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行业：证券 

投资评级：看好 

 

 本周行业动态 

“沪港通”上周末进行了连续两天的市场演习，本次演习主要

是进行模拟买卖，演习基本顺畅。东亚银行（中国）财富管理

处总监陈柏轩表示，“沪港通”意味着中国资本市场逐步全面对

外开放，更多资金买卖两地股票，直接增加了券商的交易额和

交易所的成交量，港交所和两地的券商股无疑是“沪港通”最

直接的受益者。 

 本周公司动态 

15 家上市券商公布了 8 月份业绩表现。15 家券商 8 月营业收

入和净利润全部实现同比增长，甚至有 7 家券商净利润同比大

增超 100%，但是其中有 5 家券商净利环比却出现下跌。 

 本周行情回顾 

本周证券行业指数上涨 5.24%，沪深 300 指数上涨 3.99%，超

额收益率为 1.25%。9 月份证券行业指数上涨 5.73%，沪深 300

指数上涨 4.74%，超额收益率为 0.99%。 

本周证券行业明显回升，从周涨跌幅来看，兴业证券大涨

10.77%，排名第一，其次为东吴证券，上涨 8.64%，共有 15

支个股跑赢沪深300。涨幅排名最末的是国元证券，上涨2.30%，

其次为国金证券，上涨 2.61%。 

 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

八月业绩出色，三季度行情可期 

——证券行业周报（9/1-9/5） 
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一、本周行业动态 

1、券商积极备战沪港通：专门开发软件帮助套利 

“沪港通”上周末进行了连续两天的市场演习，有参与演习的深圳券商机

构透露，本次演习主要是进行模拟买卖，演习基本顺畅。东亚银行（中国）财

富管理处总监陈柏轩表示，“沪港通”意味着中国资本市场逐步全面对外开放，

更多资金买卖两地股票，直接增加了券商的交易额和交易所的成交量，港交所

和两地的券商股无疑是“沪港通”最直接的受益者。 

陈柏轩还指出，“沪港通”最快将于 10 月开闸，对于 A 股制度改革将带来

深刻影响，A 股市场的投资者结构将发生改变，蓝筹股的市场活跃度有望大大

增加。 

继为期两天的“沪港通”连接测试顺利完成后，8 月 30 日到 31 日，“沪港

通”迎来了首轮市场演习。据港交所表示，市场演习和联网测试，有助于参与

者检视其于“沪港通”推出时是否已准备就绪。 

据悉，连接测试主要是针对香港及上海两地市场间的北向及南向交易，以

及相关的结算及交收程序。共 96 名交易所参与者及 7 名非交易所参与者参加

了本次连接测试。其中，前者占市场总成交额约 80%。而 8 月 30 日到 31 日

的市场演习，其主要内容则为交易申报、成交返回、行情、过户等相应的登记

结算业务。 

2、城投债将现大分化低等级偿付风险加剧   

近日，预算法四审稿经十二届全国人大常委会第十次会议审议通过。业内

人士分析，本次预算法修订案的通过意义重大，对城投债的走向具有重大指导

意义。未来城投债将出现大分化，其中重要性高、高等级的融资平台，政府的

隐性担保走向显性担保将极大受益，低等级弱势平台或工业园区不具有经营效

益的平台难以借新还旧，面临偿付风险较大。不过，这并不意味着城投债会退

出历史舞台，其仍将发挥一定作用。 

wind 资讯统计数据显示，截止 2014 年 9 月 3 日，省及省会（单列市）城

投债共 2027 只，地级市城投债共 1771 只，县及县级市城投债共 527 只。另

据国家审计署 2013 年 12 月 30 日公布的《全国政府性债务审计结果》里提及

的数据，全国共有约 7170 个融资平台公司。万得通讯社认为，城投债中 2027

只省及省会（单列市）城投债或将受益，1771 只地级市城投债和 527 家只县

及县级市城投债或将受到冲击，七千多家融资平台或受影响。 

预算法修订案赋予省级地方政府发债权，发债权当前仅限于省级政府，并

且省级地方政府被能否举债、举债额度由国务院进行审批。中信证券认为，在
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这种情况下，省及省会级平台将会大幅受益，地方政府可以通过发行利率较低

的地方债来替换存量的城投债，地方政府对其的担保由隐性担保走向显性担保。

而对于地市级的烂平台，地方政府没有担保偿还其的必要性和积极性，将难以

从预算法修订中获益。 

此外，预算法修订案规定，公益性支出才可举债。中信证券认为，这意味

着商业性资金需求如开发区开发建设费用难以再通过举债筹集。在此情况下，

工业园区类的城投平台若无自身的运营能力，而政府隐性担保又消除的情况下，

或受到更大的冲击。 

3、15 家券商 8 月营收和净利润同比双升 

周四晚间，15 家上市券商公布了 8 月份业绩表现。15 家券商 8 月营业收

入和净利润全部实现同比增长，甚至有 7 家券商净利润同比大增超 100%，但

是其中有 5 家券商净利环比却出现下跌。 

对于 8 月份有些券商净利润环比下滑的原因，主要因为 7 月份的基数太高

所致。特别是一些大券商，在股市转暖后，其开户存量中的“僵尸账户”会活

跃起来，再加上新的开户者，所以大券商的经纪业务等收入将大幅增长，所以

环比出现下跌的情况。 

A 股行情的转暖，带动整个券商行业利润上行。8 月份，已公布业绩报告

的上市券商中有 7 家净利润同比增长超 100%，包括广发证券、东吴证券、中

信证券、招商证券、兴业证券、海通证券以及太平洋。 

但是值得注意的是，上述 7 家净利同比增幅超 100%的券商中，有 4 家净

利环比下滑，3 家实现环比上涨。此外，西部证券 8 月份净利润同比增 79.14%，

但环比下降 34.44%。 

具体来看，8 月份净利润同比增幅最大的券商是中信证券，其 8 月份录得

营业收入 7.62亿元，同比增 129.51%；实现净利润2.85亿元，同比增加 159%。

但 8 月份净利润环比则出现下滑，环比降幅达 36%。 

8 月份净利润同比增幅第二的是兴业证券。其 8 月份实现营业收入 3.24 亿

元，同比增加 89.5%；8 月份录得净利润 1.02 亿元，同比大增 150.36%。但其

环比则也出现下滑，降幅为-14.98%。 

另外，广发证券 8 月份实现营业收入 10.05 亿元、净利润 3.88 亿元，去年

同期数值分别仅为 5.04 亿元和 1.57 亿元，营收、净利润分别同比增长 99.2%、

146.63%，而从环比来看，营收和净利润则分别增长 47%、33%。 

8 月份，太平洋实现营业收入 1.02 亿元，同比大增 102.48%；净利润为

0.37 亿元，同比增幅达 142%，但环比却下滑 37.31%。海通证券 8 月份营收
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为 9.18 亿元，同比增 85.10%，净利润为 4.29 亿元，同比增 132.97%，环比

也上升 22.2%。 

招商证券 8 月份录入营收 7.40 亿元，同比增加 91.18%；净利润为 2.78 亿

元，同比增加 143.86%，但环比下降 32.68%。同时，净利润同比增幅超 100%

的还有东吴证券，其净利润为 0.68 亿元，同比增 116.00%，环比也增 39.90%。 

此外，国海证券、宏源证券、长江证券、方正证券、华泰证券、东北证券、

西部证券 8 月净利润增长同比也均实现了不同幅度增长。  

4、证监会：内地券商向香港客户研究服务分为两种情形  

证监会新闻发言人邓舸 9 月 5 日在例行新闻发布会上表示，内地券商向香

港客户研究服务分为两种情形，一是，内地券商在内地给香港客户提供研究服

务的人员要有从业资格，不在香港提供新开业务的，内地券商无需另行申请牌

照，二是内地券商在香港给香港客户提供研究服务的，不属于证监会管辖范围，

要按照香港要求向相关部门申请牌照。 

5、财政部提出员工持股计划重在设计税收优惠制度 

近日，证监会副主席刘新华透露，财政部已开始就金融企业提出员工持股

计划，有关办法正在起草及征求相关部门意见，国资委也正积极研究推进混合

所有制员工持股制度的安排；对于员工持股计划的税收支持措施，证监会还将

进一步与相关部门沟通协调，推进相关工作。 

借鉴美国等成熟市场做法，A 股市场针对员工持股计划的税收优惠政策可

以考虑以下几方面：一是针对为员工发放贷款的金融机构提供税收优惠。二是

对员工持股计划所分得的股息予以税收优惠。三是对员工退出员工持股计划时

予以税收优惠。四是对大股东赠与股票给员工持股计划予以税收优惠。 

刘新华提到，上市公司实施员工持股计划，除运用员工薪酬外，企业还可

以在合法前提下充分利用外部资金，采取不同资金组合；而所谓“外部资金”，

这其中银行等金融机构的贷款应该是个重要来源，对银行由此获得的贷款利息

收益，应该设计适当的税收优惠。 

 

二、本周公司动态 

1、国金证券：获批开展私募基金综合托管业务试点 

近日，本公司收到中国证监会《关于开展私募基金综合托管业务试点的无

异议函》（证券基金机构监管部部函[2014]1170 号），对本公司开展私募基金综
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合托管业务试点无异议。 本公司将严格按照各项法规及相关文件的要求，稳健、

有序地开展私募基金综合托管业务试点工作。 

2、西南证券：获批开展私募基金综合托管业务试点 

近日，西南证券股份有限公司（以下简称本公司）收到中国证券监督管理

委员会证券基金机构监管部《关于开展私募基金综合托管业务试点的无异议函》

（证券基金机构监管部部函[2014]1170 号），对本公司开展私募基金综合托管

业务试点无异议。 

3、山西证券：获批开展私募基金综合托管业务试点 

日前，山西证券股份有限公司（以下简称“公司”）收到中国证券监督管理

委员会证券基金机构监管部《关于开展私募基金综合托管业务试点的无异议函》

（证券基金机构监管部部函[2014]1170 号）（以下简称“《无异议函》”），对公

司开展私募基金综合托管业务试点无异议。 

4、招商证券：发行 2014 年度第十一期短期融资券 

短期融资券简称  14招商CP11  短期融资券期限  90天  

短期融资券发行代码  1490166  短期融资券交易代码  071401011  

发行首日  2014年9月2日  计息方式  到期一次还本付息  

起息日期  2014年9月3日  兑付日期  2014年12月2日  

计划发行总额  18亿元  实际发行总额  18亿元  

发行价格  100元  票面利率  4.59%  

有效投标总量  50.6亿元  投标倍率  2.81  

 

5、中信证券：发行 2014 年度第八期短期融资券 

短期融资券简称  14中信CP008  短期融资券期限  91天  

短期融资券发行代

码  

1490169  短期融资券交易代

码  

071403008  

招标日期  2014年9月3日  计息方式  利随本清  

起息日期  2014年9月4日  兑付日期  2014年12月4日  

计划发行总额  50亿元人民币  实际发行总额  50亿元人民币  

发行价格  100元/张  票面利率  4.57%  

有效投标总量  85.5亿元人民币  投标倍率  1.71  
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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 5.24%，沪深 300 指数上涨 3.99%，超额收益率为

1.25%。9 月份证券行业指数上涨 5.73%，沪深 300 指数上涨 4.74%，超额收

益率为 0.99%。 

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 

本周证券行业明显回升，从周涨跌幅来看，兴业证券大涨 10.77%，排名第

一，其次为东吴证券，上涨 8.64%，共有 15 支个股跑赢沪深 300。涨幅排名最

末的是国元证券，上涨 2.30%，其次为国金证券，上涨 2.61%。 

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：本周成交量猛烈回升，A 股全部股票成交额为 24228 亿元，日

均成交额 4845 亿元，环比大涨 42.12%。 

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 42 亿元，为 4 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 

华英证券  1    169,999.54   

高盛高华证券  1    100,050.19   

广发证券  1    100,050.19   

东方花旗证券  1    56,604.00   

总计 0 4 0 0 0 426,703.92   

数据来源：Wind，华融证券整理 

图表 6：本周债权融资排名（亿元） 
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 债券总承销 短融中票 公司债 企业债 金融债 

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 

J141292.OF 安信月惠宝 2月期 3

号 

  2014-9-1   短期纯债型基金 债券型 安信证券 

J141293.OF 安信月惠宝 2月期 4

号 

  2014-9-2   短期纯债型基金 债券型 安信证券 

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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