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证券行业 2013 年行业周报（03.04-03.10） 

行业跟踪报告 评级：推荐  维持  

  
2 月盈利环比下滑，估值尚需业绩支撑 

  

重点跟踪公司                          评级 
投资要点: 

 一周总结：本周沪深300指数下滑2.32%，房地产新政上周初对周期股造成重大

影响，金融板块经历周一大跌后随后反弹，整体来看本周金融股下跌2.67%，略

跑输大盘指数，子板块券商领跌金融服务。正如我们上周提示，大盘反弹使得

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，一季

度行情和成交额带来对全年券商盈利的乐观预期，但宏观和政策面的不确定性

或对全年盈利预测假设是否能够维持造成质疑，2月业绩环比下滑更强化了该疑

虑，估值的维持尚需市场和业绩更为确切的支撑。 

 行业及公司动态：证监会公布《人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点

办法》；国务院批准，银监会进一步扩大商业银行设立基金管理公司的试点范

围； 19家上市券商2月份营业收入49.12亿，净利润18.44亿，分别环比下滑25.8%

和31.1%；西部证券公告拟向纽银梅隆西部基金管理有限公司增资人民币0.51亿

元；山西证券获代销金融产品业务资格；兴业证券发布2012年年报，营业收入、

净利润分别同比增长9.69%、9.42%。 

 行业数据跟踪：本周末A股总市值28.28万亿，流通市值周转率为5.05%，较上周

环比下降0.14个百分点。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438亿元，债券发行金额为418.5亿元。本周存续集合理财产品

共612只，总规模约为2461亿元。市场融资融券余额1489.9亿元，环比增加5.9%。

其中融资、融券余额分别环比增加6.03%和-0.91%。股指期货成交额为3.59万亿

元，环比增加7.67%，日均成交额7171亿元；本年累计成交额24.96万亿元，截

止期末日均成交额6087亿元。 

 投资观点：截止周末券商板块总市值为8666亿元，平均PE（TTM，整体法）45.0

倍，平均PB（整体法）2.26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。创新业务改善盈利模式、驱

动业绩增长仍然是券商股主要投资逻辑，主题性炒作机会被某些券商高估值所

消化，业绩释放为未来估值的最主要支撑。建议持续关注创新业务具有规模优

势，尤其是资本实力雄厚、资本中介业务发展领先的券商，此外关注某些具有

定增需求券商股的交易性机会。 

 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：2013.03.08）                                            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 35.5  27.9  22.1  1.91  1.81  1.69  

光大证券 0.3 0.5 0.58 46.9  28.1  24.3  2.17  1.80  1.59  

华泰证券 0.28 0.43 0.52 38.2  24.9  20.6  1.75  1.66  1.57  

兴业证券 0.22 0.31 0.37 55.9  39.6  33.2  3.11  2.94  2.78  
 

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 28.70% 28.34% 15.00% 

沪深 300 16.03% 17.54% 0.15% 
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一、 行业及个股表现回顾 

1. 板块表现 

本周沪深 300 指数下滑 2.32%，房地产政策上周初对周期股造成重大影响，金融板块经历周一大跌

后随后反弹，整体来看本周金融股下跌 2.67%，略跑输大盘指数，子板块券商领跌金融服务。 

正如我们上周提示，大盘反弹使得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，一季度行情和成交额带来对全年券商盈利的乐观预期，但宏观和政策面的不确定性或对全年盈

利预测假设是否能够维持造成质疑，2 月业绩环比下滑更强化了该疑虑，估值的维持尚需市场和业绩更

为确切的支撑。 

 

 

 

 

 

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：2013.03.08 资料来源：德邦证券研究所               截止日：2013.03.08 
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2. 个股表现 

本周个股涨跌情况呈现大型综合类券商表现总体弱于中小券商的特点，跌幅最大的分别为光大、海

通、广发和中信，中小券商中方正和东北两只券商股有正收益。前期存在交易性机会的方正证券继续表

现行业领先，但随之继续上涨，估值压力也将逐渐显现。 

 

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：2013.03.08 资料来源：德邦证券研究所               截止日：2013.03.08 

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：2013.03.08 资料来源：德邦证券研究所               截止日：2013.03.08 
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二、 估值及投资建议 

截止周末，券商板块总市值为 8666 亿元，流通 A 股市值为 7267 亿元，平均 PE（TTM，整体法）

45.03 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）2.26 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。 

创新业务改善盈利模式、驱动业绩增长仍然是券商股主要投资逻辑，主题性炒作机会被某些券商

高估值所消化，业绩释放为未来估值的最主要支撑。建议持续关注创新业务具有规模优势，尤其是资本

实力雄厚、资本中介业务发展领先的券商，此外关注某些具有定增需求券商股的交易性机会。 

2013 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：2013.03.08 资料来源：德邦证券研究所                截止日：2013.03.08 

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：2013.03.08 资料来源：德邦证券研究所                 截止日：2013.03.08 
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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 

 3 月 6 日，中国证监会向社会公布《人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法》和《关于

实施<人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法>的规定》。 

简评：最新《人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法》分别从试点机构类型和投资范围

限制两方面进行了扩大，同时也简化了试点机构申请文件。这对于 RQFII 投资机构数量和规模的进

一步扩大具有重要意义，也有利于 A 股市场流动性引入以及投资主体机构化比例的提升。 

 经国务院批准，银监会将与相关部门配合，进一步扩大商业银行设立基金管理公司的试点范围，城

商行首次进入试点范围。目前银监会已同意兴业银行、北京银行投资设立基金公司事宜，两银行正

在履行其他行政许可程序。 

简评： 银行系基金公司在产品推广和销售上具有券商系基金公司不可比拟的优势，这对券商系基

金公司造成一定的竞争压力，近年来个别银行系基金公司在份额和规模上的突飞猛进说明这点。 

2. 公司动态 

 券商发布 2 月业绩，19 家上市券商 2 月份营业收入 49.12 亿，净利润 18.44 亿，分别环比下滑

25.8%和 31.1%。 

 西部证券 3 月 7 日发布公告，公司第三届董事会第十七次会议审议通过《关于向纽银梅隆西部基

金管理有限公司增资的提案》，同意以货币方式与纽约银行梅隆资产管理国际有限公司同比例出

资。纽银梅隆西部基金管理有限公司股东双方合计向纽银梅隆西部基金管理有限公司增资人民币

1 亿元，使其注册资本增加至人民币 3 亿元，其中公司拟向纽银梅隆西部基金管理有限公司增资

人民币 0.51 亿元，增资后纽银梅隆西部基金管理有限公司股东双方持股比例不变。 

http://forex.jrj.com.cn/list/rmbdt.shtml
http://gov.hexun.com/cbrc/index.html
http://bank.hexun.com/
http://stockdata.stock.hexun.com/601166.shtml
http://stockdata.stock.hexun.com/601169.shtml
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 山西证券 3 月 7 日公告，收到中国证监会山西监管局《关于核准山西证券股份有限公司代销金融

产品业务资格的批复》，核准公司变更业务范围，增加代销金融产品业务。 

 兴业证券2013年3月7日发布2012年年度业绩报告，报告期内实现营业收入25.39亿，归属上市公司

股东净利润4.76亿，分别同比增长9.69%、9.42%，EPS0.22元/股；加权平均ROE5.56%，增加0.36

个百分点。 

 宏源证券 3 月 7 日发布公告，公司全资子公司宏源期货有限公司收到中国证监会《关于核准宏源

期货有限公司资产管理业务资格的批复》（证监许可[2013]112 号），核准其资产管理业务资格，

其经营范围相应变更。 

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 

一周市场证券发行共 35 家，总规模 438.38 亿元；IPO 仍处于暂停状态，债券发行 33 家，金额为

418.50 亿元。截止本周末，3 月证券发行共 39 家，总额为 505.38 亿元，其中债券发行规模 485.50 亿

元。 

 

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 

1380093.IB 13 宁国资债 01 企业债 35.00 华泰联合证券 

1380094.IB 13 宁国资债 02 企业债 30.00 华泰联合证券 

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：2013.03.08 资料来源：德邦证券研究所                截止日：2013.03.08 
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122232.SH 12 招商 01 公司债 30.00 华泰联合证券 

122233.SH 12 招商 02 公司债 15.00 华泰联合证券 

122234.SH 12 招商 03 公司债 55.00 华泰联合证券 

1380088.IB 13 三明城投债 企业债 9.00 兴业证券 

1320008.IB 13 阜新银行债 金融债 2.00 兴业证券 

112153.SZ 12 科伦 02 公司债 11.00 国金证券 

122225.SH 12 一拖 01 公司债 8.00 光大证券 

1380104.IB 13 武城投债 企业债 6.00 长江证券 

122237.SH 12 西资源 公司债 - 中信证券 

112154.SZ 12 盐湖 01 公司债 25.00 广发证券 

122226.SH 12 宝科创 公司债 6.00 招商证券 

1380087.IB 13 奉贤南桥债 企业债 6.50 东吴证券 

1380089.IB 13 乌高新债 企业债 10.00 宏源证券 

             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 20 403 13.59% 0 0 0.00% 17 273 11.78% 

华泰证券 6 215 7.26% 0 0 0.00% 5 165 7.11% 

方正证券 4 85 2.87% 0 0 0.00% 3 26 1.12% 

招商证券 5 70 2.36% 0 0 0.00% 4 50 2.15% 

兴业证券 7 63 2.12% 0 0 0.00% 7 63 2.71% 

海通证券 3 44 1.48% 0 0 0.00% 2 30 1.29% 

光大证券 4 40 1.33% 0 0 0.00% 2 23 0.99% 

东吴证券 8 35 1.17% 0 0 0.00% 7 32 1.39% 

国海证券 4 33 1.10% 0 0 0.00% 3 16 0.67% 

广发证券 3 32 1.09% 0 0 0.00% 3 32 1.39% 

宏源证券 4 32 1.08% 0 0 0.00% 4 32 1.38% 

国金证券 3 31 1.05% 0 0 0.00% 3 31 1.34% 

西南证券 3 31 1.05% 0 0 0.00% 2 22 0.95% 

山西证券 3 29 0.98% 0 0 0.00% 3 29 1.25% 

东北证券 1 12 0.40% 0 0 0.00% 1 12 0.52% 

太平洋 1 12 0.40% 0 0 0.00% 1 12 0.52% 

长江证券 1 6 0.20% 0 0 0.00% 1 6 0.26% 

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% 

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 

 

3. 资产管理业务 

本周共发行集合理财产品 15 只，披露目标规模共 88.6 亿元。目前存续集合理财产品共 612 只，总
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规模约为 2461 亿元，规模较上周末环比增加 2.67%。 

 

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 

J13214.OF 光大阳光双季赢 10.00 中长期纯债型 债券型 光大资管 

J13215.OF 海通月月财优先级 2 个月 2 号 5.00 短期纯债型 债券型 海通资管 

J13212.OF 大通通达一号 A5 10.00 - 债券型 大通证券 

J13210.OF 工行专享申银万国灵通丰利 180 天 20.00 货币市场型 货币市场型 申银万国 

J13101.OF 宏源信托宝 1 号 1.00 - FOF 宏源证券 

J13216.OF 金中投结构优势 A 20.00 被动指数型 股票型 中投证券 

J13217.OF 金中投结构优势 B 10.00 被动指数型 股票型 中投证券 

J13221.OF 金元游马地 1 号 1.00 平衡混合型 混合型 金元证券 

J13224.OF 国联汇金 8 号 0.60 平衡混合型 混合型 国联证券 

J13194.OF 东兴金选稳赢 6号稳健型 8.00 中长期纯债型 债券型 东兴证券 

J13223.OF 银河 QDII 基金宝 - - - 银河证券 

J13195.OF 东兴金选稳赢 6号进取型 2.00 中长期纯债型 债券型 东兴证券 

J13222.OF 银河股基宝 - - - 银河证券 

J13226.OF 银河债基宝 - - - 银河证券 

J13227.OF 中航信欣 1 号 1.00 - 混合型 中航证券 

      资料来源：Wind 资讯，德邦证券研究所 

 

图 13：截止本周末上市券商集合理财规模及平均收益率 

 

资料来源：wind，德邦证券研究所                                     截止日期：2013.03.08 

 

4. 融资融券 

本周末市场融资融券余额 1489.86 亿元，环比增加 5.88%。其中融资余额 1458.89 亿元，融券余额

30.97 亿元，分别环比增加 6.03%和-0.91%。期间融资买入额 602.34 亿元，融券卖出量 21.61 亿股，分

别环比增加 22.71%和 14.22%。 
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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：2013.03.08 

 

5. 股指期货 

本周股指期货成交额为 3.59 万亿元，环比增加 7.67%，日均成交额 7170.95 亿元；本年累计成交

额 24.96 万亿元，截止期末日均成交额 6087.41 亿元。 

 

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：2013.03.08  
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐–Attractive：预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性–In-Line：预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避–Cautious：预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入–Buy：预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持–Outperform：预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性–Neutral：预期未来 6 个月股价涨幅为-10%-+10% 

减持–Sell：预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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