OF 广州证券红棉安心回报年年盈 30.00 短期纯债型 债券型 广州证券 

J13186.OF 华融分级固利 5号 B 0.80 短期纯债型 债券型 华融证券 

J13181.OF 民族金港湾 3 号优先级 2.00 中长期纯债型 债券型 民族证券 

J13192.OF 浙商金惠慈建 1.60 - FOF 浙商证券 

J13190.OF 招商一触即发 2期 5.00 短期纯债型 债券型 招商证券 

J13184.OF 国泰君安君得宝 10.00 平衡混合型 混合型 国泰君安资管 

J13193.OF 太平洋红珊瑚 1号 1.00 - - 太平洋证券 

J13209.OF 恒泰创富 5 号 2.00 - FOF 恒泰证券 

J13188.OF 招商汇智之东源嘉盈 B 0.33 平衡混合型 混合型 招商证券 

J13200.OF 东方红增利 4号 B 1.67 混合债券型二级 债券型 东方证券资管 

J13187.OF 招商汇智之东源嘉盈 A 0.66 平衡混合型 混合型 招商证券 

J13199.OF 东方红增利 4号 A 8.33 混合债券型二级 债券型 东方证券资管 

J13206.OF 东方红新睿 2 号二期 40.00 平衡混合型 混合型 东方证券资管 

J13204.OF 国信金理财债券分级 1号 A 10.00 短期纯债型 债券型 国信证券 

J13205.OF 国信金理财债券分级 1号 B 10.00 短期纯债型 债券型 国信证券 

J13203.OF 中信建投稳健添益 5 号 4.00 短期纯债型 债券型 中信建投 

J13202.OF 工行专享申银万国灵通丰利90天 20.00 - 货币市场型 申银万国 

J13201.OF 申银万国灵通丰利 90 天 3号 20.00 - 货币市场型 申银万国 

J13208.OF 东方红增利 6 号 10.00 混合债券型二级 债券型 东方证券资管 

J13207.OF 中信信泽财富 11 号 50.00 短期纯债型 债券型 中信证券 

J13183.OF 民族金港湾 3 号次级 2.00 中长期纯债型 债券型 民族证券 

J13011.OF 东海月月盈 50.00 短期纯债型 债券型 东海证券 

J13198.OF 安信瑞安 B 2.86 混合债券型一级 债券型 安信证券 

J13211.OF 申银万国宝鼎 17 期 2.00 中长期纯债型 债券型 申银万国 

J13196.OF 安信瑞安 20.00 混合债券型一级 债券型 安信证券 

J13197.OF 安信瑞安 A 17.14 混合债券型一级 债券型 安信证券 

J13213.OF 江海避险增值 10.00 偏债混合型 混合型 江海证券 

      资料来源：Wind 资讯，德邦证券研究所 
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图 13：截止本周末上市券商集合理财规模（亿元） 

 

资料来源：wind，德邦证券研究所                                     截止日期：2013.03.01 

 

4. 融资融券 

本周末市场融资融券余额 1407.15 亿元，环比增加 4.82%。其中融资余额 1375.90 亿元，融券余额

31.25 亿元，分别环比增加 4.62%和 14.35%。期间融资买入额 490.88 亿元，融券卖出量 18.92 亿股，

分别环比减少 10.00%和增加 25.97%。 

 

图 14：市场融资融券余额（亿元） 

 

资料来源：wind，德邦证券研究所                                     截止日期：2013.03.01 

 

5. 股指期货 

本周股指期货成交额为 3.33 万亿元，环比增加 29.85%，日均成交额 6655.22 亿元；本年累计成交

额 21.37 万亿元，截止期末日均成交额 5936.96 亿元。 
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图 15：股指期货成交情况 

 

资料来源：wind，德邦证券研究所                                     截止日期：2013.03.01  
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