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行业：证券 

投资评级：看好 

 

 本周行业动态 

继申银万国与宏源证券的整合方案出台后，8 月 1 日，方正证

券并购民族证券事项也获得了正式批复，这意味着国内首个上

市券商市场化并购重组案例必要的决策程序已经全部完成，券

商行业的全面整合正式开始。 

 本周公司动态 

本周西部证券与光大证券公布了半年报。西部证券受经纪业务

拖累，业绩出现小幅下滑，但三板业务表现抢眼，预计后市创

新业务将有不俗表现。光大证券依旧没有摆脱乌龙指的影响，

利润同比下降超过 50%。 

 本周行情回顾 

本周证券行业指数上涨 4.35%，沪深 300 指数上涨 3.05%，超

额收益率为 1.30%。7 月份证券行业指数上涨 12.60%，沪深

300 指数上涨 7.59%，超额收益率为 5.01%。 

本周证券行业步入反弹区间，从周涨跌幅来看，宏源证券开盘

后大涨 43.26%，排名第一，其次为长江证券，上涨 11.15%，

共有 12 支个股跑赢沪深 300。涨幅排名最末的是国金证券，

上涨 0%，其次为西部证券，上涨 1.31%。 

 投资建议 

从支持资本市场改革和国家产业转型的角度看，3-5 年内将是

证券行业跨越式发展的转型期，金融改革将为券商提供一个优

秀的发展平台，新三板、场外市场、创新式衍生品、结构化产

品等等，都将为券商提供非常好的发展机遇。而在市场环境整

体转好的基础下，券商 ROE 有望整体步入上升新周期。在诸

多利好消息的推动下，证券行业板块正在走出强势反弹的行情。

我们继续推荐传统业务稳定发展，创新业务目标明确的大中型

券商。 

 风险提示 

大盘回落会压制券商股走势 

行业研究 
 

 

市场表现 截至 2014.8.4 

 

 

 

分析师: 赵莎莎 

证书编号: S1490514030002 

 

联系人：宋  蕊 

Tel：010-58565126 

Email：songrui@hrsec.com.cn 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

8
/5

8
/2

0
9
/4

9
/2

3
1
0
/1

5
1
0
/3

0
1
1
/1

4
1
1
/2

9
1
2
/1

6
1
2
/3

1
1
/1

6
2
/7

2
/2

4
3
/1

1
3
/2

6
4
/1

1
4
/2

8
5
/1

5
5
/3

0
6
/1

7
7
/2

7
/1

7

成交量 沪深300 证券行业

方正并购方案获批，引领券商继续上行 

——证券行业周报（7/28-8/1） 
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一、本周行业动态 

1、传沪港通 10 月 13 日登场 相关概念股受益或继续有表现 

日前上证所组织各家券商举行的沪港通讲师培训传出消息，沪港通正式登

场的时间为 10 月 13 日。不过，由于沪港通业务细节繁多，此次培训中也暴露

出仍有不少细节目前依然没有定论，有待官方最终明确。 

据了解，众多疑问中，一个比较典型的例子就是“港股通税费安排”的内

容，就仍然有两个细节无法确定。如港股通的结算费用，其中“证券投资组合

费，以股份市值计算，分为不同收费层级”，但这一条仍然有待香港证监会最终

的批准。另外，港股通税项安排，目前也没有明确。主要是“适用于 H 股的红

利税”，目前仍然有待国家税务总局厘清。 

截至 7 月 18 日，内地已有 90 家券商申请沪港通试点，并计划在 8 月底和

9 月中旬进行两次全网测试。 

2、券商集合理财二季度持仓曝光 

券商集合理财产品二季报相继披露，二季度受到券商集合理财追捧和遭到

抛弃的行业及上市公司也逐渐浮出水面。Wind 资讯统计显示（截至 7 月 29 日

披露的二季报数据），医药生物和金融成为最受券商集合理财二季度青睐的行

业，持股市值双双超过百亿元；个股方面，兴业银行成为券商集合理财的宠儿，

被近 50 产品合计增持超过 1 亿股，而大秦铁路则不幸遭到抛弃，被合计减持

近 4000 万股。 

从行业（申万一级）配置来看，券商集合理财二季度持股市值最高的行业

为医药生物，市值达 134.77 亿元；非银金融持股市值居第二，为 75.82 亿元；

电子行业持股市值为 55.31 亿元，排第三。持股市值超过 50 亿元的行业还有

银行（54.29 亿元）。此外，传媒、电气设备、汽车、计算机、公用事业及化工

等行业的持股市值也均超过 20 亿元。采掘、纺织服装、建筑材料、交通运输、

房地产等 13 个行业则遭到冷落，持股市值均不足 10 亿元。 

从季度持仓变动来看，券商集合理财二季度持有股票只数为 744 只，一季

度共持有 779 只。其中，被增持的股票有 122 只，一季度为 292 只；持平的股

票有 402 只，一季度无变动的仅有 32 只；被减持的股票有 169 只，一季度为

320 只；被新进的股票有 51 只，一季度这一数据为 135 只。 

二季度被券商集合理财增持最多的上市公司为兴业银行，增持数量超过 1

亿股，达 1.09 亿股。华夏银行、宇通客车、海通证券、上汽集团、北方创业、

国投电力和金风科技均被增持超过 1000 万股，分别为 6982 万股、2619 万股、

2477 万股、1532 万股、1412 万股、1191 万股、1098 万股、1055 万股。此
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外，被增持较多的个股还包括中兴通讯、长电科技、中国太保等。 

大秦铁路则成为被减持最多的上市公司，被减持数量达 3835 万股。中国

石化、中国化学、中国中铁、中国建筑、万华化学、中信证券、上海贝岭、万

科 A 均被减持超过 1000 万股，分别为 2865 万股、2547 万股、2250 万股、

1874 万股、1677 万股、1437 万股、1376 万股、1130 万股。此外，被减持较

多的个股还有北化股份、中信国安、三元股份等。 

新进股票方面，券商集合理财二季度合计买入九州通 2.4 亿股，其余个股

买入数量均不足 1000 万股。 

从持有产品数来看，二季度共有 79 只券商集合理财产品持有中国平安，

合计持有 1.38 亿股，较一季度减少 107 万股。53 只产品持有浦发银行，合计

持有 1336 万股，较一季度减少 50 万股。此外，被券商集合理财持有较多的上

市公司还有伊利股份（52 只）、民生银行（49 只）、兴业银行（47 只）、恒瑞医

药（42 只）、格力电器（40 只）等。 

从二季度券商集合理财持股市值前十大上市公司来看，中国平安、智飞生

物、东旭光电遭减持；民生银行、兴业银行被增持；电广传媒、酒钢宏兴、浙

富控股、兴业证券持平；九州通为新进。与一季度相比，新入围的仅有兴业银

行和九州通。 

3、方正证券并购民族证券获正式批文 

方正证券并购民族证券事项，在 7 月 18 日获得证监会审核通过后，8 月 1

日获得了正式批复，这意味着国内首个上市券商市场化并购重组案例必要的决

策程序已经全部完成，两家券商的全面整合正式开始。 

方正证券 8 月 1 日晚间公告称，证监会批复核准公司发行股份购买民族证

券 100%股权方案。具体包括：核准公司向北京政泉控股有限公司（简称“政

泉控股”）、乐山市国有资产经营有限公司、东方集团 股份有限公司、新产业投

资股份有限公司、兵工财务有限责任公司发行股份并购买相关资产；核准公司

增加注册资本，由 61 亿元变更为 82.32 亿元；核准政泉控股持有公司 5%以上

股权的股东资格；核准公司通过受让民族证券 100%股权的方式设立子公司等。

方正证券表示，将在规定期限内办理股权交割及新增股份发行等相关事宜。  

4、北京第三家 P2P 网贷平台卷款跑路 10 月或迎倒闭潮 

8 月 1 日，投资者在网贷天眼论坛上发布消息称北京善安合财富平台跑路，

这是今年以来北京出事的第三家 P2P 平台，截至 7 月 26 日，平台显示已融资

1785.5 万元。网贷天眼副总裁袁涛表示，10 月或将迎来一波 P2P 平台倒闭潮。 

据工商部门核实结果显示，该公司全称为“北京善安合投资有限公司”，成
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立于 2011 年 11 月，注册资金 1000 万元，企业法人代表为黄元美，地址位于

北京市大兴区西红门镇福星花园服务楼 1 幢 3 层 308 室。目前善安合财富网站

无法打开，官方公布的电话也已停机。 

目前已有投资人建立了维权的 QQ 群，人数并不多，只有 18 人。与其他

类似跑路维权群相比，善安合财富的维权群异常安静，没有人说话。该群的管

理员对此事却避而不谈。维权群里的一位投资人反映，现在仍然没有报案，其

余并未多说。据了解，目前所知的损失最大的就是善安合财富的维权群的群主。 

5、国务院批准光大集团重组方案 旗下公司或受关注 

8 月 1 日晚间，光大银行发布公告称，中国光大集团重组改革方案已获国

务院批准。这标志着改革重组工作最终完成，一个股权结构清晰的“光大系”

金控版图全面成型。 

根据重组方案，财政部以中国光大(集团)总公司的股权、中国光大集团有

限公司（光大香港）的股权、财政部对中国光大(集团)总公司享有的债权本息作

为出资；汇金公司以持有的 90 亿股中国光大银行(6818.HK)股份、中国光大实

业（集团）有限责任公司的股权及承接的中国人民银行再贷款本息作为出资。

这意味着汇金公司将所持有的光大银行股份，转移给重组后的光大集团，从而

使得光大集团和汇金公司分别持有光大银行股权的三角关系，“拉直”为“汇金

公司——光大集团——光大银行”的直线关系。 

至此，财政部、汇金公司、光大集团、光大银行股权关系终于被全面理清。

同时，三十年来光大集团北京、香港两个总部无法并表的问题也就此解决完毕。

光大银行表示，光大集团重组改革属于政府主导下的国有资产变更行为。公司

将配合汇金公司和中国光大（集团）总公司按照法律法规的规定推进重组改革

的相关工作，并履行后续的相关程序。 

 

二、本周公司动态 

1、太平洋：2014 年半年度业绩快报 

2014 年上半年，沪深两市综指比年初小幅下跌，分别下跌了 3.20%和

9.22%；两市交易量略增，全国市场 A 股、基金成交量约为 22.31 万亿元，同

比增长了 4.04%；新股发行已重新开启。面对复杂的市场环境，公司在加强传

统业务转型的同时，加快了创新业务的拓展，公司各项业务业绩较去年同期均

出现不同程度的增长，取得了较好的业绩。主要业务情况如下：1、证券投资业

务，严格控制风险，抓住市场机会，合理配置投资品种，收益实现了较大幅度

增加；2、投资银行业务，继续扩展债券承销业务，并抓住 IPO 开闸的机会，
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完成 1 个 IPO 项目的承销，实现扭亏为盈；3、证券经纪业务，借助于公司定

向增发成功，大力发展信用业务，信用业务收入较去年同期大幅增加；4、资产

管理业务，随着业务规模逐渐增大，业绩也较去年同期有所增加。 

受以上因素影响，公司上半年实现营业收入 40,654.21 万元，较上年同期

的 22,733.14 万元增加了 78.83%；归属于母公司股东的净利润 14,413.13 万

元，较上年同期的 2,053.23 万元增加了 601.97 %。 

2、西部证券：2014 年半年报 

 

 主要会计数据  报告期  上年同期  本报告期比上年同期增

减  

营业收入（元）  550,014,879.04  565,682,836.11  -2.77%  

营业利润（元）  208,217,607.33  234,900,626.28  -11.36%  

利润总额（元）  207,990,665.57  234,703,771.28  -11.38%  

归属于上市公司股东的

净利润（元）  

152,293,845.80  174,104,126.84  -12.53%  

归属于上市公司股东的

扣除非经常性损益的净

利润（元）  

152,464,052.12  174,251,768.09  -12.50%  

经营活动产生的现金流

量净额（元）  

619,694,668.95  -733,360,952.58  不适用  

 本报告期末 上年度期末  本报告期末比  

上年度期末增减  

总资产（元）  12,400,865,137.56  11,135,367,598.62  11.36%  

归属于上市公司股东的

所有者权益（元）  

4,755,575,151.58  4,646,482,883.27  2.35%  

股本（股）  1,200,000,000  1,200,000,000  0.00%  

 

3、国海证券：获得全国中小企业股份转让系统主办券商业务备案函 

近日，公司收到全国中小企业股份转让系统有限责任公司《主办券商业务

备案函》（股转系统函〔2014〕842 号），同意公司作为做市商在全国中小企业

股份转让系统从事做市业务。公司将在该函下发之日起 3 个月内完成开展做市

业务的各项准备工作，并严格按照相关法律、行政法规、部门规章和全国中小

企业股份转让系统业务规则要求，合法合规开展做市业务。 

4、光大证券：2014 年半年报 
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 本报告期末 上年度末  本报告期末比上年

度末增减(%)  

总资产  72,198,626,702.55  53,845,735,978.45  34.08  

归属于上市公司股东的净

资产  

23,489,312,232.95  22,836,227,220.91  2.86  

 本报告期 上年同期  本报告期比上年同

期增减(%)  

经营活动产生的现金流量

净额  

-4,535,327,455.77  -5,732,318,311.35  -20.88  

营业收入  1,922,140,670.23  2,392,423,286.96  -19.66  

归属于上市公司股东的净

利润  

381,081,640.33  810,945,940.66  -53.01  

归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润  

376,411,924.71  801,954,283.74  -53.06  

加权平均净资产收益率

（%）  

1.66  3.59  减少1.93个百分点  

基本每股收益（元／股）  0.1115  0.2373  -53.01  

稀释每股收益（元／股）  0.1115  0.2373  -53.01  

 

5、西南证券：获得全国中小企业股份转让系统主办券商业务备案函 

近日，西南证券股份有限公司收到全国中小企业股份转让系统有限责任公

司《主办券商业务备案函》（股转系统函[2014]1043 号），同意本公司作为做市

商在全国中小企业股份转让系统从事做市业务。本公司将在该函下发之日起 3

个月内完成开展做市业务的各项准备工作，并严格按照相关法律、行政法规、

部门规章和全国中小企业股份转让系统业务规则要求，合法合规开展做市业务。 

6、广发证券：获得全国中小企业股份转让系统主办券商业务备案函 

近日，广发证券股份有限公司收到全国中小企业股份转让系统有限责任公

司《主办券商业务备案函》(股转系统函〔2014〕928 号),同意公司作为做市商

在全国中小企业股份转让系统从事做市业务。 

7、山西证券：公开发行 2014 年公司债券（第一期） 

1、山西证券股份有限公司（以下简称“发行人”、“公司”或“山西证券”）

公开发行不超过人民币 20 亿元公司债券（以下简称“本期债券”）已获得中国

证券监督管理委员会证监许可[2013]1173 号文核准。 
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2、本期债券发行规模为 10 亿元。本期债券每张面值为人民币 100 元，共

计 1,000 万张，发行价格为 100 元/张。 

3、经鹏元资信综合评定，发行人的主体长期信用等级为 AA+，本期债券

的信用等级为 AA+。本期债券发行上市前，发行人最近一期末净资产（含少数

股东权益）为 739,418.79 万元（2014 年 3 月 31 日合并报表中所有者权益合

计），合并报表资产负债率（扣除代理买卖证券款和代理承销证券款）为 25.19%，

母公司资产负债率（扣除代理买卖证券款和代理承销证券款）为 25.62%。发行

人最近三个会计年度实现的年均可分配利润为 19,781.21 万元（2011 年、2012

年和 2013 年合并报表中归属于母公司所有者的净利润），预计不少于本期债券

一年利息的 1.5 倍。 

三、本周行情回顾 

1、行业板块运行情况 

本周证券行业指数上涨 4.35%，沪深 300 指数上涨 3.05%，超额收益率为

1.30%。7 月份证券行业指数上涨 12.60%，沪深 300 指数上涨 7.59%，超额收

益率为 5.01%。 

图表 1：沪深 300 和证券行业指数运行情况 

 

数据来源：Wind，华融证券整理 

本周证券行业步入反弹区间，从周涨跌幅来看，宏源证券开盘后大涨

43.26%，排名第一，其次为长江证券，上涨 11.15%，共有 12 支个股跑赢沪深

300。涨幅排名最末的是国金证券，上涨 0%，其次为西部证券，上涨 1.31%。 

图表 2：证券行业个股涨幅榜 
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数据来源：Wind，华融证券整理 

从 PE 及 PB 分布来看，近期券商股的业绩好转使得估值压力得到明显修

复，PE 密集区间重新回落至 20-40 范围内，太平洋和光大证券的 PE 值最高，

超过 80。PB 集中在 1-3 区间范围内。其中 PE 最低的为中信证券，PB 最低的

为国元证券。 

图表 3：上市公司 PE（TTM）及 PB 估值情况 

 市净率 市盈率（TTM） 

中信证券 1.58  19.60  

广发证券 1.81  19.75  

华泰证券 1.33  19.98  

国元证券 1.31  21.53  

海通证券 1.48  22.13  

长江证券 2.28  24.01  

招商证券 1.61  27.02  

方正证券 2.30  30.31  

东北证券 2.03  31.53  

西南证券 1.79  34.09  

宏源证券 3.14  41.03  

东吴证券 2.12  41.60  

兴业证券 2.10  42.73  

山西证券 2.58  44.19  

西部证券 2.92  55.03  

国金证券 4.20  58.52  

国海证券 3.66  67.61  

太平洋 2.77  83.84  

光大证券 1.34  -140.02  
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数据来源：Wind，华融证券整理 

2、业务运行情况 

经纪业务：本周成交量明显恢复，A 股全部股票成交额为 19791 亿元，日

均成交额 3958.2 亿元，环比上涨 39.67%。 

图表 4：A 股股票周成交额（十亿元） 

 

数据来源：Wind，华融证券整理 

投行业务：本周股权承销业务完成 1 单，总承销金额为 14 亿元，为 1 单

定向增发业务。本周债券业务完成了 31 单，总金额为 411 亿元，包括 4 只短

融中票、9 只企业债，3 只金融债和 12 只资产支持证券。 

图表 5：本周股权融资排名 

 家数 金额（万元） 

 首发 定增 增发 配股 首发 定增 增发 配股 

中信证券  1    140,000.00   

总计 0 1 0 0 0 140,000.00   

数据来源：Wind，华融证券整理 

图表 6：本周债权融资排名（亿元） 

 债券总承销 公司债 企业债 金融债 资产支持证券 

机构名称 金额 只数 金额 只数 金额 只数 金额 只数 金额 只数 

西南证券 21.27 5   0 9.00 1   0 12.27 4 
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海通证券 19.27 5   0 7.00 1   0 12.27 4 

国信证券 17.00 2   0 17.00 2   0   0 

招商证券 16.00 1   0 16.00 1   0   0 

银河证券 14.00 1   0 14.00 1   0   0 

平安证券 13.00 1   0 13.00 1   0   0 

中信证券 12.77 6 0.00 1   0   0 12.27 4 

宏源证券 10.00 1   0 10.00 1   0   0 

中信建投 10.00 1   0 10.00 1   0   0 

中德证券 10.00 1   0   0 10.00 1   0 

中原证券 9.00 1   0 9.00 1   0   0 

华龙证券 6.00 1   0 6.00 1   0   0 

华泰证券 5.00 1   0   0   0   0 

国泰君安 5.00 1   0   0   0   0 

国开证券 5.00 1   0 5.00 1   0   0 

天风证券 5.00 1   0 5.00 1   0   0 

国元证券 2.50 1 2.50 1   0   0   0 

总计 180.82 31 2.50 2 121.00 13 10.00 1 36.82 12 

数据来源：Wind，华融证券整理 

融资融券业务：本周融资买入额 1815.75 亿，环比上涨 44.18%；融券卖

出额 192.58 亿元，环比上涨 13.69%；融资融券余额 4440.46 亿元，环比上

涨 2.40%。 

图表 7：融资买入额与融券卖出额比较 

 

数据来源：Wind，华融证券整理 
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图表 8：融资余额与融券余额比较 

 

数据来源：Wind，华融证券整理 

资产管理业务：本周资产管理业务仅成立了 7 支券商资产管理产品。目前，

存续产品共 86 家证券公司的 2695 只产品，管理资产规模合计 8530 亿元。 

图表 9：券商理财产品一览表 

产品代码 产品简称 
成立规模

(亿份) 

产品成立

日 

存续期

(年) 
投资类型 所属概念 管理人 

J140998.OF 浙商金惠大足国资 0.67 2014-7-25 2.00 其他另类投资基

金 

FOF 浙商证券 

J141065.OF 华泰紫金丰泰 1号   2014-7-28 2.00 其他另类投资基

金 

混合型 华泰证券 

J141068.OF 华泰紫金丰泰 1号 B 0.20 2014-7-28 2.00 其他另类投资基

金 

混合型 华泰证券 

J141067.OF 华泰紫金丰泰 1号 A2   2014-7-28 2.00 其他另类投资基

金 

混合型 华泰证券 

J141066.OF 华泰紫金丰泰 1号 A1 1.79 2014-7-28 2.00 其他另类投资基

金 

混合型 华泰证券 

数据来源：Wind，华融证券整理 

四、投资建议 

从支持资本市场改革和国家产业转型的角度看，3-5 年内将是证券行业跨越式

发展的转型期，金融改革将为券商提供一个优秀的发展平台，新三板、场外市场、

创新式衍生品、结构化产品等等，都将为券商提供非常好的发展机遇。而在市场环
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境整体转好的基础下，券商 ROE 有望整体步入上升新周期。在诸多利好消息的推动

下，证券行业板块正在走出强势反弹的行情。我们继续推荐传统业务稳定发展，创

新业务目标明确的大中型券商。 

五、风险提示 

如大盘回落可能压制券商涨势 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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