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行业：证券 

投资评级：看好 

 

 本周行业动态 

沪港通市场演习将于 8 月 29 日起正式启动，沪港两地交易所

将于本周末（30日及 31日）举行为期两天的沪港通联网演习，

以确认交易结算等相关技术系统已准备就绪。根据两地交易所

的安排，9 月 13 日还将举行一场沪港通危机应变市场演习，

各方要模拟系统遭遇故障情况下，由主数据中心切换至后备数

据中心，测试紧急运作程序。 

 本周公司动态 

本周共有七家公司发布半年报，营业收入和净利润均出现不同

程度的增长，其中收入增长最高的是西南证券，同比增长 94%，

净利润增长最高的是太平洋，同比增长 600%。 

 本周行情回顾 

本周证券行业指数上涨-1.51%，沪深 300 指数上涨-1.14%，

超额收益率为-0.37%。8 月份证券行业指数上涨-1.11%，沪深

300 指数上涨-0.51%，超额收益率为-0.61%。 

本周证券行业步入震荡区间，从周涨跌幅来看，国金证券大涨

3.25%，排名第一，其次为国元证券，上涨 0%，共有 4 支个

股跑赢沪深 300。涨幅排名最末的是长江证券，下跌 4.34%，

其次为西部证券，下跌 3.88%。 

 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 
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成交量 沪深300 证券行业

半年报尘埃落定 券商业绩出色 

——证券行业周报（8/25-8/29） 
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一、本周行业动态 

1、资产证券化新版监管框架初现 

近日，监管层已于日前向部分机构下发了资产证券化“新版”监管规定的

征求意见稿—《资产管理机构资产证券化业务管理规定（征求意见稿）》（下称

《征求意见稿》），并进行内部意见征询。 

与此前券商版的《证券公司资产证券化业务管理规定》（下称《规定》）不

同，《征求意见稿》似乎并未将业务局限于证券公司，而是将包括基金子公司在

内，以及证监会认可的其他资产管理机构一并纳入此次《征求意见稿》的监管

序列。 

同时，业内所期待的“备案制”也指日可待。根据《征求意见稿》规定，

新版的资产证券化多项监管职责将由基金业协会承担，而此前券商需向监管层

提交申请获批的“审批制”亦被调整为向基金业协会备案。 

此外，全国中小企业股份转让系统（下称新三板）与证券交易所、机构间

私募产品报价与服务系统及券商柜台市场均可成为资产支持证券的挂牌、转让

场所。 

从目前类资产证券化业务的开展情况来分析未来的发展空间，东方证券认

为以券商资产管理业务为主体的资产证券化业务的发展，面对着超过 5 万亿的

市场空间。 

2、沪港通市场演习 8月 30 日正式启动   

沪港通市场演习将于 8 月 29 日起正式启动，沪港两地交易所将于本周末

（30 日及 31 日）举行为期两天的沪港通联网演习，以确认交易结算等相关技

术系统已准备就绪。 

本轮市场演习为内地香港同步测试，由上交所、中国结算、港交所及沪港

两地券商共同参与进行。测试目的是检验上交所、中国结算、港交所及券商沪

港通业务相关技术系统的准备情况，测试内容包括交易申报、成交返回、行情、

派发红利、结算等。 

香港方面，参加本轮市场演习的包括 96 名交易所参与者（占市场总成交

额约 80%）及 7 名非交易所参与者的中央结算及交收系统参与者，这 103 家

机构上周已完成港交所组织的连接测试。 

根据两地交易所的安排，9 月 13 日还将举行一场沪港通危机应变市场演

习，各方要模拟系统遭遇故障情况下，由主数据中心切换至后备数据中心，测

试紧急运作程序。 
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3、证监会：将尽快发布实施并购重组管理办法 

证监会早前就修订《上市公司重大资产重组管理办法》和《上市公司收购

管理办法》向社会公开征求意见，证监会发言人 8 月 29 日表示，目前总体来

看，业界对两个办法基本认可，在加强投资者保护方面也有具体举措，同时也

提出了意见，主要在借壳上市规则的完善。目前证监会正在根据具体意见在完

善，尽快发布实施。  

4、证监会：新三板做市商制度运行情况良好  

证监会发言人 8 月 29 日表示，推出做市商制度以来，市场整体运行平稳，

做市股票估值合理，前四个交易所，挂牌股票全部有成交记录，日均成交金额

占总资金的 22%，其中，做市转让的换手率为 0.84%，多数的做市股票形成了

连续的价格变动。 

总体来看，运行情况良好。做市商制度为完善市场功能等作出有力贡献，

目前新三板做市处于起步阶段，需要各方共同推动，本周为运行保障期，保障

期结束后，会恢复转让做市制度。 

截至 8 月 25 日，已有 82 家公司召开股东大会，后期会陆续加入做市交

易。截至 8 月 28 日，共有 1088 家参与新三板交易，覆盖了房地产业等所有行

业，占大类行业的 26.44%，占先进制造业挂牌公司的一定比例。 

5、证监会就期货公司监管管理意见办法公开征求意见 

证监会新闻发言人邓舸 8 月 29 日表示，为了响应国务院简政放权要求，

为了提升期货公司服务能力，坚持四项原则，一是落实国务院第六批取消和调

整关于放松管制、加强监管要求，放松期货公司准入条件；二是明确期货公司

多元化业务发展，加强业务规范；三是推动期货行业双向开放，“引进来、走出

去”，提升期货行业的竞争力；四是加强事中、事后监管。 

主要内容包括：降低准入门槛、优化股东范围，为创新业务和牌照管理准

备空间，调整完善业务规则，扩大对外开放，明确期货公司引进境外股东，为

境外客户参与境内交易预留空间；完善着力业务服务，鼓励期货公司创新，强

化信息披露义务；强化对期货公司的监管要求，加大对违法违规行为的惩处力

度。欢迎社会各界提出意见，证监会根据意见尽快发布实施。 

 

二、本周公司动态 

1、国海证券：2014 年半年度报告 
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2014 年上半年，公司实现营业收入 98,006.52 万元，较上年同期增长

9.17%；利润总额 33,830.29 万元，较上年同期增长 25.39%；归属于上市公司

股东的净利润 24,471.51 万元，较上年同期增长 34.88%。 

2、西南证券：2014 年半年度报告 

2014 年上半年，在 A 股市场震荡下跌的背景下，公司较好的执行了各项

战略部署，经营业绩继续保持较好增长。报告期内，公司实现营业收入 15.06

亿元，净利润 5.48 亿元,同比分别增长 94.73%和 77.65%；每股收益 0.20 元，

加权平均净资产收益率 3.91%，同比分别增长 53.85%和 35.76%。截至 2014

年 6 月 30 日，公司资产总额 326.72 亿元，净资产 156.69 亿元，母公司净资

本 98.23 亿元，较 2013 年底分别增长 8.91%、43.44%和 60.27%。 

3、国元证券：国有股东所持股份无偿划转获批 

日前，公司收到国务院国资委《关于国元证券股份有限公司国有股东所持

股份无偿划转有关问题的批复》（国资产权〔2014〕827 号），同意安徽省国资

委将安徽国元实业投资有限责任公司所持国元证券 1319.5074 万股股份无偿

划转给安徽国元控股（集团）有限责任公司持有；本次股份无偿划转后，国元

证券总股本不变，其中安徽国元控股（集团）有限责任公司持有 47569.3107 万

股，占总股本的 24.22%。 

安徽国元实业投资有限责任公司系安徽国元控股（集团）有限责任公司的

全资子公司。 

4、海通证券：2014 年半年度报告 

截至 2014 年 6 月末，集团总资产 2,157.11 亿元，归属于上市公司股东的

净资产 633.47 亿元。2014 年上半年，集团实现归属于上市公司股东的净利润

28.78 亿元，营业收入 67.14 亿元，其中：证券及期货经纪业务营业收入 20.36

亿元，占比 30.32%；自营业务营业收入 12.49 亿元，占比 18.60%；资产管理

业务营业收入 5.03 亿元，占比 7.50%；投资银行营业收入 6.41 亿元，占比

9.55%；直投业务营业收入 1.86 亿元，占比 2.77%；境外业务营业收入 5.46

亿元，占比 8.14%；融资租赁业务营业收入 4.03 亿元，占比 6.00%。创新业务

收入占比达 28.9%，较上年末提升 2.6 个百分点。2014 年上半年，公司净利

润、净资产等主要财务指标位居行业前列。 

5、宏源证券：2014 年半年度报告 

报告期内，公司进一步增强公司成本管理与盈利能力，在夯实发展基础

的同时，采取为公司战略发展储备力量的主动策略，以提高自身核心竞争力。
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2014 年上半年，公司实现营业收入 21.47 亿元，较去年同期下降 11.59%；实

现净利润 7.34 亿元，较去年同期下降 12.15%。 

6、长江证券：获准设立资产管理子公司 

2014 年 8 月 27 日，公司收到中国证监会《关于核准长江证券股份有限公

司设立资产管理子公司的批复》(证监许可[2014]871 号)，核准公司设立长江证

券（上海）资产管理有限公司（以下简称“长江资管”）。长江资管注册地为上

海市，注册资本为 2 亿元，业务范围为证券资产管理，公司持股比例为 100%。

同时核准公司变更业务范围，减少证券资产管理业务。 

7、中信证券：2014 年半年度报告 

2014 年上半年，由于 A 股 IPO 重启、公司并表单位增加、各项业务规模

持续稳步增长、持仓金融资产价格回升，本集团实现营业收入人民币 105.35 亿

元，同比增长 74.38%，其中，经纪业务实现收入人民币 38.26 亿元，同比增长

63.30%；资产管理业务实现收入人民币 22.45 亿元，同比增长 549.90%；证券

投资业务实现收入人民币 30.28 亿元，同比增长 40.13%；证券承销业务实现

收入人民币 9.02 亿元，同比增长 43.05%。 

8、太平洋：2014 年半年度报告 

报告期内，公司实现营业利润 19,295.24 万元，比去年同期增加了

15,899.67 万元，增加了 468.25%；实现归属母公司股东的净利润 14,413.37

万元，比去年同期增加了 12,360.14 万元，增加了 601.99%。公司业绩大幅增

长的主要原因在于：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，完成 1 个 IPO 项目的承销，实现扭亏为盈；

3、证券经纪业务，使用公司定向增发募集资金大力发展信用业务，信用业务收

入较去年同期大幅增加；4、资产管理业务，随着业务的良好发展，逐渐走向成

熟，业绩也较去年同期有所增长。 

9、方正证券：2014 年半年度报告 

报告期内，公司持续调整业务方向，以创新驱动各项业务的持续发展，把

握正确行业发展机遇，取得较好的经营业绩。截止 2014 年 6 月末，公司资产

总额 477.72 亿元，归属于上市公司股东的净资产 163.36 亿元。2014 年上半

年，公司实现营业收入 19.22 亿元，营业利润 9.44 亿元，归属于上市公司股东

的净利润 7.69 亿元。 
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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-1.51%，沪深 300 指数上涨-1.14%，超额收益率为

-0.37%。8 月份证券行业指数上涨-1.11%，沪深 300 指数上涨-0.51%，超额收

益率为-0.61%。 

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 

本周证券行业步入震荡区间，从周涨跌幅来看，国金证券大涨 3.25%，排

名第一，其次为国元证券，上涨 0%，共有 4 支个股跑赢沪深 300。涨幅排名

最末的是长江证券，下跌 4.34%，其次为西部证券，下跌 3.88%。 

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：本周成交量有所萎缩，A 股全部股票成交额为 17047 亿元，日

均成交额 4387 亿元，环比下跌 12.67%。 

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 3 单，总承销金额为 47 亿元，为 3 单

定向增发业务。本周债券业务完成了 19 单，总金额为 154 亿元，包括 1 只短

融中票、3 只公司债、14 只企业债，1 只金融债。 

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 

新时代证券  1    386,000.00   

长江证券  1    60,000.00   

中信证券  1    23,608.52   

总计 0 3 0 0 0 469,608.52   

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 短融中票 公司债 企业债 金融债 
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机构名称 金额 只数 金额 只数 金额 只数 金额 只数 金额 只数 

国开证券 26.50 2   0   0 26.50 2   0 

银河证券 25.00 2   0   0 25.00 2   0 

财富证券 24.00 2   0   0 24.00 2   0 

国信证券 19.00 3   0 8.00 2 11.00 1   0 

广发证券 16.00 1   0   0 16.00 1   0 

中信证券 10.00 1   0   0   0 10.00 1 

中航证券 8.00 1   0   0 8.00 1   0 

财通证券 7.50 1   0 7.50 1   0   0 

兴业证券 7.50 1   0   0 7.50 1   0 

太平洋证券 6.00 1   0   0 6.00 1   0 

天风证券 5.00 1   0   0 5.00 1   0 

宏源证券 0.00 1   0   0 0.00 1   0 

长江证券 0.00 1   0   0 0.00 1   0 

国泰君安 0.00 1 0.00 1   0   0   0 

总计 154.50 19 0.00 1 15.50 3 129.00 14 10.00 1 

数据来源：Wind，华融证券整理 

融资融券业务：本周融资买入额 1926.36 亿，环比上涨 9.23%；融券卖出

额 203.16 亿元，环比上涨-0.04%；融资融券余额 5026.62 亿元，环比上涨

4.18%。 

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 3 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 

J141243.OF 安信月惠宝 2月期 1

号 

  2014-8-25   短期纯债型基金 债券型 安信证券 

J141244.OF 安信月惠宝 2月期 2

号 

  2014-8-26   短期纯债型基金 债券型 安信证券 

J141274.OF 招商一触即发 5期 3

月看涨 11期 

  2014-8-29 0.25 短期纯债型基金 债券型 招商证券 

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

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。 
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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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