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证券行业：每周周报（10/20-10/24）                2014 年 10 月 27 日 

  

看好（维持） 

 

 本周行业动态 

港交所 10 月 26 日公告称，至今各方已就实施沪港通作好技术准备。然

而，香港交易所尚未取得启动沪港通的相关批准，因此并无实施沪港通

的确实日期。当有关沪港通启动的时间表有任何重大进展时，香港交易

所将适时刊发进一步的公告。 

 本周公司动态 

周末光大证券、西南证券、西部证券、山西证券四家券商率先披露三季

报。其中，光大证券实现净利润 8.98 亿元，同比增长 76.23%。西南证

券实现净利润 8.9 亿元，同比增长 76.23%。西部证券实现净利润 4.2

亿元，同比增长 60.34%。山西证券实现净利润 3.73 亿元，同比增长

103.28%。  

 本周行情回顾 

本周证券行业指数下跌 3.15%，沪深 300 指数下跌 2.09%，超额收益

率为-1.06%。10 月份证券行业指数下跌 1.15%，沪深 300 指数下跌

2.45%，超额收益率为 1.31%。 

本周证券行业强势回升，从周涨跌幅来看，东吴证券上涨 3.44%，排名

第一，其次为西部证券，上涨 0.75%，除西南证券在停牌外，仅有 5 支

个股跑赢沪深 300。涨幅排名最末的是太平洋，下跌-5.10%，其次为兴

业证券，下跌 4.69%。 

 投资策略 

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 
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市场表现 截至 2014.10.27 
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三季报业绩抢眼，券商股重点关注 

 

证券研究报告 
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一、本周行业动态 

1、港交所：尚未取得沪港通启动相关批准 各方已做好实施技术准备 

港交所 10 月 26 日公告称，至今各方已就实施沪港通作好技术准备。然而，

香港交易所(0388.HK)尚未取得启动沪港通的相关批准，因此并无实施沪港通

的确实日期。当有关沪港通启动的时间表有任何重大进展时，香港交易所将适

时刊发进一步的公告。  

据香港证监会与中国证监会于 2014 年 4 月 10 日的联合公告所述，从联合

公告日期起至沪港通正式启动，需要约六个月时间准备。因此，市场预期沪港

通会于 2014 年 10 月开始运作。 

2、深交所开展首次期权业务测试年底具备启动条件 

深交所期权业务拟定于 10 月 27 日至 11 月 7 日期间开展首次期权业务测

试。据业内人士透露，深市期权业务的第一阶段连通性测试较为顺利，接下来

在陆续完善技术准备、市场准备后，有望在 12 月底具备正式启动条件。 

据悉，本次测试的标的共 2 只合约标的，分别是深 100ETF（159901）及

万科 A（000002）。届时，深 100ETF 及万科将各有 40 只挂牌合约上市交易。

即 2（认购及认沽两个合约类型）×4（一月、二月、三月及六月四个到期月份）

×5（一个平值合约，二个虚值合约，二个实值合约），与上交所期权交易品种

类型一致。此外，深交所还会在 29 日对深 100ETF 进行一次合约调整及加挂。 

根据此前的计划安排，第一阶段测试时间为 9 月 9 日至 10 月 31 日，第二

阶段的仿真测试是在 11 月 3 日起至 12 月 19 日，重点演练各项基本业务场景，

如业务流程、风险处置等。由此可知，深市期权业务模拟交易已提前完成第一

阶段的连通性测试，第二阶段的业务测试将先行试车。 

3、IPO 中止审查企业 26 家排队总数达 589 家 

证监会最新公布的首发企业排队情况表显示，上周有两家企业中止审查，

分别为辽宁福鞍重工和北京暴风科技。与此同时，上周排队企业中新增一家拟

在上交所上市的企业，为聚信国际租赁，由国泰君安保荐。 
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辽宁福鞍重工和北京暴风科技两家企业均因“发行人主动要求中止审查或

者其他导致审核工作无法正常开展”等原因被搁浅在中止审查通道。 

据统计，截至 2014 年 10 月 16 日，中国证监会受理首发企业 613 家，其

中，已过会 24 家，未过会 589 家。未过会企业中正常待审企业 563 家，中止

审查企业 26 家。 

4、政府性债务处置细则将出 融资平台或退出历史舞台 

国务院日前公布《关于加强地方政府性债务管理的意见》【国发（2014）

43 号】（下称 43 号文），重申剥离融资平台的政府融资功能，并指出对企事业

单位举借的债务，属于政府应当偿还的债务应纳入预算管理并可申请发行地方

政府债券置换。但是，相关债务管理细则尚待出台，融资平台的债务如何陆续

划转为政府债务亦不明确。 

西部一个百强县融资平台负责人表示，现在只看到国务院的文件，正在等

细则出来。同时其在进行 PPP 培训，探讨剥离融资功能后如何进行 PPP 操作。

而通过对基层地方政府相关负责人的采访显示，地方政府将权衡利弊尽可能多

或少地将融资平台债务划定为政府债务。同时，融资平台或将退出历史舞台，

或将转为经营性国有企业。 

融资平台经过二十余年的发展，数量已经相当庞大。央行《2010 年全国金

融稳定报告》披露称，截至 2010 年底，地方融资平台数量已为一万余家。诸

多融资平台已是公益性业务和经营性业务的复合体，公益性业务如市政道路、

桥梁、管网等项目，经营性业务如自来水、土地平整等业务。43 号文再次重申

将剥离融资平台的政府融资功能。今明两年融资平台未来的走向如何，也引起

市场的关注。 

5、中金所拟推汇率期货 仿真交易月末启动 

中国金融期货交易所将于 10 月 29 日面向全市场开展欧元兑美元、澳元兑

美元期货仿真交易。 

欧元兑美元、澳元兑美元等期货是国际上成熟的外汇期货品种。当前，我

国实体经济既面临人民币汇率波动风险，也面临欧元兑美元、澳元兑美元波动

风险。上市交叉汇率期货有利于企业规避非人民币汇率波动风险，稳定企业投

入产出预期，促进贸易稳定增长，也有利于满足居民外汇投资需求。 
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中金所欧元兑美元期货仿真合约的标的为欧元兑美元即期汇率，合约面值

为 10000 欧元，最小变动价位为 0.01 美元/100 欧元，最低交易保证金为合约

价值的 3%。澳元兑美元期货仿真合约的标的为澳元兑美元即期汇率，合约面

值为 10000 澳元，最小变动价位为 0.01 美元/100 澳元，最低交易保证金为合

约价值的 3%。欧元兑美元、澳元兑美元期货仿真合约的交易结算和交割手续

费标准均为每手 1 元。 

通过仿真交易，中金所将进一步测试技术系统、检验交易规则和听取市场

意见，积极推动欧元兑美元、澳元兑美元期货的上市筹备工作。 

二、本周公司动态 

1、东吴证券：发行 2014 年度第四期短期融资券 

短期融资券简称  14东吴证券CP004  短期融资券期限  91天  

短期融资券发行代码  1490193  短期融资券交易代码  071440004  

招标日期  2014年10月21日  计息方式  利随本清  

起息日期  2014年10月22日  兑付日期  2015年1月21日  

计划发行总额  5亿元人民币  实际发行总额  5亿元人民币  

发行价格  100元/张  票面利率  4.6%  

有效投标总量  49.9亿元人民币  投标倍率  9.98  

 

2、招商证券：发行 2014 年度第十三期短期融资券 

短期融资券简称  14招商CP13  短期融资券期限  90天  

短期融资券发行代码  1490197  短期融资券交易代码  071401013  

发行首日  2014年10月23日  计息方式  到期一次还本付息  

起息日期  2014年10月24日  兑付日期  2015年01月22日  

计划发行总额  30亿元  实际发行总额  30亿元  

发行价格  100元  票面利率  4.16%  

有效投标总量  71.00亿元  投标倍率  2.37  

 

3、西南证券：2014 年第三季度报告 
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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  40,793,529,025.34  29,997,866,259.97  35.99  

负债总额  23,987,309,126.10  19,074,221,119.44  25.76  

所有者权益总额  16,806,219,899.24  10,923,645,140.53  53.85  

归属于上市公司股东的净

资产  

15,873,804,318.90  10,819,205,902.62  46.72  

 年初至报告期末（1-9月）  上年初至上年报告期

末（1-9月）  

比上年同期增减

(%)  

经营活动产生的现金流量

净额  

3,389,321,421.19 -200,440,115.31  

 年初至报告期末（1-9月）  上年初至上年报告期

末（1-9月）  

比上年同期增减

（%）  

营业收入  2,581,563,489.42  1,245,664,623.27  107.24  

归属于上市公司股东的净

利润  

890,642,464.29  505,390,003.27  76.23  

归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润  

887,379,813.44  504,608,430.81  75.86  

加权平均净资产收益率（%）  6.17  4.74  增加1.43个百分点  

基本每股收益（元/股）  0.33  0.22  50.00  

稀释每股收益（元/股）  0.33  0.22  50.00  

 

4、光大证券：2014 年第三季度报告 

 本报告期末 上年度末  本报告期末比上年度

末增减(%)  

总资产  85,256,178,034.69  53,845,777,330.04  58.33  

归属于上市公司股东的净资

产  

24,416,490,795.35  22,836,227,220.91  6.92  

 年初至报告期末（1-9

月）  

上年初至上年报告期末  

（1-9月）  

比上年同期增减(%)  

经营活动产生的现金流量净

额  

4,650,432,996.28  -1,264,958,319.32  N/A  

 年初至报告期末（1-9

月）  

上年初至上年报告期末  

（1-9月）  

比上年同期增减（%）  

营业收入  3,459,412,411.74  2,967,163,308.12  16.59  
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归属于上市公司股东的净利

润  

898,579,936.89  509,904,687.35  76.23  

归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润  

893,406,323.32  460,141,367.39  94.16  

加权平均净资产收益率（%）  3.84  2.29  增加1.55个百分点  

基本每股收益（元/股）  0.26  0.15  73.33  

稀释每股收益（元/股）  0.26  0.15  73.33  

 

5、山西证券：2014 年第三季度报告 

 本报告期 本报告期比上年

同期增减 

年初至报告期末 年初至报告期末比上

年同期增减 

营业收入（元）  481,617,512.00  55.92%  1,352,884,539.0

0  

52.51%  

归属于上市公司股

东的净利润（元）  

133,383,923.00  46.34%  371,286,332.00  98.26%  

归属于上市公司股

东的扣除非经常性

损益的净利润（元）  

134,263,663.00  53.04%  373,859,253.00  103.28%  

经营活动产生的现

金流量净额（元）  

-  -  1,979,208,419.0

0  

-  

基本每股收益（元/

股）  

0.05  25.00%  0.15  -  

稀释每股收益（元/

股）  

0.05  25.00%  0.15  87.50%  

加权平均净资产收

益率 

1.91%  0.42%  5.30%  2.23%  

 

6、西部证券：2014 年第三季度报告 

 本报告期 本报告期比上年

同期增减 

年初至报告期末  年初至报告期末比

上年同期增减 

营业收入（元）  564,111,324.03  85.51%  1,114,126,203.07  28.09%  

归属于上市公司股

东的净利润（元）  

268,536,984.31  203.92%  420,830,830.11  60.34%  
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归属于上市公司股

东的扣除非经常性

损益的净利润（元）  

266,232,304.18  202.18%  418,696,356.30  59.59%  

经营活动产生的现

金流量净额（元）  

--  --  3,150,817,400.46  不适用  

基本每股收益（元/

股）  

0.22  214.29%  0.35  59.09%  

稀释每股收益（元/

股）  

0.22  214.29%  0.35  59.09%  

加权平均净资产收

益率  

5.47%  上升3.55个百分

点 

8.65%  上升2.89个百分点 

 

三、本周行情回顾 

1、行业板块运行情况 

本周证券行业指数下跌 3.15%，沪深 300 指数下跌 2.09%，超额收益率为

-1.06%。10 月份证券行业指数下跌 1.15%，沪深 300 指数下跌 2.45%，超额

收益率为 1.31%。 

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 

本周证券行业强势回升，从周涨跌幅来看，东吴证券上涨 3.44%，排名第

一，其次为西部证券，上涨 0.75%，除西南证券在停牌外，仅有 5 支个股跑赢

沪深 300。涨幅排名最末的是太平洋，下跌-5.10%，其次为兴业证券，下跌
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4.69%。 

图表 2：证券行业个股涨幅榜 

 
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 1.66  20.29  

广发证券 1.82  20.55  

华泰证券 1.38  20.93  

海通证券 1.55  23.18  

招商证券 1.67  26.22  

国元证券 1.62  26.66  

长江证券 2.53  27.38  

方正证券 1.71  34.15  

西南证券 1.93  34.28  

东北证券 2.34  36.34  

兴业证券 2.46  38.06  

宏源证券 3.17  42.55  

东吴证券 2.05  51.19  

山西证券 2.99  51.26  

国金证券 3.87  55.63  

国海证券 3.69  62.60  

西部证券 3.77  71.12  

太平洋 3.77  114.00  
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光大证券 1.36  -143.07  

数据来源：石化工业协会，华融证券整理 

2、业务运行情况 

经纪业务：本周成交量与上周基本持平，A 股全部股票成交额为 18946 亿

元，日均成交额 3789 亿元，环比下跌 24.6%。 

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 28 亿元，为定向

增发业务和配股业务。本周债券业务完成了 41 单，总金额为 396 亿元，包括

4 只短融中票、8 只企业债、5 只金融债，20 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 

国元证券  1     196,724.04    

国海证券  1     59,999.93    

长城证券    1     30,337.33  

总计  2  1  256,723.97  30,337.33 

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 企业债 金融债 资产支持证券 
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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 119.43 6   0 5.00 1   0 114.43 5 

中信证券 62.50 6 0.00 1   0 50.00 1 0.00 3 

国泰君安 49.66 9   0 12.00 1   0 37.66 8 

中信建投 46.00 3   0   0 46.00 3   0 

银河证券 31.00 2 20.00 1 11.00 1   0   0 

国金证券 15.00 1   0 15.00 1   0   0 

华林证券 12.00 1   0 12.00 1   0   0 

广发证券 11.00 1   0 11.00 1   0   0 

华融证券 10.00 1   0   0   0   0 

财通证券 10.00 1   0 10.00 1   0   0 

海通证券 9.71 4   0   0   0 9.71 4 

第一创业摩根

大通 

7.00 1   0   0 7.00 1   0 

国信证券 5.00 1   0 5.00 1   0   0 

华泰证券 3.75 1 3.75 1   0   0   0 

国元证券 3.00 1   0   0   0   0 

中金公司 1.50 1 1.50 1   0   0   0 

东方花旗证 0.00 1   0   0   0   0 

总计 396.54 41 25.25 4 81.00 8 103.00 5 161.79 20 

数据来源：Wind，华融证券整理 

融资融券业务：本周融资买入额 2607.9 亿，环比上涨 42.11%；融券卖出

额 247.55 亿元，环比上涨 71.56%；融资融券余额 6734.54 亿元，环比上涨

4.08%。 

图表 7：融资买入额与融券卖出额比较 
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数据来源：Wind，华融证券整理 

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 

J141590.OF 招商一触即发5期1月

看涨 13 期 

  2014-10-1

6 

0.08 短期纯债型基金 债券型 招商证券 

J141617.OF 招商一触即发4期1月

看涨 7 期 

  2014-10-1

6 

0.08 短期纯债型基金 债券型 招商证券 

J141591.OF 浙商金惠余姚北城 1

号 

0.67 2014-10-1

7 

2.00 其他另类投资基金 FOF 浙商证券 

J141628.OF 申银万国灵通丰利

180 天 38 号 

2.01 2014-10-1

7 

  货币市场型基金 货币市场

型 

申银万国证券 

J141618.OF 招商智远安赢中间级

12 月 8 期 

  2014-10-2

1 

1.00 混合债券型二级基

金 

债券型 招商证券 

J141619.OF 招商智远安赢优先级

B 类 12 月 8 期 

  2014-10-2

1 

1.00 混合债券型二级基

金 

债券型 招商证券 

数据来源：Wind，华融证券整理 

四、投资策略 
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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。 

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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