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券商股被低估，长期投资价值显现 

券商股在上半年随着市场指数和交易额的回落，整体表现不佳，由于

券商股本身有放大指数振幅的效应（在市场指数增幅较大时，放大效

应达到 100%），在弱市下有被低估的可能，所以，就目前的估值水

平而言，从长期来看，有部分券商股已经具备较高的投资价值。 

从传统业务挖掘投资机会 

在传统业务上面，我们关注经纪业务市占率上升明显而佣金率下降较

低的个股，从上半年的情况来看，中小券商的市占率上升高于行业平

均，而佣金率下降幅度则低于平均值。从传统业务市占率和佣金率表

现来看，推荐宏源证券和长江证券。 

从创新业务挖掘投资机会 

在创新业务上面，我们看好股指期货和融资融券未来对行业业绩的推

动作用，就目前运行状况来看，我们推荐华泰证券和海通证券。其中，

华泰证券和海通证券受益于股指期货以及融资融券业务，业绩贡献分

别达到了 10.6%和 7.7%，在所有上市券商中排名前两位。 

投资建议 

考虑估值水平较低，传统业务表现较好，业绩增长稳定的券商中，我

们推荐宏源证券和长江证券。其中，我们预测宏源证券 10~12 年 EPS
分别为 1.05、1.21 和 1.39 元，对应当前股价 PE 分别为 15、13 和

11 倍；预测长江证券 10~12 年 EPS 分别为 0.69、0.79 和 0.92 元，

对应当前股价 PE 分别为 17、15 和 13 倍。考虑估值水平较低，受

益创新业务较大，业绩增长稳定的券商中，我们推荐华泰证券和海通

证券。其中，预测华泰证券 10~12 年 EPS 分别为 0.90、1.09 和 1.30
元，对应当前股价 PE 分别为 15、13 和 11 倍。预测海通证券 10~12
年 EPS 分别为 0.62、0.67 和 0.74 元，对应当前股价 PE 分别为 17、
16 和 14 倍。 

风险提示 
未来股市存在交易额大幅下降，投资者信心丧失的风险。 

行业评级 
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行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -7.33% -15.6% 18.96%

沪深 300 -7.08% -13.1% 3.28%
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一、 本文研究逻辑 

 

我们从三个方面来挖掘具备投资价值的券商股。 

首先，券商股在上半年随着市场的下跌，整体表现不佳，由于券商股

本身有放大指数振幅的效应，在弱市下有被低估的可能，所以，就目前的

估值水平而言，从长期来看，有部分券商股已经具备较高的投资价值。 

其次，就目前证券行业的收入构成来看，经纪业务依旧是券商最重要

和最稳定的收入来源，而经纪业务收入主要取决于市占率以及佣金率在行

业内的表现。因此我们认为，在市占率和佣金率上表现较好的公司，可以

保证其持续稳定的盈利增长。 

最后，随着二季度股指期货和融资融券的开闸，部分在这方面有优势

的券商能够凭借创新业务而受益，特别是股指期货成交量的超预期，有望

给拥有期货子公司的券商带来一定的业绩增长。 

考虑到估值水平、市占率、佣金率变化以及创新业务对券商业绩的影

响，我们推荐宏源证券、长江证券、华泰证券和海通证券。 

 

二、投资要点 

 

1.考虑估值水平较低，传统业务表现较好，业绩增长稳定的券商中，

我们推荐宏源证券和长江证券，其中，宏源证券在一季度的传统业务佣金

率降幅在上市券商中最低，一季度净利润同比增长33%，我们预测10~12
年EPS分别为1.05、1.21和1.39元，对应当前股价PE分别为15、13和11
倍；长江证券10年平均市占率相比09年上升了10%，佣金率降幅也低于

行业平均，一季度净利润同比增长了82%，预测10~12年EPS分别为0.69、
0.79和0.92元，对应当前股价PE分别为17、15和13倍。 

2.考虑估值水平较低，受益创新业务较大，业绩增长稳定的券商中，

我们推荐华泰证券和海通证券。其中，华泰证券受益于股指期货以及融资

融券业务，10年创新业务的利润预测为5.3亿元，业绩贡献达到了10.6%，

在所有上市券商中，受益最大，预测10~12年EPS分别为0.90、1.09和1.30
元，对应当前股价PE分别为15、13和11倍。海通证券10年创新业务的利

润预测为3.84亿元，业绩贡献达到了7.7%，预测10~12年EPS分别为0.62、
0.67和0.74元，对应当前股价PE分别为17、16和14倍。 
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三、指数、交易额回落——券商股被低估，长

期投资价值显现 

 

（一） 上半年市场回顾——指数回落，交易额低于预期 

 

2010年4月份以来，受到加息预期、房地产新政以及淘汰落后产能等

多重利空因素的影响，导致A股市场在上半年表现出下跌为主的行情，截

止到6月17日，上证综指跌幅达到了23.77%。而β系数较高的券商股受到

弱市拖累，整个上半年的下跌幅度更是达到了42.75%。 
我们通过下图的指数走势可以看出，券商类股在指数小幅波动时，其

走势基本跟指数行情一致，但是在指数大幅震荡时，券商股的涨跌幅存在

放大指数振幅的效应：在5月的第一个星期，上证综指大幅下跌了6.35%，

此时的证券行业指数下跌了17.20%；同样的例子出现在5月的最后一个星

期，上证综指反弹了2.80%，而证券行业指数则上涨了5.19%。可以看出，

在市场指数出现大幅震荡时，券商股的走势会在此基础上对振幅进行放

大，放大的幅度大约为100%（见图1）。相对年初而言，股价的大幅调整

使得部分券商股具备了较高的安全边际，一旦市场指数企稳回升，证券行

业将会因此而出现投资机会。 
图 1：上证指数与证券行业指数的周行情对比  

数据来源：wind资讯、广发证券发展研究中心 
交易额低于预期。从交易所公布的统计月报数据来看，截至今年5月

份，两市股权债基的日均交易额合计为2389亿元，与09年全年相比，下

降了9%，受到市场下跌的影响，交易额并未承接09年下半年的大幅增长

趋势。 
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表 1：10 年日均交易额情况（亿元） 
  2010-1 2010-2 2010-3 2010-4 2010-5 10 年前五月 

日均交易额 2800 1957 2252 2831 1996  2389  
同比变化 115% -22% 5% 12% -16% -9%(比 09 年)
环比变化 5% -30% 15% 26% -29%   

数据来源：上海证券交易所、深圳证券交易所、广发证券发展研究中心 

市场情绪有所下降。首先从上证综指换手率数据来看，10年前5个月

的日均换手率保持在0.8%左右，与09年相比下降明显。 

图 2：2010 年日均成交额及换手率 

数据来源：上海证券交易所、深圳证券交易所、wind资讯、广发证券发展研究中心 

其次，10年股票、基金总计新增帐户数为759万户，平均新增帐户数

为152万户，与09年全年相比，下降了16%。 
图 3：2010 年股票、基金新增帐户数及环比变化 

数据来源： wind资讯、广发证券发展研究中心 
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另外，从首发、增发和配股所募集的资金统计来看，10年一季度投资

者对参与新股认购的热情较高，除去2月份春节因素外，冻结资金/实际募

集的比例平均为150倍左右，而到了二季度，4、5月份的平均冻结资金倍

数下降为105，投资者的热情有所回落。 
表 2：10 年新股发行情况 
日期 2010-01 2010-02 2010-03 2010-04 2010-05

合计募集资金(亿元) 684  756  836  446  548  

首发家数 35  20  36  28  36  
首发募集资金(亿元) 425  395  314  349  440  

冻结资金合计（万亿元） 6  2  5  4  4  

实际募集资金/预计募集资金 2  3  2  3  3  

冻结资金/实际募集合计 135 49 161 123 86 

首发市盈率 67  57  53  63  55  
增发家数 8  8  13  10  14  

增发募集资金(亿元) 260  341  342  96  109  

配股家数 0  2  2  0  0  

配股募集资金(亿元) 0  20  180  0  0  

数据来源： wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

图 4：投资者申购新股热情前高后低 

数据来源： wind资讯、广发证券发展研究中心 

不过随着市场对前期不利因素的消化，投资者信心有望逐渐恢复，融

资融券试点的推进也会在一定程度上提升交易额。另外，除去市场外在因

素的影响，券商股在上半年下跌了42.75%，远超过指数的下跌幅度，即

使不考虑券商股回补的可能性，我们认为目前部分券商股的估值水平已经
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存在被低估的情况。 

 

（二）弱市中显露机会，关注价值被低估的个股 

 

证券行业指数在上半年下跌了42.75%，按照我们之前报告中所做的

盈利预测，以6月18日收盘价计算，行业PE、PB分别为21倍和3.6倍，这

个估值水平已经与07年金融危机行情最低迷时接近，行业有被低估的可

能，部分券商股显露出较好的投资价值。 
表3： 09-11年各券商每股收益及市盈率对比 

上市券商 
09 年每股

收益 
10 一季度

每股收益 
10 年预测

每股收益 
11 年预测

每股收益 
PE-2009A PE-2010E PE-2011E 

东北证券 1.43 0.31 1.63 1.85 17  15  13  
宏源证券 0.79 0.29 1.05 1.21 20  15  13  
中信证券 1.35 0.23 1.36 1.56 15  15  13  
华泰证券 0.82 0.16 0.9 1.09 17  15  13  
国元证券 0.69 0.13 0.75 0.86 18  17  15  
长江证券 0.68 0.19 0.69 0.79 17  17  15  
海通证券 0.55 0.12 0.62 0.67 19  17  16  
光大证券 0.92 0.10 0.75 0.86 17  21  18  
平均 0.81 0.16 0.82 0.94 21  21  19  

招商证券 1.14 0.22 0.91 1.00 18  23  21  
西南证券 0.54 0.07 0.56 0.61 24  23  21  
国金证券 0.52 0.09 0.38 0.44 28  38  33  
太平洋 0.27 0.05 0.29 0.32 44  41  37  

数据来源：公司招股说明书、wind资讯、广发证券发展研究中心 
 
表4： 09-11年各券商每股净资产及市净率对比 

上市券商 
09 年每股

净资产 
10 一季度

每股净资产 
10 年预测

每股净资产

11 年预测

每股净资产
PB-2009A PB-2010E PB-2011E

国元证券 7.70 7.33 7.95 8.58 1.66  1.60  1.49  
海通证券 5.28 5.44 6.19 7.17 1.97  1.68  1.45  
中信证券 9.29 9.55 10.16 11.48 2.16  1.97  1.74  
光大证券 6.57 6.67 7.03 7.74 2.40  2.24  2.04  
长江证券 4.2 4.41 5.11 6.06 2.79  2.29  1.93  
华泰证券 2.89 5.41 5.28 6.08 4.81  2.63  2.29  
宏源证券 4.48 4.72 5.29 6.28 3.57  3.02  2.54  
平均 4.81 5.13 5.47 6.31 4.05  3.60  3.06  

招商证券 6.30 6.50 5.70 6.43 3.31  3.66  3.25  
东北证券 4.78 5.04 6.46 8.36 5.03  3.72  2.88  
西南证券 2.46 2.57 2.82 3.23 5.24  4.57  3.99  
国金证券 2.59 2.69 2.45 2.77 5.60  5.92  5.24  
太平洋 1.19 1.24 1.21 1.53 10.08  9.91  7.84  

数据来源：公司招股说明书、wind资讯、广发证券发展研究中心 
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四、从传统业务挖掘投资机会——中小券商市

占率大幅提升，佣金率继续下降 

 
（一）中小券商市占率上升明显 

 
10年中小券商市占率提升迅猛，增速逐渐放缓。从10年前5个月的数

据来看，相比09年，大部分券商经纪业务市占率均有所提升，上升幅度为

3%。而中小券商的提升幅度普遍高于平均水平，其中，西南、国金和长

江证券前5个月的市占率相比09年分别增长了15%、12%和10%，提升速

度大幅领先其他券商。但是，从最新的5月份数据可以看出，大部分在前

期市占率增长迅猛的券商开始出现环比下降的情况，增速开始放缓，相反，

10年前期市占率出现明显下降的大券商如招商证券、光大证券等，在最

近两个月则出现止跌回升的局面。 
表 5：09、10 年 1-5 月份市占率及变化情况   

上市券商 09 10-1 10-2 10-3 10-4 10-5 前五月平均 前五月-09
西南证券 0.61% 0.66% 0.68% 0.71% 0.73% 0.71% 0.70% 15% 
国金证券 0.68% 0.76% 0.82% 0.79% 0.75% 0.67% 0.76% 12% 
长江证券 1.59% 1.74% 1.72% 1.79% 1.74% 1.69% 1.75% 10% 
中信系 7.89% 8.19% 8.13% 8.33% 8.51% 8.51% 8.33% 6% 
东北证券 0.70% 0.71% 0.75% 0.75% 0.73% 0.73% 0.73% 4% 
国元证券 1.15% 1.19% 1.16% 1.25% 1.20% 0.98% 1.19% 3% 
华泰系 5.52% 5.82% 5.73% 5.63% 5.59% 6.04% 5.71% 3% 
平均 2.60% 2.68% 2.68% 2.69% 2.68% 2.70% 2.68% 3% 

宏源证券 1.28% 1.33% 1.41% 1.29% 1.27% 1.25% 1.31% 2% 
海通证券 4.29% 4.34% 4.55% 4.47% 4.30% 4.09% 4.37% 2% 
招商证券 4.01% 4.09% 3.90% 3.99% 3.99% 4.22% 4.02% 0% 
光大证券 3.19% 3.08% 3.03% 3.01% 3.02% 3.20% 3.05% -4% 
太平洋 0.28% 0.26% 0.26% 0.26% 0.27% 0.29% 0.26% -7% 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

（二）佣金率继续下降 

 

根据各券商一季报公布的佣金及手续费净收入进行测算，相对市占率

的提升而言，所有上市券商的经纪业务佣金率无一例外，均呈现下滑的态

势，而且下滑的幅度在一季度有所扩大，与09年相比，平均降幅为16.24%，

一季度股权债基的平均净佣金率为千分之0.9。大券商的下降幅度高于平

均水平，中信系、华泰系在10年一季度的下降幅度都超过了20%。 
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表 6：09－10 年一季度佣金率实际值及变化情况 

上市券商 2009 2010 一季度 2009－2008 2010 一季度－2009
宏源证券 0.132% 0.124% -16.47% -6.09% 
太平洋 0.168% 0.155% -16.52% -7.56% 
光大证券 0.090% 0.080% -22.43% -11.29% 
海通证券 0.116% 0.101% -3.90% -12.49% 
西南证券 0.117% 0.100% -9.03% -14.50% 
长江证券 0.102% 0.087% -1.88% -14.91% 
东北证券 0.158% 0.134% -12.69% -14.96% 
招商证券 0.095% 0.080% -10.96% -15.74% 
平均 0.109% 0.092% -12.16% -16.24% 
国金证券 0.114% 0.092% 23.79% -18.73% 
中信系 0.110% 0.087% -13.38% -21.07% 
国元证券 0.106% 0.083% -24.88% -21.80% 
华泰系 0.107% 0.082% -3.68% -23.55% 

数据来源：公司财报、wind资讯、广发证券发展研究中心 
随着经纪业务的竞争加剧，有实力的大券商为了获得更多的份额，大

幅降低其佣金率，因此这部分券商的佣金率普遍低于平均水平，实际上我

们可以看到，为了争取客户，实力雄厚的大券商在10年加大了降价的力

度，预计随着竞争的进一步加剧，佣金率会继续下降，特别是经纪业务占

比相对较大的券商，如光大、国金、太平洋、华泰等，对保持业绩增长会

有一定影响。 

 

五、从创新业务挖掘投资机会 

 

2010年是证券行业备受关注的一年，3月31日正式开展了融资融券业

务，截至目前，已经有11家券商获得了融资融券的试点资格，我们在之前

的多篇报告中就已经提到，融资融券业务的开展，不仅能够活跃市场交易，

更重要的是产生了一种全新的盈利模式，对证券行业具有较大的影响。另

外，4月16日正式推出的股指期货交易也成为市场的一大亮点，截止到目

前的日均交易额已经达到了2102亿元，与10年的A股日均交易额相当，高

于之前预期。融资融券和股指期货的推出，虽然短期内对行业的业绩贡献

无法起到明显的作用，但是随着准入门槛下降，市场逐渐成熟以及配套业

务的推出，相信能够给券商带来新的盈利增长途径，下面我们根据目前掌

握的一些情况，对这两项业务开展能够给券商带来的盈利增长进行测算，

进而挖掘受益较大，具备较高创新业务弹性的个股。 
 

（一） 股指期货对券商业绩的影响 

 

自股指期货推出以来，日均交易额从一开始4月份的1248亿元一路上

涨，截止到6月18日，统计的6月份日均交易额达到2768亿元，这个数值
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几乎是6月份A股交易额的两倍，远高于推出前的市场预期。实际上，根

据国外的经验，股指期货由于具有配合现货市场进行套保的功能，而且佣

金率较低，交易额一般会达到现货市场的3倍甚至更高。 
表 7：股指期货与 A 股交易额的对比情况 
单位：亿元 6 月 5 月 4 月 平均

A 股（共计 52 个交易日） 15985 32696  51670  
日均 1453 1635  2460 1930 
股指期货（共计 42 个交易日） 30447 44107  13730  
日均 2768 2205  1248 2102 
股指期货/A 股交易额 190% 135% 51% 109%
数据来源： wind资讯、广发证券发展研究中心 

图 5：股指期货交易额逐月上升（亿元） 

数据来源： wind资讯、广发证券发展研究中心 

对于拥有期货子公司的券商来说，能够从股指期货交易中获得一定的

收入，从目前交易的情况来看，市占率分化较为明显，各上市券商期货子

公司的市场份额如下表所示： 

表 8：上市券商控股期货公司股指期货交易市占率 
证券公司 控股期货 交易市占率 持单市占率

华泰证券 长城伟业 11.8% 18.7% 
中信证券 中证期货、中信建投 4.9% 15.1% 
海通证券 海通期货 8.1% 13.7% 
光大证券 光大期货 2.3% 7.5% 
招商证券 招商期货 0.3% 5.4% 
宏源证券 宏源期货 0.0% 0.4% 
长江证券 长江期货 0.0% 0.2% 
国金证券 国金期货 0.0% 0.0% 
数据来源： wind资讯、广发证券发展研究中心 

股指期货能够为券商带来两方面的收入，第一是交易佣金收入，第二

是未平仓合约的保证金利息收入。按照目前的交易情况，我们假设全年A



 

 
 

PAGE 12      2010-06-20 
 

行业跟踪分析报告

股日均交易额为2100亿元，股指期货/A股交易额假设为150%，未平仓合

约占总交易量的比例按照目前持单量与交易量5%的比例计算，股指期货

对行业的利润预测如下表： 
表 9：股指期货业务利润预测（亿元） 
A 股日均交易额 2100 
股指期货/A 股 150% 
股指期货日均交易额 3150 
交易日 175 
佣金率 0.015% 
佣金收入 83 
净利润/营业收入 50% 
佣金收入净利润 41 
未平仓合约量/交易量 5% 
年均未平仓合约金额 158 
保证金比例 12% 
保证金 19 
年利率 4% 
保证金利息收入 1 
净利润合计 42 
数据来源： wind资讯、广发证券发展研究中心 

股指期货总共能够为行业在2010年带来42亿元的净利润，根据各上

市券商的市占率情况，测算出股指期货对各券商的利润贡献如下表： 
表 10：股指期货业务对券商的业绩贡献 
上市券商 控股期货 净利润（亿元） EPS（元） 占比

华泰证券 长城伟业 5.0 0.09 10%
海通证券 海通期货 3.5 0.04 7%
光大证券 光大期货 1.0 0.03 4%
中信证券 中证期货、中信建投 2.2 0.03 2%
招商证券 招商期货 0.2 0.01 1%
宏源证券 宏源期货 0.0 0.00 0%
长江证券 长江期货 0.0 0.00 0%
国金证券 国金期货 0.0 0.00 0%
数据来源：广发证券发展研究中心 

可以看到，受益股指期货较大的券商包括华泰、海通和光大证券，其

中，由于长城伟业期货在业内具有较强的竞争力，使得控股公司华泰证券

能从股指期货业务中获得5亿元的净利润，对10年的业绩贡献占比达到了

10%。 

 

（二）融资融券对券商业绩的影响 

 

融资融券自3 月31 日试点以来，规模呈现递增态势。截至6月17日，

4、5、6三个月的融资融券余额均值分别为1.8亿元、7.7亿元和12.3亿元，
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其中主要以融资交易为主，融资余额占比为99%。从这两个多月的业务运

行情况来看，融资融券的规模低于之前的市场预期，推出以来并未对交易

额产生明显的放大效应，短期内对整个证券行业的业绩贡献也十分有限，

不过按照国外的经验，随着融资融券试点的进一步推进，转融通等相关配

套业务的推出，预计融资融券将逐渐体现出对券商业绩的催化作用，因此

我们依然看好融资融券开展较早，业务弹性相对较大的券商。 
图 6：融资融券业务的市场整体表现 

数据来源： wind资讯、广发证券发展研究中心 

中国证监会在6月8日召开了“扩大融资融券试点工作安排”的相关会

议，会议通报了招商证券、华泰证券、银河证券、东方证券、申银万国为

第二批试点券商；其次，适当降低试点准入门槛，决定按照“最近一次证

券公司分类评价为B 类以上，最近6 个月净资本均在30 亿元以上”的条

件和标准，再增加一批证券公司开展试点准备工作，按照这个标准，最有

可能获得第三批试点资格的券商为国元和长江，预计可以在今年9月份开

展相关业务；再次，抓紧研究转融通业务方案，适时推出与证券公司融资

融券业务相配套的转融通业务。 
我们对已经开展融资融券业务以及预计入选的第三批试点券商，在

2010年的融资融券业绩进行估算：券商开展融资融券业务的收入分为三

块，分别为融资利息收入、融券手续费收入以及交易佣金收入。根据试点

券商公布的相关交易信息显示，目前市场平均的融资利率为7.86%，融券

费率为9.9%，首批试点券商公布的平均融资融券规模占净资本的比例大

约为30%。一般而言，进行融资融券的客户具有较高的风险偏好，假设日

均换手率为2.5%，由此估算的年换手率为6.25，各券商的净佣金率按照

一季报公布的数据来估算，我们假设10年的市场规模为可承载规模的

10%，融资融券对券商的利润贡献预测如下表： 
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表 11：2010 年融资融券业务对券商的业绩贡献测算（亿元） 
项目 中信证券 海通证券 光大证券 招商证券 华泰证券 国元证券 长江证券

净资本 349 344 182 180 239 128 74 
融资融券规模/净资本 34% 23% 27% 30% 30% 30% 30% 
可承载规模 120 79 49 54 72 38 22 
市场规模 12 8 5 5 7 4 2 
业务开展时间（年） 0.75 0.75 0.75 0.5 0.5 0.33 0.33 
融资规模 12 8 5 5 7 4 2 
融资利率 7.86% 7.86% 7.86% 7.86% 7.86% 7.86% 7.86% 
融资收入 0.93 0.62 0.38 0.42 0.56 0.30 0.17 
融券规模 0.12 0.08 0.05 0.05 0.07 0.04 0.02 
融券费率 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 
融券收入 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
融资融券收入 0.94 0.62 0.39 0.42 0.56 0.30 0.17 
换手率 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 6.25 
佣金率 0.09% 0.10% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.09% 
佣金收入 0.07 0.05 0.02 0.03 0.04 0.02 0.01 
总收入 1.01 0.67 0.41 0.45 0.60 0.32 0.19 
净利润/营业收入 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 
净利润 0.50 0.34 0.21 0.22 0.30 0.16 0.09 
加权总股本 82.88 82.28 34.18 35.85 56.00 19.64 21.71 
EPS（元） 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 
业绩占比 0.4% 0.7% 0.8% 0.7% 0.6% 1.1% 0.6% 
数据来源： wind资讯、广发证券发展研究中心 

可以看到，在目前的假设下，融资融券业务对各券商业绩的贡献都比

较小，相信随着标的股票增加以及配套业务的开展，融资融券将给这部分

券商带来更大的业绩贡献（按照发达国家的经验，融资融券收入的贡献将

达到15%~20%），我们依然看好该项业务未来对券商的贡献。融资融券

在所有今年已开展或者有望在年内开展融资融券业务的上市券商中，国

元、光大、海通、招商、华泰和长江证券受益相对较大，相对具有较高的

业务弹性。 

 

六、投资建议 

 

1.考虑估值水平较低，传统业务表现较好，业绩增长稳定的券商中，

我们推荐宏源证券和长江证券： 

宏源证券（买入） 

宏源证券一季度的经纪业务佣金率降幅在上市券商中最低，仅为

6.09%，远低于行业平均16.24%，一季度净利润同比增长33%，预测10~12
年EPS分别为1.05、1.21和1.39元，对应当前股价的PE分别为15、13和
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11倍。 
图 7：宏源证券经纪业务佣金率降幅低于行业平均 

数据来源： 公司财报、广发证券发展研究中心 

 

表 12：宏源证券利润简表（单位：亿元） 
报表项目 2009A 2010E 2011E 2012E 
一、营业收入 29.20 38.39 43.02 48.14 
手续费及佣金净收入 23.82 27.95 30.96 34.30 
其中：经纪净收入 21.38 22.46 24.70 27.18 

承销净收入 1.32 3.21 3.69 4.25 
资管净收入 0.17 1.05 1.21 1.39 

利息净收入 1.67 2.17 2.39 2.63 
投资净收益 3.71 6.69 7.83 9.08 
其中：联、合营企业投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
公允价值变动净收益 -0.07 1.50 1.76 2.04 
汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 
其他业务收入 0.06 0.08 0.09 0.09 
二、营业支出 13.55 17.62 19.38 21.31 
营业税金及附加 1.54 2.00 2.20 2.42 
管理费用 11.99 15.59 17.15 18.86 
资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 
其他业务成本 0.02 0.03 0.03 0.03 
三、营业利润 15.65 20.78 23.64 26.83 
加：营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 
减：营业外支出 0.08 0.10 0.11 0.13 
四、利润总额 15.57 20.67 23.53 26.70 
减：所得税 4.06 5.28 5.81 6.39 
加：未确认投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 
五、净利润 11.52 15.40 17.72 20.31 
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减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 
母公司所有净利 11.52 15.40 17.72 20.31 
六、每股收益：     
基本每股收益 0.79 1.05 1.21 1.39 
稀释每股收益 0.79 1.05 1.21 1.39 
数据来源： 公司财报、广发证券发展研究中心 

长江证券（买入） 

10年平均市占率为1.75%，相比09年上升了10%，高于上市券商平均

增幅，而佣金率降幅为14.91%，低于行业平均，一季度净利润同比增长

了82%，预测10~12年EPS分别为0.69、0.79和0.92元，对应当前股价的

PE分别为17、15和13倍。 
图 8：2009-2010 长江证券经纪业务市占率变化 

数据来源： 公司财报、广发证券发展研究中心 

 
表 13：长江证券利润简表（单位：亿元） 
报表项目 2009A 2010E 2011E 2012E 
一、营业收入 31.94 33.66 38.91 45.25 
手续费及佣金净收入 23.01 26.31 29.81 34.72 
其中：经纪净收入 20.47 23.27 26.35 30.76 

承销净收入 1.62 1.91 2.22 2.59 
资管净收入 0.67 0.84 0.91 0.99 

利息净收入 1.7 1.68 2.29 2.71 
联、合营企业投资收益 0.32 0.56 0.65 0.74 
总自营收入 6.86 5.03 6.09 6.99 
汇兑净收益 0 0 0 0 
其他业务收入 0.06 0.07 0.08 0.09 
二、营业支出 14.33 14.3 16.53 19.22 
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营业税金及附加 1.59 1.51 1.75 2.04 
管理费用 12.84 12.79 14.79 17.19 
资产减值损失 -0.11 0 0 0 
其他业务成本 0.01 0.01 0.01 0.01 
三、营业利润 17.61 19.36 22.38 26.02 
加：营业外收入 0.66 0.5 0.5 0.5 
减：营业外支出 0.05 0.1 0.1 0.1 
四、利润总额 18.23 19.76 22.78 26.42 
减：所得税 4.51 4.89 5.63 6.53 
加：未确认损失 0 0 0 0 
五、净利润 13.72 14.87 17.51 19.89 
母公司所有净利 13.72 14.87 17.15 19.89 
少数股东损益 0 0 0 0 
六、每股收益：     
基本每股收益 0.68 0.69 0.79 0.92 
稀释每股收益 0.68 0.69 0.79 0.92 
数据来源： 公司财报、广发证券发展研究中心 

 
2.考虑估值水平较低，受益创新业务较大，业绩增长稳定的券商中，

我们推荐华泰证券和海通证券： 

华泰证券（买入） 

10年平均市占率为5.71%，相比09年上升3%，高于上市券商平均增

幅。受益于股指期货以及融资融券业务，10年创新业务的利润预测为5.3
亿元，业绩贡献达到10.6%，在所有上市券商中受益最大，预测10~12年
EPS分别为0.90、1.09和1.30元，对应当前股价PE分别为15、13和11倍。 

图 9：2009-2010 华泰证券经纪业务市占率变化 

数据来源： 公司财报、广发证券发展研究中心 
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图 10：华泰证券 2010 年各项业务收入预测占比 

 

数据来源： 公司财报、广发证券发展研究中心 

表 14：华泰证券利润简表（单位：亿元） 

报表项目 2009A 2010E 2011E 2012E 
一、营业收入 95.64  112.49  132.42  150.22  
手续费及佣金净收入 81.23  89.63  110.25  125.22  
其中：经纪净收入 74.40  78.00  84.81  92.26  

承销净收入 5.35  5.04  3.02  3.63  
资管净收入 1.49  1.78  10.15  11.52  

利息净收入 6.79  8.63  12.98  13.97  
总自营收入 7.42  14.23  9.19  11.03  
其他业务收入 0.20  0.20 0.20   0.20   
二、营业支出 42.28  41.75  47.06  47.91  
营业税金及附加 4.69  5.22  5.58  6.16  
管理费用 37.55  36.53  41.18  41.92  
三、营业利润 53.36  70.74  85.36  102.31  
营业外收支 -0.14  0.00  0.00  0.00  
四、利润总额 53.22  70.74  85.36  102.31  
减：所得税 12.34  16.40  19.79  23.72  
五、净利润 40.88  54.34  65.57  78.59  
母公司所有净利 37.95  50.44  60.87  72.95  
少数股东损益 2.91  3.89  4.70  5.63  
六、每股收益：         
基本每股收益 0.68  0.90  1.09  1.30  
稀释每股收益 0.68  0.62 0.67 0.74 
数据来源： 公司财报、广发证券发展研究中心 
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海通证券（买入） 

传统业务方面，海通证券10年一季度经纪业务佣金率降幅为12.49%，

低于行业平均16.24%。10年创新业务的利润预测为3.84亿元，业绩贡献

达到了7.7%，预测10~12年EPS分别为0.62、0.67和0.74元，对应当前股

价的PE分别为17、16和14倍。 
图 11：海通证券经纪业务佣金率降幅低于行业平均 

数据来源： 公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图 12：海通证券 2010 年各项业务收入预测占比 

数据来源： 公司财报、广发证券发展研究中心 
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表 15：海通证券利润简表（单位：亿元） 
报表项目 2009A 2010E 2011E 2012E 
一、营业收入 99.40 111.26 116.73 128.8 
手续费及佣金净收入 77.55 89.63 93.15 102.22 
其中：经纪净收入 62.74 63.72 66.81 72.26 

承销净收入 3.82 5.16 3.02 3.63 
资管净收入 7.44 8.87 10.15 11.52 
利息净收入 11.24 12.27 12.98 13.97 

联、合营企业投资收益 0.66 0.84 0.97 1.1 
总自营收入 9.73 8.11 9.19 11.03 
汇兑净收益 0.02 0.2 0.22 0.25 
其他业务收入 0.2 0.2 0.21 0.23 
二、营业支出 42.10 45.91 48.22 52.28 
营业税金及附加 4.75 5.32 5.58 6.16 
管理费用 37.25 40.66 42.67 46.2 
资产减值损失 0.07 0.07 0.03 0.07 
其他业务成本 0 0 0 0 
三、营业利润 57.3 65.36 68.51 76.52 
加：营业外收入 2 2 2 2 
减：营业外支出 -0.52 0.5 0.5 0.5 
四、利润总额 59.82 66.86 70.01 78.02 
减：所得税 13.2 14.45 15.13 16.86 
加：未确认损失 0 0 0 0 
五、净利润 46.62 52.41 54.88 61.16 
母公司所有净利 45.48 51.22 54.88 61.16 
少数股东损益 1.14 1.19 1.25 1.31 
六、每股收益：     
基本每股收益 0.55 0.62 0.67 0.74 
稀释每股收益 0.55 0.62 0.67 0.74 
数据来源： 公司财报、广发证券发展研究中心 

 

七、风险提示 

 

未来股市存在日均交易额大幅下降，投资者信心丧失的风险。
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
证券行业月度报告（2010-5） 曹恒乾 2010-05-16 

证券业 2010 年一季报汇总分析 曹恒乾 2010-05-09 
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