
今年以来，券商板块的市场表现虽不耀眼，但涨幅依然稳居前列。 CFP图片 制表/李波 合成/王春燕

业绩题材共舞 券商板块加速

□

本报记者 李波 北京报道

今年以来， 伴随着市场的回暖、

交易量的攀升，券商板块尤其是部分

参股券商股表现活跃，整体涨幅超越

保险、银行。 目前证券公司半年报披

露已拉开序幕， 业绩超预期已无悬

念，创业板推出以及招商证券、光大

证券

IPO

启动将合力助推券商板块继

续上涨。

券商板块温和反弹

今年以来， 券商板块的市场表

现虽不耀眼， 但涨幅依然稳居前

列。 市场回暖带来的业绩回升预

期，成为券商板块展开反弹的主要

动力。

据

Wind

资讯统计， 按照算术平

均法和总市值加权平均法， 申万证

券 指 数 今 年 以 来 的 涨 幅 分 别 为

134.04%

和

117.89%

， 在

81

个申万二

级行业中分别位居第

15

位和第

18

位

的较高水平。 同时，券商股的涨幅也

超越了同属金融行业的保险股和银

行股。 按照上述两种方法，申万保险

指数分别上涨

123.07%

和

98.19%

，申

万银行指数分别 上 涨

103.95%

和

70.53%

。

具体到个股， 东北证券、 西南证

券、长江证券、国元证券在统计期内涨

幅居前，分别上涨

302.28%

、

181.75%

、

169.00%

和

136.47%

。

从估值来看，依据整体法，以“今

年一季度乘

4

” 为财务数据匹配规则，

券商板块目前的市盈率为

38.12

倍。 按

照升序排列， 该板块在

81

个申万二级

行业中位居第

23

位， 估值属于偏低水

平。而上半年交易量的攀升，必将大幅

提升券商股中期业绩， 从而继续拉低

估值水平。

除了券商股，今年以来参股券商

股的表现也较为抢眼。 辽宁成大、中

粮地产、兰生股份、吉林敖东等主要

参股券商股都获得了较大涨幅，分别

达 到

226.56%

、

207.07%

、

195.83%

和

190.66%

。证券市场的持续回暖势必带

来证券行业收入的增长， 券商业绩不

断改善的预期， 必然对参股券商股构

成利好；另外，招商证券、光大证券

IPO

重启也使得资金对参股券商股的炒作

热情升温。

业绩题材将合力助涨

目前证券公司半年报披露已经拉

开序幕， 中期业绩大幅超预期已无悬

念；此外，创业板推出、佣金率竞争的

缓和也将成为三季度券商板块加速上

涨的催化剂。

申银万国分析师指出， 随着市场

的持续好转， 大部分券商的佣金率已

经稳定， 以深圳为代表的市场化程度

较强的区域， 其佣金率甚至已经出现

了上升； 预计二季度经纪业务佣金收

入将环比增长

30%-40%

。同时，券商自

营盘二季度加仓、 大举介入定向增发

等领域，为业绩释放打下基础；市场的

好转也使得行业费用收入比下降，进

一步提升了二季度业绩。个股方面，分

析师看好海通证券、长江证券等个股。

展望下半年券商业绩， 长江证券

分析师指出， 经纪业务是上半年券商

业绩增长的主要动力， 下半年券商营

业收入将有更多的收入来源。

首先，

5

月份之后券商整体自营规

模有所增长， 有望使下半年自营业务

收入增幅上升； 其次，

5

月份以来定向

增发项目数量增长较快，

IPO

开闸、创

业板即将推出以及企业债发行规模持

续攀升等， 都将带动券商投行业务大

幅度增长；再次，新发行的基金和券商

集合资产管理计划已经超过

2008

年全

年， 资产管理规模的提升将使该项业

务收入在下半年发力。

在券商业绩大幅超预期的支撑

下， 参股券商板块的投资机会也在继

续凸显，招商证券和光大证券

IPO

重启

更将使部分参股券商股的公允价值面

临重估， 刺激参股券商板块的股价继

续表现。

对于参股券商股的配置， 海通证

券分析师建议， 稳健型投资者可优先

配置参股券商估值占比高的吉林敖

东、哈投股份、辽宁成大和穗恒运

A

，

半年报业绩可能优异的参股东北证券

的亚泰集团， 未来上市预期较强的参

股华泰证券的宏图高科和参股国信证

券的北京城建， 以及有持续减持实力

的

ST

迈亚； 激进型投资者可优先配置

参股券商业绩弹性高的锦龙股份，根

据上市进程优先配置中海海盛、 大众

交通， 并建议关注半年报明显受益减

持券商的湖北金环等。
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券商半年报

业绩大增 55家券商实现利润286亿元

自营收益超去年全年

□

本报记者 朱茵 上海报道

截至

7

月

21

日，共有

55

家券商在银

行间市场公布了半年报，

55

家券商的

净利润总额为

286

亿元。 国泰君安、广

发、国信位居三甲，净利润总额分别为

23.23

亿元、

21.37

亿元和

18.05

亿元。

净利润同比增四成

从利润同比来看， 券商今年上半

年的业绩和去年同期相比， 约增加了

四成。 其中一些券商的净利润回升比

较明显。 去年同期亏损的

8

家券商，今

年均实现盈利，特别是东方证券，去年

同期亏损额为

8.75

亿元，今年盈利

9.22

亿元，在行业中排名第

11

位。除了扭亏

券商外，金元证券、民生证券、长城证

券和大通证券今年上半年的业绩同比

增幅位居前列，均超过

400%

。

华林证券、第一创业、上海证券、

中山证券等

8

家券商业绩增幅超过

100%

。 广发证券、华泰证券、光大证

券、申银万国、国信证券等净利润位居

前列的大型券商， 较

2008

年同期业绩

增幅仅在

50%

以内。由此可见，中小型

券商的业绩弹性远远大于大型券商。

此外，券商行业集中度依旧，前十

家券商的净利润总额达到

151

亿元，占

据总利润

286

亿元的半壁江山。 从营业

收入来看，

55

家券商的营收总额为

614

亿元，前十大券商为

311

亿元；手续费及

佣金收入

55

家券商总计

478

亿元， 前十

大券商为

249

亿元； 证券承销收入

55

家

券商总量为

15.79

亿元， 前十大券商为

7.07

亿元； 在受托资产管理业务上，

55

家券商共获得

3.17

亿元，前十大券商为

1.99

亿元； 投资收益总额为

73.55

亿元，

前十大券商收益为

32.95

亿元。 在各项

主要业务中，前十大券商几乎都垄断了

行业一半以上的收入和利润。

自营收益成亮点

已公布半年报业绩的

55

家券商的

自营收益成为亮点， 如果综合投资收

益和公允价值变动收益， 总额为

91.09

亿元，远远超过去年年底

107

家券商

72

亿元的自营收益。 其中东方证券、国泰

君安、广发证券位列前三，东方证券一

举从去年年底的自营亏损

21.21

亿元翻

身到今年盈利

9.73

亿元。上半年仅有中

信万通一家券商自营表现为亏损。

从

55

家券商的自营规模来看，可供

出售的金融资产规模为

254

亿元， 交易

性金融资产为

830

亿元， 和去年相比有

较大缩减。从可供出售的金融资产规模

来看，国泰君安、广发、东方三家券商规

模最大。但这三家券商的规模都出现了

缩减，国泰缩减

6%

，广发和东方缩减幅

度都在

30%

以上。从交易性金融资产规

模来看，国泰君安缩减了

32%

，广发增

加了

10%

，东方缩减了

15%

。

有一些券商上半年积极增仓，交

易性金融资产规模比较靠前的券商

如广发、国都、平安等，相比去年年底

规模增加明显。特别是国都证券和平

安证券增加幅度分别为

45%

和

66%

。

变化尤为突出的是光大证券，从去年

年底的

1.29

亿元，一举增加到

38.13

亿

元的规模。

值得关注的是， 上半年还有

14

家

券商的公允价值变动值为负， 账面亏

损最多的为负

1.36

亿元。

券商下半年策略摘要

国泰君安：

A

股下半年在全球流

动性和

IPO

的冲击下面临中期调整，

但调整后是买入机会。 下半年股市总

体仍然向好，但涨幅有限，更多的是

震荡中的机会，受益于温和通胀的金

融地产和受益于经济复苏的建筑建

材、机械设备等行业值得关注。

申银万国：“海外资本流入”以及

“政策调整预期”是影响下半年

A

股市

场的两个关键词。 下半年

A

股市场运

行趋势：冲高回落，政策转向是转折

点。 沪深

300

指数的核心波动区间为

(3350

，

2450)

，对应上证综指的核心波

动区间为

(3150

，

2300)

。 配置上，对于

资源品和投资品，建议在上行趋势中

卖出； 提前配置海外资本追逐的品

种：银行、房地产、

A-H

折价公司；战

略性配置政策转向预期的受益者：消

费品、新能源。

广发证券：宏观经济复苏基础愈

加夯实， 四季度将进入全面复苏之

路。 下半年股票市场资金供给整体看

仍相对充裕。 经济增长的长期主导驱

动力正在向消费增长驱动方向转变。

预计上证

A

股下半年的波动区间为

2900

点

-3400

点。 行业配置三季度顺

周期，四季度偏向防御。

海通证券： 预计市场将进入中期

调整格局。 市场下跌的动力可能主要

来自市场对宏观经济增速的二次探底

预期、市场已存在的结构性“泡沫”。 本

轮流动性过于充裕的高峰已经过去。

中信证券：

A

股上市公司业绩在

7-8

月将触底上升，下半年估值不变，

业绩将推动市场继续上行。 由于宏观

经济持续复苏，

A

股二次探底可能性

较小。

招商证券： 通胀制约尚未到来，

今年下半年多数时间内，

A

股市场仍

将被流动性和经济复苏预期共同推

动，市场调整时点将推迟到明年上半

年通胀显性化时期的概率较大。

安信证券： 中国经济增长率已经

摆脱了去年

12

月到今年年初之间所形

成的底部，并进入

V

形复苏的右侧，继

续看好

A

股市场下半年行情， 行情结

束的时间周期或将在明年一、 二季度

之间。 指数的高点应该是在

3500

点

-

3800

点之间。（本报记者 朱茵 整理）

已公布半年报看点

广发证券：代理买卖证券收

入

32.94

亿元，排名第一

东方证券： 自营收益

9.73

亿

元，去年亏损

21.21

亿元

国信证券： 证券承销收入

1.82

亿元，排名第一

华泰证券：受托资产管理业

务收入

6645

万元，排名第一

齐鲁证券： 净利润

10.72

亿

元，首次跻身前

10

大券商行列

新时代证券：公允价值变动

额为

3.39

亿元，排名第二

东海证券： 自营收益

3.14

亿

元，去年亏损

4.65

亿元

券商经纪业务

全面回暖

□

本报记者 蔡宗琦 北京报道

尽管佣金率大幅下滑，但由于成交

活跃，券商经纪业务全面翻红。 大型券

商垄断经纪业务的局面不改，排名前十

位的券商市场份额微降。

全面翻红成定局

民族证券分析师宋健提供的数据

显示， 从已公布数据的券商情况来看，

今年上半年，手续费及佣金净收入的行

业平均水平达到

84235.23613

万元，代理

买卖证券业务净收入的行业平均水平

达到

78765.91118

万元。

券商上半年经纪业务的全面翻红

已成定局。 长江证券金融分析师刘俊指

出， 上半年日均股票基金交易额达到

1874

亿元， 累计交易额

22.56

万亿元，同

比增长了

30.45%

，预计全年增长幅度可

能达到

59%

以上。

此前，由于一季度上市券商整体佣

金同比下降幅度约

10%-13%

， 投资者

预期全年佣金下降幅度较大， 可能严

重制约经纪业务收入的增幅。 但从二

季度数据来看， 在经历了一季度服务

部升级、 券商佣金价格战后， 市场回

暖，中、小客户代理交易额比重上升，

佣金费率基本保持不变， 深圳等地区

佣金水平甚至有所触底回升。 此外，部

分区域型券商积极在二、 三线城市设

立营业网点或开展渠道业务， 这些地

区佣金水平相对较高， 推动了整体佣

金水平企稳甚至上升。

刘俊表示，由于二季度以来佣金费

率变化较小，预计

2009

年全行业佣金费

率整体下降幅度约

15%

。 服务部升级为

营业部并且异地搬迁是一季度券商佣

金费率下降较快的主要原因，但一个地

区因服务部升级打响佣金价格战后，后

续进入市场的券商并不会把佣金水平

降得更低，且由于不少中、西部省会城

市营业部数量相对稳定，服务部升级为

营业部的地区主要集中于二、 三线城

市，减少了佣金价格战对整体佣金水平

的影响。 他认为，服务部升级为营业部

的浪潮在

2010

年初将基本结束，未来营

业部不能异地搬迁，证券业营业网点数

量难以大幅度增长。

前十位券商市场份额微降

爱建证券分析师孙亚超总结上半

年券商经纪业务表现认为，大型券商垄

断局面犹存。

首先，前十位券商市场份额微降。

与

2009

年一季度相比， 前十位券商的

经纪业务市场份额出现些许下降。 上

半年，市场份额累计为

42.41%

；而

2009

年一季度， 排名前十的券商份额累计

为

43.16%

；下降幅度为

1.74%

。 前十位

券商与一季度相比，没有出现变化。 前

五位依次为：国泰君安、银河证券、国

信证券、申银万国、海通证券。

此外，中游券商市场份额微升。 取

样空间为前

11

位至前

30

位， 上半年，市

场份额累计为

30.53%

；较

2009

年一季度

的

30.21%

略有上升。

20

家券商中有

80%

出现了提升。

与此同时， 上市券商市场份额升

多降少。 中信证券、海通证券、宏源证

券、 国元证券、 国金证券等五家券商

的市场份额排名与一季度相比没有变

化， 但中信证券和海通证券的市场份

额占比却出现了下降； 宏源证券与国

元证券份额占比上升； 国金证券持

平。 东北证券、 西南证券和太平洋证

券的市场份额排名与一季度相比有所

提升。 相比之下， 长江证券排名和占

比出现双下降。

■
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—企业形象—

上证180公司治理指数投资价值分析

□

联合证券

上证180公司治理指数， 对于多数投资

者而言或许还是一只较为陌生的指数，但这

一指数却具有全新的理念和市场功能，是以

上证180� 指数和上证公司治理指数的样本

股并集作为样本空间的，集聚了两只指数的

优点。 本文将对上证180公司治理指数的投

资价值进行全面分析。

海外市场和国内公司治理指数介绍

公司治理水平对于上市公司的经营管

理和股票价值有着重要影响，国内外大量实

证研究表明，公司治理水平与公司经营业绩

之间有着很强的正相关性，公司治理水平高

的股票更具有吸引力，投资者也愿意为治理

良好的公司股票支付更高的溢价。从海外市

场来看，编制公司治理指数的目的就是为了

将公司治理水平高的股票纳入指数，用以做

为衡量公司治理水平的基准，并为投资者提

供更丰富的投资渠道。

海外市场也极为重视上市公司治理以

及相关指数的开发， 富时公司于2005年4月

推出了FTSE公司治理指数 （FTSE� ISS�

Corporate� Governance� Index，CGI），该系

列涵盖了发达国家、美国、英国、日本、欧洲

和欧元区六个区域指数。标普指数公司分别

为印度、中东及北非地区的证券市场开发了

环境-公司治理-持续发展指数， 旨在选出

该地区在公司治理等方面表现优秀的上市

公司股票， 并逐步提高此方面公司的数量。

巴西开发了Special� Corporate� Governance�

Stock� Index（IGC），用以衡量公司治理水

平最高的股票表现。韩国证交所也于2003年

推出韩国公司治理指数（KOGI）。

我国顺应世界潮流， 并结合自身实际，

开发了上证公司治理指数，它是以上证公司

治理板块的股票作为样本股编制而成的指

数。 上证公司治理板块是由上交所推出，该

板块上市公司的评选采用自愿申报、专家评

审、公众评议的原则，依据经营合规性指标、

股东行为类指标、董事与高管类指标和信息

披露类指标等四大类指标， 严格选出样本

股。当前公司治理板块共有样本股230只，公

司治理板块每年重新评选一次，重评时间为

5－6月， 中证指数公司根据重评结果于7月

初对上证公司治理指数进行调整。目前2009

年的重评工作正在进行之中，新的板块结果

也即将出炉。

上证公司治理指数与常见市场指数存

在着本质的不同， 常见市场指数通常以规

模、流动性、行业代表性等因素为依据，或以

风格为依据，而上证公司治理指数则以公司

层面为依据，选择公司治理优秀的股票为成

份股。推出公司治理指数的目的是鼓励和促

进上市公司进一步改善公司治理，提升上市

公司的整体质量，同时，上证公司治理指数

为衡量公司治理提供了工具，也为开发指数

基金、ETF等相关产品提供基础。

上证180� 公司治理指数的编制与优势

上证180� 公司治理指数，代码000021，

简称180治理，以上证180指数和上证公司治

理指数的样本股并集作为样本空间，其选样

经过以下两个步骤： 首先根据上证180指数

选样方法对样本空间内股票进行综合排名；

然后在上证180指数与上证公司治理指数样

本股交集中， 挑选综合排名前100只股票作

为上证180公司治理指数样本股。 如果该交

集股票不足100只， 则在上证公司治理指数

样本股中选择综合排名最高的非交集股票

补足。上证180公司治理指数以2007年6月29

日为基日，以该日所有股票样本的调整市值

为基期，基点为1000点。 该指数的修正方法

与上证180指数一致，并随着上证180指数或

上证公司治理指数的定期调整。

上证180公司治理指数的核心优势在于

其融合了上证180指数和上证公司治理指数

的几乎全部优势， 上证180指数是A股市场

最具代表性和知名度的股票指数之一，其成

份股大多为大盘蓝筹股票，具有很好的投资

价值。而上证公司治理指数则是我国第一只

关于上市公司治理板块的指数，具有"主动"

选样特色。公司治理指数的推出将鼓励和促

进上市公司治理的改善，提升上市公司的整

体质量，提高股票投资价值。

180治理指数的投资价值与意义

我们认为一只良好的指数应该具备较

好的市场代表性、可复制性、可投资性、可交

易性，通过详细的数据统计分析发现，上证

180治理指数可谓一应俱全，并且还具有公司

治理主题的吸引力，其投资价值的总结如下：

180治理指数的成份股个数为100个，

相比沪深300、上证180等指数，具有更高的

可复制性。上证180公司治理指数具有良好

的市场代表性和行业代表性。截止2009年6

月9日，180治理指数相对上海A股证券市

场的总市值覆盖率高达67.25%， 流通市值

覆盖率为50.32%，这一覆盖率表明180治理

指数对上证市场的总体状况有着良好的代

表性。 从行业代表性上分析，180治理指数

覆盖到证监会行业分类中所有的13个门类

行业。

180治理指数具有较好的财务和估值优

势， 其PE、PB、PCF等估值指标处于同类主

流市场指数的低水平。 其0.41的每股收益和

14.57%的净资产收益率， 也在同行中领先。

180治理指数在财务和估值上的出色表现，

表明了该指数具有较好的投资性和成长性。

无论在中期还是短期，180治理指数都

体现出较高的收益性和较低的波动性，其

Beta值小于1，但是从Sharpe、Treynor等风险

调整后的收益指标来看，180治理指数几乎

是完美的指数， 以最近半年的Sharpe值为

例，180治理指数的Sharpe为34.14，领先于所

有其他主流指数。因此，180治理指数具有较

高的投资性和低风险性。

从换手率和流动性指标来看，180治理

指数处于中间水平，但是其流动性要优于上

证50、中证100等指数，因此其流动性能够满

足指数评估的要求。

180治理指数的推出在A股指数体系中

具有重要意义，该指数将成为大市值、优良

公司治理股票的衡量基准，同时为开发相关

公司治理的基金产品（如指数基金，ETFs）

提供基准和标的。

■
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