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证券  
自营、投行是 3Q 环比改善主因；佣金率边际策略分化  

  业绩回顾       

业绩符合预期 

上市券商 3Q16 实现净利润 239.0 亿，同/环比+12.0%/+1.6%，
业绩符合预期，印证我们在 7 月中期策略提出 3Q 同比正增长的趋
势判断。我们预计 4Q16 证券行业仍将维持平稳，历史业绩第二好
基本奠定。 

发展趋势 

自营是 3Q 同环比业务改善主因。3Q HS300 +3.2%（v.s 2Q16 
-2.0%，3Q15 -28.4%）带动自营收入同/环比+273.8%/+13.8%
到 182.2 亿。含证金部分的 AFS 累计浮盈 72.0 亿，占 3Q 净利润
30.4%。金融资产占净资产比例有所下降，环比-10.8%至 148.9%
（v.s 15A 高点 165.6%）。 

经纪业务交易仍显疲弱，3Q 佣金率策略有所分化。3Q16 经纪收
入同/环比-54.6%/-7.3%至 168 亿，其中：3Q16 日均股基交易额
5375 亿，-45.1%YoY/-5.1%QoQ；上市券商佣金率整体持续下探，
环比-6.7%至万 4.3，局部分化。其中，华泰万 2.5 中期底部趋向，
海通推进新开户 3Q 环比-24%至万 3.6，广发、中信、招商、国君
等大券商环比相对稳定在万 3.9~万 5.4 之间。 

投行股、债双升。3Q 股、企业主体债承销额环比+7.2%/+16.7%，
同比+93.4%（3Q15 IPO 暂停）/+23.4%，带动投行收入同/环比
+37.4%/+6.5%至 94.7 亿。 

资本中介与资管业务表现符合预期。1）资管多管齐下，行业托管
规模增长趋缓（环比+4.5%至 15.3 亿），同期资管收入略增 0.3%
至 52.1 亿。2）3Q 两融回暖，季末余额环比+2.1%至 8718 亿；
质押回购规模较年中继续增长 11.3%至 9693 亿（8 月底），带动
利息净收入+29.7%到 80.6 亿。 

盈利预测 

维持相关公司盈利预测不变。 

估值与建议 

当前 A/H 大型券商交易 于 1.57x/1.15x 17e P/B。深港通推出在
即，建议关注板块交易性机会。继续推荐华泰证券-A/H（互联网
低成本运营成竞争优势，财富管理转型顺利），关注国金证券定期
获批，发行价倒挂带来的交易性机会。 

风险 

市场大幅下行，监管政策不确定性。 

  

 

  
 

     目标 P/B (x) 

股票名称 评级 价格 2016E 2017E 

华泰证券-A 推荐 23.61 1.8 1.6 

中信证券-A 中性 17.50 1.4 1.3 

海通证券-A 中性 16.47 1.7 1.6 

招商证券-A 中性 19.00 2.0 1.8 

光大证券-A 中性 17.00 1.6 1.5 

西南证券-A 中性 7.57 2.1 2.0 

国金证券-A 中性 15.00 2.3 2.2 

国元证券-A 中性 22.30 2.1 2.0 

广发证券-A 中性 18.20 1.7 1.5 

长江证券-A 中性 11.32 2.4 2.2 

华泰证券-H 推荐 20.36 1.2 1.2 

中信证券-H 中性 19.20 1.3 1.2 

海通证券-H 中性 14.52 1.2 1.2 

     

     

     

      
  中金一级行业 
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  相关研究报告 

 
• 经纪业务分化，自营为 3Q 环比改善主因 (2016.10.31) 

• 国金证券-A | 业绩符合预期，关注定增催化带来的交易性机会 
(2016.10.28) 

• 长江证券-A | 投行资管业务发力，资本增厚有望后续发力 
(2016.10.28) 

• 国元证券 -A | 自营改善带动 3Q 单季同环比实现正增长 
(2016.10.25) 

• 广发证券-A | 业绩降幅较上半年收窄 12ppt 至-40%，3Q 单季
实现正增长 (2016.10.22) 

• 证券,金融服务 | 中证登账户指南修订点评：监管正本清源，利
好综合实力强劲大券商 (2016.10.17) 

  

  资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 1: 上市券商 3Q16 净利润环比略升 1.6%，同比有所改善（+12.0% YoY） 

 
资料来源：万得资讯，公司数据，中金公司研究部 

  

3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1-3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY% 3Q15 1Q~3Q15 2Q16 3Q16 1-3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY% 3Q15 1Q~3Q15 2Q16 3Q16 1Q-3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY%

中信证券 112.97 424.08 105.59 88.81 270.40 -36.2% -15.9% -21.4% 61.88 203.85 55.89 52.37 160.29 -21.4% -6.3% -15.4% 35.16 159.86 36.01 26.99 79.41 -50.3% -25.0% -23.2%

海通证券 47.89 268.39 68.46 77.12 197.91 -26.3% 12.6% 61.0% 37.34 120.25 40.57 47.96 117.46 -2.3% 18.2% 28.4% 9.10 110.65 25.10 21.00 63.64 -42.5% -16.3% 130.7%

广发证券 66.42 263.54 53.73 50.62 151.92 -42.4% -5.8% -23.8% 39.98 124.68 24.60 22.76 71.20 -42.9% -7.5% -43.1% 19.80 103.86 22.25 21.55 61.85 -40.4% -3.2% 8.8%

华泰证券 52.38 198.82 39.66 48.60 122.16 -38.6% 22.5% -7.2% 25.48 83.82 18.33 22.21 57.68 -31.2% 21.2% -12.9% 19.65 86.39 15.95 19.69 48.10 -44.3% 23.5% 0.2%

招商证券 32.92 191.55 27.96 33.66 85.64 -55.3% 20.4% 2.3% 15.14 80.70 13.28 13.45 37.29 -53.8% 1.3% -11.2% 15.19 88.33 12.33 17.37 39.78 -55.0% 40.9% 14.3%

光大证券 28.30 123.50 22.09 23.93 64.46 -47.8% 8.4% -15.4% 13.55 46.61 12.75 12.19 35.34 -24.2% -4.4% -10.0% 11.22 60.00 9.18 8.72 23.86 -60.2% -5.1% -22.3%

长江证券 21.16 69.75 13.79 15.82 41.58 -40.4% 14.7% -25.2% 11.72 28.87 6.37 7.50 20.09 -30.4% 17.9% -36.0% 7.33 31.82 6.13 6.29 17.44 -45.2% 2.7% -14.2%

国元证券 9.49 45.69 7.78 10.00 24.02 -47.4% 28.5% 5.3% 4.66 16.36 3.98 4.27 12.28 -24.9% 7.4% -8.3% 3.50 22.37 2.97 4.43 9.54 -57.4% 49.3% 26.7%

东北证券 9.88 50.09 8.10 13.47 30.99 -38.1% 66.3% 36.3% 4.76 21.28 5.73 6.58 16.69 -21.6% 14.7% 38.3% 4.03 22.32 1.88 5.71 11.59 -48.1% 204.3% 41.7%

国金证券 14.44 47.47 10.47 13.08 34.55 -27.2% 25.0% -9.4% 8.07 24.99 6.92 8.11 21.71 -13.1% 17.2% 0.5% 4.50 16.84 3.21 3.76 10.14 -39.8% 17.1% -16.6%

西南证券 6.69 67.08 12.76 9.51 29.53 -56.0% -25.5% 42.2% 4.77 29.83 7.29 6.68 16.97 -43.1% -8.5% 40.1% 2.67 31.10 5.17 1.96 10.57 -66.0% -62.0% -26.6%

太平洋证券 0.34 19.13 4.08 4.26 10.20 -46.7% 4.3% 1139.5% 1.55 8.11 2.69 2.67 7.08 -12.7% -0.7% 71.8% -1.37 7.80 1.39 1.42 2.89 -63.0% 2.4% -204.0%

兴业证券 18.77 89.86 17.94 23.42 58.76 -34.6% 30.5% 24.7% 10.47 40.42 10.44 11.40 32.36 -19.9% 9.2% 8.9% 5.61 35.19 6.08 9.33 20.45 -41.9% 53.5% 66.3%

国泰君安 67.36 290.37 56.45 63.00 200.08 -31.1% 11.6% -6.5% 37.84 123.67 27.07 26.73 89.80 -27.4% -1.2% -29.4% 23.23 119.61 26.45 26.26 76.47 -36.1% -0.7% 13.0%

国海证券 10.71 35.90 7.70 11.71 28.64 -20.2% 52.1% 9.3% 6.51 16.63 4.68 5.76 15.17 -8.8% 23.1% -11.5% 3.09 14.10 2.13 4.35 9.79 -30.6% 104.3% 41.0%

山西证券 4.19 28.52 5.60 6.58 15.91 -44.2% 17.4% 56.9% 3.57 11.63 3.47 4.55 10.90 -6.2% 30.8% 27.4% 0.38 12.42 1.30 1.43 3.24 -73.9% 9.5% 274.5%

西部证券 10.81 40.96 7.81 8.86 25.85 -36.9% 13.4% -18.0% 8.04 18.04 3.87 4.28 13.66 -24.3% 10.7% -46.8% 2.10 17.28 3.12 3.46 9.35 -45.9% 11.0% 65.1%

国信证券 45.71 220.43 32.70 35.27 96.78 -56.1% 7.9% -22.8% 18.66 73.69 15.33 15.69 47.75 -35.2% 2.4% -15.9% 20.61 110.83 13.54 15.09 37.05 -66.6% 11.4% -26.8%

东方证券 8.81 118.82 15.12 18.75 47.68 -59.9% 24.0% 112.9% 7.82 41.67 7.33 11.15 26.63 -36.1% 52.1% 42.5% 0.33 59.11 8.60 5.92 18.76 -68.3% -31.1% 1681.0%

东兴证券 8.24 41.44 9.69 7.92 24.36 -41.2% -18.3% -3.9% 5.40 19.44 3.82 3.75 10.75 -44.7% -1.8% -30.6% 2.54 17.68 4.82 3.37 10.97 -37.9% -30.1% 32.4%

东吴证券 11.02 50.72 8.01 14.99 33.28 -34.4% 87.2% 36.1% 5.77 20.58 4.39 6.64 16.68 -18.9% 51.2% 15.0% 3.56 21.84 2.72 6.35 12.50 -42.8% 133.6% 78.6%

方正证券 23.73 79.92 25.63 17.49 62.37 -22.0% -31.7% -26.3% 9.39 27.56 10.16 10.99 29.74 7.9% 8.2% 17.1% 10.01 39.27 13.05 5.13 26.65 -32.1% -60.7% -48.8%

申万宏源 46.11 216.65 31.50 40.73 101.64 -53.1% 29.3% -11.7% 29.45 99.14 19.78 21.71 57.55 -41.9% 9.7% -26.3% 10.39 83.95 10.57 17.45 38.49 -54.1% 65.0% 68.0%

第一创业 4.43 20.95 4.48 6.24 14.54 -30.6% 39.5% 41.0% 3.45 11.40 2.64 3.46 8.45 -25.8% 30.9% 0.3% 0.67 7.53 1.31 1.94 4.24 -43.7% 48.1% 187.6%

合计 662.77 3,003.64 597.10 643.85 1,773.27 -41.0% 7.8% -2.9% 375.28 1,293.21 311.39 332.86 933.52 -27.8% 6.9% -11.3% 213.31 1,280.15 235.24 238.97 646.77 -49.5% 1.6% 12.0%

3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1-3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY% 3Q15 1Q~3Q15 2Q16 3Q16 1-3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY% 3Q15 1Q~3Q15 2Q16 3Q16 1-3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY%

中信证券 31.1% 37.7% 34.1% 30.4% 29.4% -8.33% -3.71% -0.73% 5.9% 18.3% 5.3% 3.9% 7.6% -10.73% -1.41% -2.05% 0.29 1.32 0.30 0.22 0.66 -50.33% -25.05% -23.23%

海通证券 19.0% 41.2% 36.7% 27.2% 32.2% -9.07% -9.43% 8.23% 2.1% 17.2% 4.8% 3.9% 7.9% -9.34% -0.90% 1.81% 0.08 0.96 0.22 0.18 0.55 -42.48% -16.33% 130.73%

广发证券 29.8% 39.4% 41.4% 42.6% 40.7% 1.30% 1.15% 12.75% 6.9% 24.5% 6.0% 5.6% 10.7% -13.79% -0.45% -1.27% 0.26 1.36 0.29 0.28 0.81 -40.45% -3.16% 8.81%

华泰证券 37.5% 43.5% 40.2% 40.5% 39.4% -4.08% 0.30% 3.01% 6.6% 19.4% 4.0% 4.8% 7.9% -11.57% 0.79% -1.81% 0.27 1.21 0.22 0.27 0.67 -44.32% 23.46% 0.22%

招商证券 46.1% 46.1% 44.1% 51.6% 46.5% 0.34% 7.49% 5.45% 6.7% 27.0% 5.2% 7.1% 10.9% -16.09% 1.99% 0.42% 0.26 1.52 0.21 0.30 0.68 -54.96% 40.86% 14.35%

光大证券 39.6% 48.6% 41.6% 36.4% 37.0% -11.56% -5.15% -3.22% 6.9% 25.2% 4.8% 4.0% 7.3% -17.92% -0.76% -2.86% 0.29 1.54 0.23 0.19 0.52 -66.12% -19.13% -33.81%

长江证券 34.6% 45.6% 44.4% 39.8% 41.9% -3.67% -4.64% 5.13% 9.5% 28.4% 7.6% 6.0% 11.1% -17.30% -1.68% -3.57% 0.15 0.67 0.13 0.11 0.32 -52.98% -11.90% -26.39%

国元证券 36.8% 49.0% 38.1% 44.3% 39.7% -9.27% 6.19% 7.48% 3.8% 16.3% 3.0% 4.4% 6.3% -9.98% 1.39% 0.66% 0.18 1.14 0.15 0.23 0.49 -57.37% 49.34% 26.67%

东北证券 40.8% 44.6% 23.2% 42.4% 37.4% -7.15% 19.23% 1.61% 8.0% 30.7% 2.6% 8.4% 11.5% -19.23% 5.88% 0.41% 0.21 1.14 0.08 0.24 0.50 -56.57% 204.28% 18.51%

国金证券 31.2% 35.5% 30.7% 28.7% 29.3% -6.13% -1.94% -2.46% 6.8% 17.3% 3.9% 4.5% 8.0% -9.30% 0.61% -2.38% 0.15 0.56 0.11 0.12 0.34 -39.79% 17.10% -16.55%

西南证券 40.0% 46.4% 40.5% 20.6% 35.8% -10.59% -19.85% -19.36% 3.0% 24.0% 5.6% 2.1% 7.4% -16.59% -3.43% -0.90% 0.05 0.55 0.09 0.03 0.19 -66.03% -62.02% -26.64%

太平洋证券 -397.7% 40.8% 34.0% 33.4% 28.3% -12.51% -0.62% 431.08% -4.1% 15.6% 2.4% 2.5% 4.0% -11.52% 0.05% 6.54% -0.04 0.22 0.03 0.02 0.04 -80.85% -31.71% -153.89%

兴业证券 29.9% 39.2% 33.9% 39.9% 34.8% -4.37% 5.97% 9.95% 6.8% 29.2% 4.0% 6.0% 10.9% -18.31% 2.02% -0.73% 0.11 0.68 0.09 0.14 0.31 -54.88% 53.50% 29.11%

国泰君安 34.5% 41.2% 46.9% 41.7% 38.2% -2.97% -5.18% 7.19% 6.5% 23.8% 5.6% 5.4% 10.6% -13.18% -0.19% -1.12% 0.30 1.57 0.35 0.34 1.00 -36.07% -0.71% 13.04%

国海证券 28.8% 39.3% 27.7% 37.2% 34.2% -5.11% 9.51% 8.35% 6.2% 19.3% 3.2% 6.4% 9.6% -9.64% 3.19% 0.19% 0.11 0.50 0.05 0.10 0.23 -53.74% 104.34% -6.02%

山西证券 9.1% 43.5% 23.3% 21.7% 20.4% -23.16% -1.55% 12.61% 0.9% 21.1% 2.2% 2.3% 3.5% -17.58% 0.15% 1.39% 0.02 0.49 0.05 0.05 0.11 -76.76% 9.52% 233.45%

西部证券 19.4% 42.2% 40.0% 39.1% 36.2% -6.00% -0.86% 19.68% 3.7% 27.0% 5.2% 5.7% 10.2% -16.75% 0.42% 1.93% 0.08 0.62 0.11 0.12 0.33 -45.87% 10.96% 65.09%

国信证券 45.1% 50.3% 41.4% 42.8% 38.3% -11.99% 1.37% -2.32% 10.0% 37.3% 5.9% 6.2% 10.1% -27.14% 0.29% -3.76% 0.25 1.35 0.17 0.18 0.45 -66.57% 11.45% -26.80%

东方证券 3.8% 49.7% 56.9% 31.6% 39.3% -10.40% -25.31% 27.82% 0.2% 31.2% 5.2% 3.2% 6.6% -24.61% -2.03% 2.98% 0.01 1.12 0.16 0.10 0.30 -73.03% -41.49% 1413.45%

东兴证券 30.9% 42.7% 49.7% 42.5% 45.0% 2.38% -7.19% 11.63% 4.0% 23.6% 7.4% 4.3% 9.2% -14.39% -3.12% 0.21% 0.10 0.71 0.19 0.12 0.40 -43.66% -36.54% 20.16%

东吴证券 32.3% 43.1% 34.0% 42.4% 37.6% -5.51% 8.41% 10.10% 4.7% 19.6% 2.9% 6.4% 9.2% -10.49% 3.55% 1.73% 0.13 0.81 0.09 0.21 0.42 -48.50% 133.59% 60.78%

方正证券 42.2% 49.1% 50.9% 29.3% 42.7% -6.41% -21.58% -12.86% 6.1% 16.2% 7.5% 2.9% 10.1% -6.11% -4.58% -3.19% 0.12 0.48 0.16 0.06 0.32 -32.13% -60.68% -48.75%

申万宏源 22.5% 38.7% 33.6% 42.8% 37.9% -0.88% 9.27% 20.31% 4.7% 32.9% 4.3% 6.9% 10.2% -22.76% 2.59% 2.19% 0.07 0.57 0.07 0.09 0.19 -66.04% 22.24% 24.44%

第一创业 15.2% 36.0% 29.2% 31.0% 29.2% -6.79% 1.80% 15.80% - - 3.0% 5.1% 7.5% - 2.10% - - - 0.06 0.09 0.19 - 48.07% -

合计 32.2% 42.6% 39.4% 37.1% 36.5% -6.15% -2.28% 4.93% 5.5% 23.0% 5.0% 4.9% 8.9% -14.16% -0.12% -0.61%

营业收入（亿元）

净利润率（％）

营业支出（亿元）

年化净资产收益率（％）

归母净利润（亿元）

摊薄每股收益（元）
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图表 2: 3Q16 AFS 普遍浮盈，合计占当期净利润 30.4%；带动 3Q 归母综合收益同/环比显著改善 

 
资料来源：万得资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

  

3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY%

中信证券 -9.8 -1.1 -8.3 4.0 -20.8 31.5 164.4 32.0 32.5 63.7 -61.2% 1.4% 3.0%

海通证券 -2.5 7.5 -4.3 9.8 -6.8 7.4 119.1 19.5 30.8 56.7 -52.4% 58.5% 318.1%

广发证券 -11.9 -3.0 -3.5 4.3 -14.8 7.4 101.1 20.3 26.1 47.9 -52.6% 28.7% 252.2%

华泰证券 -17.7 -1.3 1.3 12.4 -0.1 1.8 85.3 17.8 33.8 49.8 -41.6% 90.3% 1821.9%

招商证券 -6.6 -2.0 -1.1 4.6 -9.3 9.4 87.1 11.9 22.1 31.1 -64.3% 86.3% 135.6%

光大证券 -10.5 -3.1 1.8 0.7 -8.5 0.2 56.4 10.7 9.6 15.2 -73.1% -11.0% 4676.2%

长江证券 -6.8 -4.8 0.3 2.3 -0.1 0.6 27.1 6.5 8.6 17.3 -36.2% 32.3% 1390.9%

国元证券 -2.5 -3.0 0.1 1.7 1.8 1.3 19.6 3.4 6.2 11.6 -41.0% 82.8% 392.1%

东北证券 -3.2 -0.9 0.0 1.2 -0.8 2.5 21.4 1.8 8.0 11.9 -44.3% 331.6% 212.7%

国金证券 -0.8 1.2 -0.2 0.7 -1.4 3.8 18.1 3.1 4.5 8.8 -51.2% 47.7% 18.8%

西南证券 -7.7 -12.1 -0.6 1.8 -3.4 -4.8 19.1 4.3 3.8 7.0 -63.5% -12.2% -177.6%

太平洋证券 -0.9 -0.4 0.0 0.8 0.5 -2.2 7.5 1.4 2.2 3.4 -54.6% 57.6% -198.6%

兴业证券 -5.2 -5.0 0.4 2.5 1.3 0.6 30.4 6.9 11.9 22.1 -27.3% 73.5% 2022.2%

国泰君安 -14.9 -14.6 -4.2 6.1 -11.0 9.5 106.2 23.5 32.7 66.9 -37.0% 39.2% 244.0%

国海证券 0.3 0.7 -0.6 0.5 -1.4 3.4 14.8 1.5 4.9 8.4 -42.9% 219.3% 42.4%

山西证券 -1.1 -0.9 0.0 0.1 -2.4 -0.7 11.5 1.4 1.5 0.9 -92.3% 12.0% -318.3%

西部证券 -1.6 -0.6 0.3 0.2 -1.6 1.1 17.2 3.4 3.6 7.7 -55.2% 7.1% 246.5%

国信证券 -24.4 -7.6 -0.6 2.8 -8.4 10.1 103.4 13.2 17.9 28.8 -72.2% 36.0% 76.8%

东方证券 -13.2 -6.2 1.3 5.6 -9.0 -12.8 52.9 9.7 11.7 10.0 -81.1% 19.7% -191.4%

东兴证券 -6.6 -7.3 -2.2 1.2 -5.4 -4.0 10.4 2.6 4.6 5.6 -46.4% 76.6% -214.4%

东吴证券 -3.7 -3.5 -1.4 1.0 -5.1 -0.1 18.3 1.3 7.3 7.4 -59.5% 467.3% -6773.8%

方正证券 -1.0 2.5 -8.7 1.6 -13.7 9.0 41.8 4.4 6.7 13.0 -69.0% 54.2% -25.5%

申万宏源 0.8 4.6 -1.8 6.3 -7.9 -5.4 72.1 8.9 19.0 26.0 -63.9% 112.1% -453.1%

小计 -151.1 -60.8 -32.1 72.0 -128.4 69.5 1205.3 210.7 312.4 525.5 -56.4% 48.3% 349.4%

2015/9/30

3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY%

中信证券 -0.73% -0.08% -0.61% 0.29% -1.49% -13.34% -0.67% -23.0% 15.0% -26.3% -25.6% 38.0% 0.6%

海通证券 -0.58% 0.73% -0.41% 0.90% -0.63% -11.94% 6.78% -17.1% 46.5% -10.7% -17.5% 63.7% 30.0%

广发证券 -1.63% -0.41% -0.47% 0.56% -1.95% -26.55% -2.89% -15.6% 19.8% -24.0% -21.1% 35.4% 19.7%

华泰证券 -2.29% -0.17% 0.16% 1.51% -0.01% -44.45% -1.53% 7.9% 63.0% -0.2% 1.3% 55.0% 38.2%

招商证券 -1.44% -0.44% -0.23% 0.93% -1.89% -15.71% -2.28% -8.8% 26.3% -23.4% -21.1% 35.1% 22.0%

光大证券 -2.78% -0.82% 0.47% 0.16% -1.83% -39.69% -5.17% 19.6% 8.4% -35.7% -30.6% -11.3% -7.1%

长江证券 -4.24% -2.98% 0.18% 0.91% -0.04% -44.94% -14.94% 4.8% 36.2% -0.6% 14.3% 31.4% 30.6%

国元证券 -1.32% -1.58% 0.06% 0.82% 0.88% -23.62% -13.49% 4.1% 37.5% 18.7% 32.2% 33.4% 31.5%

东北证券 -2.96% -0.86% -0.02% 0.75% -0.50% -33.29% -4.12% -1.7% 20.3% -6.7% -2.5% 22.0% 17.9%

国金证券 -0.49% 0.73% -0.13% 0.43% -0.81% -9.49% 6.90% -6.7% 19.6% -13.6% -20.5% 26.3% 6.6%

西南证券 -4.30% -6.79% -0.32% 0.93% -1.81% -62.09% -38.87% -11.4% 90.0% -32.6% 6.3% 101.4% 109.6%

太平洋证券 -1.24% -0.50% 0.01% 0.67% 0.43% -62.23% -4.50% 0.5% 54.5% 17.2% 21.7% 54.1% 49.6%

兴业证券 -2.97% -2.86% 0.12% 0.78% 0.41% -31.74% -14.18% 6.0% 26.3% 6.3% 20.5% 20.4% 26.2%

国泰君安 -1.62% -1.58% -0.45% 0.62% -1.12% -28.90% -12.17% -16.0% 23.1% -14.3% -2.2% 39.0% 22.2%

国海证券 0.26% 0.52% -0.45% 0.38% -0.98% 4.66% 4.69% -28.3% 12.0% -13.8% -18.5% 40.3% 10.8%

山西证券 -1.32% -1.06% -0.03% 0.06% -2.00% -21.31% -7.13% -3.0% 5.5% -74.7% -67.5% 8.5% 1.2%

西部证券 -1.38% -0.55% 0.23% 0.14% -1.34% -22.30% -3.71% 8.8% 5.1% -17.6% -13.9% -3.7% -3.4%

国信证券 -5.24% -1.62% -0.12% 0.59% -1.76% -45.81% -6.81% -4.2% 18.5% -22.6% -15.8% 22.6% -7.8%

东方证券 -4.11% -1.93% 0.39% 1.39% -2.22% -66.83% -10.48% 14.8% 94.9% -48.0% -37.5% 80.1% 79.5%

东兴证券 -5.25% -5.78% -1.72% 0.68% -2.97% -70.38% -41.06% -46.7% 37.1% -49.4% -8.3% 83.8% 45.2%

东吴证券 -2.35% -2.25% -0.75% 0.49% -2.56% -37.74% -16.05% -52.8% 15.5% -40.7% -24.7% 68.3% 30.3%

方正证券 -0.28% 0.74% -2.49% 0.45% -3.85% -4.95% 6.48% -66.6% 31.3% -51.4% -57.8% 97.9% 18.0%

申万宏源 -0.28% 0.74% -0.36% 1.24% -1.57% 2.29% 5.43% -16.7% 35.9% -20.6% -26.0% 52.6% -

小计 -1.71% -0.69% -0.34% 0.73% -1.30% -27.32% -5.50% -14.4% 30.4% -20.0% -14.5% 44.8% 21.2%

AFS变动损益/净资产

AFS变动损益（亿元） 归母综合收益（亿元）

AFS变动损益/净利润
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图表 3: 3Q 经纪业务收入贡献环比持续-4.3ppt 至 26.1%；自营、净利息收入贡献环比回升 

 
资料来源：万得资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 3Q 佣金率趋势分化：华泰万 2.5 中期底部确立，海通推进新开户环比-24.2%至万 3.6 

 
资料来源：万得资讯，公司数据，中金公司研究部 

1Q~3Q15 3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q~3Q15 3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q~3Q15 3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q~3Q15 3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q~3Q15 3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q~3Q15 3Q15 3Q16 1Q~3Q16

中信证券 143.1 43.2 23.9 22.3 69.2 22.9 7.1 6.5 7.4 17.1 151.5 27.3 29.7 16.6 58.1 29.7 11.2 16.8 9.9 39.3 42.9 13.5 14.5 15.0 46.2 34.0 10.7 17.6 40.4

海通证券 98.4 30.2 15.2 11.7 40.8 43.3 11.1 11.5 11.4 31.6 66.2 -11.6 16.4 18.1 45.9 16.5 6.9 5.6 8.2 22.5 9.2 1.5 1.3 1.1 3.5 34.8 9.7 26.7 53.6

广发证券 111.3 30.6 13.3 13.1 41.6 28.1 5.8 1.1 1.8 3.4 84.7 17.0 20.7 17.8 53.7 11.5 3.6 7.6 6.9 21.0 23.4 9.0 10.2 10.3 30.5 4.4 0.5 0.7 1.7

华泰证券 100.9 29.6 13.9 13.2 42.1 36.7 9.0 8.9 9.2 24.6 44.5 9.2 11.8 19.5 37.2 8.8 2.7 3.4 5.2 13.5 2.4 1.1 -0.1 2.1 2.5 5.5 0.8 -0.5 2.2

招商证券 100.7 26.7 11.3 11.7 36.3 23.8 4.4 1.6 2.8 5.6 41.2 -9.3 6.1 9.4 16.7 16.3 7.6 5.0 5.9 15.7 7.9 3.0 2.6 2.6 8.1 1.7 0.6 1.2 3.3

光大证券 61.0 17.1 7.8 7.8 24.0 17.4 3.8 4.5 4.5 11.3 28.9 3.1 2.4 4.5 8.5 8.0 2.0 3.8 4.2 11.7 3.9 1.1 1.9 1.0 3.8 4.2 1.2 2.0 5.3

长江证券 38.0 10.6 5.4 5.1 16.0 9.2 2.8 2.8 3.5 8.7 17.5 6.2 2.4 3.7 7.4 2.3 0.7 2.1 2.1 5.0 2.5 0.8 1.0 1.1 3.4 0.2 0.1 0.3 1.1

国元证券 21.2 5.6 2.4 2.4 7.5 8.1 1.6 1.9 1.9 5.7 13.1 1.0 1.8 3.6 6.5 2.8 1.2 1.5 1.7 3.5 0.4 0.2 0.1 0.2 0.4 0.2 0.0 0.2 0.5

东北证券 19.7 5.0 2.5 2.3 7.1 3.0 0.3 -0.3 -0.6 -1.4 19.7 2.2 2.8 7.6 14.4 3.0 0.7 1.2 1.9 4.9 0.8 0.2 0.5 0.8 2.0 4.0 1.5 1.5 3.9

国金证券 24.2 7.7 4.0 3.5 11.9 6.5 2.1 1.7 1.7 4.9 7.0 2.2 1.0 1.7 4.0 6.2 1.0 2.4 4.3 9.1 1.9 0.6 0.3 0.5 1.3 1.7 0.9 1.3 3.3

西南证券 17.0 4.6 2.1 1.9 6.3 7.3 5.8 -1.2 4.1 3.9 25.6 -7.9 4.8 1.3 6.1 9.6 2.8 6.1 1.6 11.4 6.5 0.4 0.3 0.4 0.9 1.2 0.9 0.2 1.0

太平洋证券 8.5 2.2 1.0 0.9 2.9 2.6 0.4 0.8 1.2 2.8 7.0 -2.8 1.4 1.4 2.4 0.6 0.3 0.6 0.4 1.2 0.5 0.2 0.3 0.3 0.8 0.0 0.0 0.0 0.1

兴业证券 30.6 8.4 4.2 3.8 12.4 9.8 2.7 2.4 2.7 7.2 23.9 -0.2 4.4 7.8 13.2 6.9 2.5 2.5 4.9 11.1 6.2 1.7 1.5 0.8 3.9 12.4 3.8 3.5 11.0

国泰君安 136.6 32.0 17.0 17.2 54.6 44.4 14.2 11.1 13.1 34.9 70.8 3.5 13.2 18.9 65.5 17.0 6.0 6.1 8.3 23.9 15.3 5.3 7.6 4.8 18.4 6.3 6.3 0.8 2.8

国海证券 18.9 4.6 2.3 2.0 6.4 4.8 1.2 1.4 1.4 4.1 5.0 1.8 1.0 2.2 4.6 4.4 2.1 1.7 4.5 9.1 0.4 0.2 0.2 0.3 0.8 2.3 0.9 1.4 3.5

山西证券 15.4 3.9 2.0 1.2 5.0 2.9 0.1 0.6 0.7 2.1 5.1 -1.3 0.9 1.4 1.8 4.3 1.0 1.7 1.6 4.6 0.2 0.1 0.3 0.2 0.7 0.6 0.5 1.4 1.7

西部证券 22.2 6.0 2.4 2.2 7.3 5.7 2.0 0.9 1.0 3.1 8.0 -0.6 2.3 3.8 8.8 4.2 2.9 1.8 1.5 5.5 0.8 0.5 0.1 0.2 0.4 0.1 0.0 0.2 0.8

国信证券 129.7 34.7 14.2 13.7 42.9 29.0 5.3 4.0 4.5 13.4 41.8 0.2 6.3 9.0 17.6 15.2 3.7 6.2 6.5 18.0 2.2 0.8 0.7 0.5 1.8 2.6 1.0 1.1 3.0

东方证券 27.5 8.5 4.0 3.8 12.3 -0.5 -0.5 -1.5 -1.8 -5.5 73.0 -4.2 7.2 10.2 21.5 6.4 1.4 2.9 2.6 9.6 11.5 3.2 1.9 2.5 6.7 0.9 0.4 1.5 3.1

东兴证券 19.7 5.4 2.7 2.5 7.9 -1.6 -2.1 -2.1 -0.5 -4.4 16.5 1.8 6.5 3.1 12.4 4.6 2.4 2.2 1.6 5.8 2.1 0.8 0.3 1.1 2.2 0.1 0.1 0.1 0.4

东吴证券 20.9 6.1 3.3 3.1 9.6 2.8 0.7 0.1 0.4 1.0 18.7 0.5 0.9 5.5 8.7 5.0 2.3 2.1 2.1 7.2 2.0 0.9 0.5 0.3 1.5 1.3 0.5 3.6 5.2

方正证券 51.4 15.3 9.7 8.3 26.9 9.1 1.8 0.0 1.1 1.4 15.3 4.8 13.8 5.7 27.5 1.8 0.9 1.2 1.4 4.1 0.6 0.3 0.4 0.2 0.9 1.6 0.6 0.7 1.6

申万宏源 123.5 32.1 16.2 13.5 44.4 16.1 -3.3 4.5 8.5 17.3 47.0 5.7 2.5 7.9 10.9 9.4 3.2 3.4 5.6 13.9 13.0 2.3 4.2 4.7 13.3 7.7 6.1 0.6 1.9

第一创业 6.1 1.6 0.8 0.7 2.5 1.6 0.5 1.1 0.7 2.5 6.4 0.2 -0.1 1.5 1.3 4.1 1.4 1.1 2.0 4.1 2.2 0.6 1.2 1.2 3.3 0.6 0.2 0.2 0.9

合计 1,346.6 371.8 181.3 168.1 538.1 332.6 76.6 62.1 80.6 195.5 838.2 48.7 160.1 182.2 454.6 198.8 70.3 88.9 94.7 275.7 158.9 48.2 51.9 52.1 157.3 128.5 47.1 66.2 152.0

1Q~3Q15 3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q~3Q15 3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q~3Q15 3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q~3Q15 3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q~3Q15 3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q~3Q15 3Q15 3Q16 1Q~3Q16

中信证券 33.7% 38.3% 22.6% 25.1% 25.6% 5.4% 6.3% 6.2% 8.3% 6.3% 35.7% 24.2% 28.1% 18.7% 21.5% 7.0% 9.9% 15.9% 11.2% 14.5% 10.1% 11.9% 13.7% 16.9% 17.1% 8.0% 9.4% 19.8% 15.0%

海通证券 36.7% 63.1% 22.2% 15.1% 20.6% 16.1% 23.3% 16.7% 14.8% 16.0% 24.6% -24.2% 24.0% 23.5% 23.2% 6.2% 14.4% 8.2% 10.6% 11.4% 3.4% 3.1% 1.9% 1.4% 1.8% 13.0% 20.4% 34.7% 27.1%

广发证券 42.3% 46.0% 24.7% 25.9% 27.4% 10.7% 8.7% 2.1% 3.5% 2.2% 32.1% 25.6% 38.4% 35.2% 35.3% 4.4% 5.4% 14.1% 13.6% 13.8% 8.9% 13.6% 19.0% 20.4% 20.1% 1.7% 0.8% 1.3% 1.1%

华泰证券 50.8% 56.6% 35.1% 27.1% 34.4% 18.5% 17.2% 22.6% 18.8% 20.2% 22.4% 17.5% 29.8% 40.1% 30.5% 4.4% 5.2% 8.5% 10.7% 11.1% 1.2% 2.1% -0.3% 4.3% 2.1% 2.8% 1.5% -1.0% 1.8%

招商证券 52.6% 81.1% 40.5% 34.9% 42.4% 12.4% 13.3% 5.7% 8.3% 6.5% 21.5% -28.2% 21.9% 27.9% 19.5% 8.5% 23.1% 18.0% 17.6% 18.3% 4.1% 9.1% 9.5% 7.8% 9.4% 0.9% 1.7% 3.5% 3.8%

光大证券 49.4% 60.6% 35.4% 32.6% 37.2% 14.1% 13.4% 20.5% 18.7% 17.5% 23.4% 10.9% 11.0% 18.6% 13.1% 6.5% 7.1% 17.2% 17.5% 18.1% 3.2% 3.8% 8.7% 4.2% 5.9% 3.4% 4.2% 8.5% 8.2%

长江证券 54.5% 49.9% 39.0% 32.1% 38.5% 13.2% 13.3% 20.6% 22.3% 21.0% 25.1% 29.1% 17.2% 23.5% 17.8% 3.3% 3.5% 14.9% 13.5% 12.1% 3.6% 3.9% 7.4% 6.9% 8.1% 0.3% 0.3% 1.7% 2.5%

国元证券 46.3% 59.1% 30.7% 24.2% 31.4% 17.7% 16.4% 24.0% 18.9% 23.6% 28.6% 10.7% 23.0% 36.4% 27.0% 6.1% 12.1% 18.8% 16.9% 14.5% 0.9% 1.9% 1.6% 1.6% 1.5% 0.4% -0.1% 2.0% 2.0%

东北证券 39.2% 50.7% 30.6% 17.3% 23.0% 5.9% 2.6% -4.1% -4.7% -4.4% 39.4% 22.4% 34.0% 56.2% 46.6% 5.9% 6.8% 14.4% 14.1% 15.8% 1.5% 2.3% 5.9% 6.1% 6.4% 8.0% 15.3% 10.9% 12.7%

国金证券 51.0% 53.2% 37.9% 27.1% 34.4% 13.6% 14.2% 15.9% 13.2% 14.2% 14.7% 15.2% 9.4% 13.3% 11.7% 13.0% 7.0% 22.9% 32.7% 26.3% 4.1% 4.2% 3.3% 3.7% 3.8% 3.6% 6.2% 10.1% 9.5%

西南证券 25.4% 69.1% 16.1% 20.2% 21.5% 10.9% 86.6% -9.6% 43.0% 13.1% 38.1% -117.6% 37.4% 13.7% 20.7% 14.3% 41.7% 47.8% 17.0% 38.4% 9.6% 6.1% 2.4% 4.2% 3.0% 1.7% 14.2% 1.8% 3.3%

太平洋证券 44.3% 637.0% 24.1% 21.0% 28.4% 13.5% 126.2% 19.1% 28.6% 27.9% 36.4% -806.5% 34.1% 32.8% 23.1% 3.2% 88.4% 15.4% 8.7% 11.9% 2.4% 43.7% 6.4% 7.8% 7.7% 0.3% 11.2% 1.0% 1.0%

兴业证券 34.0% 44.6% 23.5% 16.3% 21.1% 10.9% 14.1% 13.1% 11.5% 12.3% 26.6% -1.3% 24.3% 33.1% 22.4% 7.7% 13.2% 13.7% 20.8% 18.9% 6.9% 9.3% 8.6% 3.3% 6.6% 13.8% 20.1% 15.0% 18.7%

国泰君安 47.0% 47.5% 30.1% 27.3% 27.3% 15.3% 21.0% 19.6% 20.8% 17.4% 24.4% 5.2% 23.3% 29.9% 32.8% 5.9% 8.9% 10.7% 13.1% 12.0% 5.3% 7.9% 13.4% 7.6% 9.2% 2.2% 9.4% 1.2% 1.4%

国海证券 52.7% 43.4% 29.5% 17.0% 22.5% 13.4% 10.8% 17.9% 11.6% 14.4% 13.8% 17.1% 13.1% 18.8% 16.2% 12.3% 19.2% 22.1% 38.6% 31.9% 1.2% 1.5% 2.9% 2.2% 2.8% 6.5% 8.0% 11.8% 12.1%

山西证券 54.1% 92.4% 35.4% 18.4% 31.3% 10.1% 1.8% 10.6% 10.9% 13.1% 17.8% -31.7% 15.8% 21.6% 11.5% 15.1% 22.9% 31.0% 24.6% 28.7% 0.7% 3.0% 5.8% 3.4% 4.7% 2.1% 11.5% 21.0% 10.8%

西部证券 54.1% 55.4% 30.8% 25.2% 28.4% 13.8% 18.9% 11.4% 11.5% 12.1% 19.5% -5.5% 29.8% 42.4% 33.9% 10.3% 26.4% 22.8% 17.1% 21.2% 2.0% 4.4% 1.4% 1.9% 1.6% 0.3% 0.5% 2.0% 2.9%

国信证券 58.8% 75.9% 43.4% 38.9% 44.4% 13.1% 11.7% 12.3% 12.9% 13.9% 19.0% 0.4% 19.3% 25.5% 18.2% 6.9% 8.2% 19.0% 18.3% 18.6% 1.0% 1.7% 2.3% 1.3% 1.9% 1.2% 2.2% 3.1% 3.1%

东方证券 23.1% 97.0% 26.2% 20.4% 25.7% -0.4% -5.5% -10.1% -9.8% -11.4% 61.4% -47.7% 47.7% 54.1% 45.1% 5.4% 15.9% 19.2% 13.8% 20.1% 9.7% 36.1% 12.6% 13.5% 14.0% 0.8% 4.2% 7.9% 6.5%

东兴证券 47.7% 65.1% 27.5% 31.4% 32.6% -3.8% -25.7% -22.2% -6.0% -18.0% 39.7% 21.3% 67.5% 39.3% 51.0% 11.1% 28.9% 22.5% 19.9% 23.9% 5.0% 9.4% 3.2% 13.7% 9.0% 0.3% 0.9% 1.7% 1.5%

东吴证券 41.2% 55.7% 40.7% 20.6% 28.9% 5.4% 6.6% 1.3% 2.8% 3.0% 36.8% 4.4% 11.7% 36.8% 26.2% 9.8% 20.6% 26.6% 13.8% 21.7% 4.0% 8.1% 5.9% 1.8% 4.6% 2.6% 4.5% 24.2% 15.6%

方正证券 64.4% 64.6% 37.9% 47.6% 43.1% 11.4% 7.4% 0.0% 6.5% 2.2% 19.2% 20.4% 53.8% 32.8% 44.0% 2.3% 3.9% 4.7% 8.0% 6.6% 0.8% 1.2% 1.4% 1.2% 1.5% 2.0% 2.5% 4.0% 2.6%

申万宏源 57.0% 69.5% 51.5% 33.1% 43.7% 7.4% -7.2% 14.3% 20.8% 17.0% 21.7% 12.4% 7.9% 19.4% 10.7% 4.3% 6.9% 10.9% 13.8% 13.7% 6.0% 5.1% 13.5% 11.5% 13.1% 3.5% 13.2% 1.4% 1.8%

第一创业 29.1% 36.2% 18.6% 11.8% 17.1% 7.5% 11.6% 23.6% 10.5% 17.2% 30.7% 3.4% -2.0% 23.5% 8.8% 19.4% 30.9% 23.8% 31.3% 28.2% 10.4% 14.0% 26.1% 19.7% 22.7% 3.0% 3.9% 3.1% 6.1%

合计 44.8% 56.1% 30.4% 26.1% 30.3% 11.1% 11.6% 10.4% 12.5% 11.0% 27.9% 7.4% 26.8% 28.3% 25.6% 6.6% 10.6% 14.9% 14.7% 15.5% 5.3% 7.3% 8.7% 8.1% 8.9% 4.3% 7.1% 10.3% 8.6%

其他业务（亿元）投资银行业务（亿元） 资产管理业务（亿元）

投资银行业务占比（％）

经纪业务（亿元） 利息收入（亿元） 自营业务（亿元）

经纪业务占比（％） 自营业务占比（％）利息收入占比（％） 其他业务占比（％）资产管理业务占比（％）

3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY% 3Q15 1Q~3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY%

股基权证交易额 1,328,220.8 4,300,038.4 690,909.4 688,045.6 2,071,706.0 -51.8% -0.4% -48.2% 日均股票成交额 10,217 11,685 5,663 10,425 11,138 -4.7% 84.1% 2.0%

中信证券 93,432.9 276,635.9 40,453.3 40,130.0 120,755.7 -56.3% -0.8% -57.0% 中信证券 43.2 143.1 23.9 22.3 69.2 -51.6% -6.6% -48.5%

海通证券 64,522.3 216,723.9 31,969.0 32,398.1 97,074.2 -55.2% 1.3% -49.8% 海通证券 30.2 98.4 15.2 11.7 40.8 -58.6% -23.2% -61.4%

广发证券 60,263.6 203,557.9 30,509.4 30,547.4 93,191.0 -54.2% 0.1% -49.3% 广发证券 30.6 111.3 13.3 13.1 41.6 -62.6% -1.1% -57.1%

华泰证券 113,218.4 356,877.3 59,060.2 55,477.0 172,432.9 -51.7% -6.1% -51.0% 华泰证券 29.6 100.9 13.9 13.2 42.1 -58.3% -5.3% -55.6%

招商证券 50,305.5 175,563.2 25,108.2 26,361.6 77,122.9 -56.1% 5.0% -47.6% 招商证券 26.7 100.7 11.3 11.7 36.3 -63.9% 3.6% -56.0%

光大证券 35,435.8 117,547.1 17,247.1 16,802.8 51,373.5 -56.3% -2.6% -52.6% 光大证券 17.1 61.0 7.8 7.8 24.0 -60.7% -0.2% -54.5%

长江证券 22,936.2 72,333.8 13,070.1 13,398.6 39,209.3 -45.8% 2.5% -41.6% 长江证券 10.6 38.0 5.4 5.1 16.0 -57.9% -5.6% -52.0%

国元证券 11,745.0 39,447.9 6,291.3 6,240.3 19,026.0 -51.8% -0.8% -46.9% 国元证券 5.6 21.2 2.4 2.4 7.5 -64.4% 1.5% -56.8%

东北证券 8,972.2 29,126.8 5,330.0 5,497.5 15,978.9 -45.1% 3.1% -38.7% 东北证券 5.0 19.7 2.5 2.3 7.1 -63.8% -6.1% -53.4%

国金证券 17,986.1 52,180.4 10,440.6 9,912.0 30,916.4 -40.8% -5.1% -44.9% 国金证券 7.7 24.2 4.0 3.5 11.9 -50.9% -10.8% -53.9%

西南证券 10,361.7 34,793.4 5,668.9 5,807.5 16,954.2 -51.3% 2.4% -44.0% 西南证券 4.6 17.0 2.1 1.9 6.3 -62.8% -6.4% -58.4%

太平洋证券 2,887.1 9,856 1,748.6 2,080.7 5,743.2 -41.7% 19.0% -27.9% 太平洋证券 2.2 8.5 1.0 0.9 2.9 -65.8% -9.1% -59.2%

兴业证券 17,855.4 61,633 9,499.1 9,403.6 28,711.4 -53.4% -1.0% -47.3% 兴业证券 8.4 30.6 4.2 3.8 12.4 -59.5% -9.3% -54.4%

国泰君安 56,826.4 201,386 30,931.6 30,903.0 93,411.0 -53.6% -0.1% -45.6% 国泰君安 32.0 136.6 17.0 17.2 54.6 -60.1% 1.5% -46.2%

国海证券 7,444.0 25,703 5,071.7 5,803.0 14,636.2 -43.1% 14.4% -22.0% 国海证券 4.6 18.9 2.3 2.0 6.4 -66.0% -12.3% -57.0%

山西证券 6,630.9 21,839 3,240.4 3,095.4 9,601.7 -56.0% -4.5% -53.3% 山西证券 3.9 15.4 2.0 1.2 5.0 -67.8% -38.9% -68.7%

西部证券 6,754.9 22,869 3,406.2 3,346.3 10,132.0 -55.7% -1.8% -50.5% 西部证券 6.0 22.2 2.4 2.2 7.3 -66.9% -7.2% -62.8%

国信证券 47,841.6 168,038 23,420.7 23,406.4 70,788.8 -57.9% -0.1% -51.1% 国信证券 34.7 129.7 14.2 13.7 42.9 -66.9% -3.4% -60.5%

东方证券 15,229.2 51,446 8,809.7 8,647.6 26,507.7 -48.5% -1.8% -43.2% 东方证券 8.5 27.5 4.0 3.8 12.3 -55.3% -3.2% -55.1%

东兴证券 12,157.2 41,252 7,568.3 7,388.3 22,150.4 -46.3% -2.4% -39.2% 东兴证券 5.4 19.7 2.7 2.5 7.9 -59.8% -6.8% -53.7%

东吴证券 14,108.2 44,162 8,701.3 8,888.6 25,881.0 -41.4% 2.2% -37.0% 东吴证券 6.1 20.9 3.3 3.1 9.6 -54.0% -5.0% -49.6%

方正证券 25,302.0 79,124 16,162.0 15,465.3 46,187.4 -41.6% -4.3% -38.9% 方正证券 15.3 51.4 9.7 8.3 26.9 -47.7% -14.3% -45.7%

申万宏源 58,667.5 198,312 30,107.2 30,346.4 90,923.3 -54.2% 0.8% -48.3% 申万宏源 32.1 123.5 16.2 13.5 44.4 -64.0% -16.9% -58.0%

第一创业 5,459.1 16,696 2,564.1 2,690.0 7,795.4 -53.3% 4.9% -50.7% 第一创业 - - 0.8 0.7 2.5 - -11.6% -

小计 766,343.3 2,517,103.3 396,379.2 394,037.3 1,186,504.4 -52.9% -0.6% -48.6% 小计 370 1,341 181 168 538 -59.9% -7.3% -54.6%

3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY% 3Q15 1Q~3Q15 2Q16 3Q16 1Q~3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY%

中信证券 7.03% 6.43% 5.86% 5.83% 5.83% -0.60% -0.02% -1.20% 中信证券 0.046% 0.052% 0.039% 0.039% 0.039% -23.8% -1.9% -16.7%

海通证券 4.86% 5.04% 4.63% 4.71% 4.69% -0.35% 0.08% -0.15% 海通证券 0.047% 0.045% 0.047% 0.036% 0.042% -7.6% -24.2% -23.2%

广发证券 4.54% 4.73% 4.42% 4.44% 4.50% -0.24% 0.02% -0.10% 广发证券 0.051% 0.055% 0.043% 0.043% 0.045% -18.4% -1.2% -15.3%

华泰证券 8.52% 8.30% 8.55% 8.06% 8.32% 0.02% -0.49% -0.46% 华泰证券 0.026% 0.028% 0.024% 0.024% 0.024% -13.7% 0.8% -9.3%

招商证券 3.79% 4.08% 3.63% 3.83% 3.72% -0.36% 0.20% 0.04% 招商证券 0.053% 0.057% 0.045% 0.045% 0.047% -17.9% -1.3% -16.1%

光大证券 2.67% 2.73% 2.50% 2.44% 2.48% -0.25% -0.05% -0.23% 光大证券 0.048% 0.052% 0.045% 0.046% 0.047% -10.0% 2.4% -4.1%

长江证券 1.73% 1.68% 1.89% 1.95% 1.89% 0.21% 0.06% 0.22% 长江证券 0.046% 0.053% 0.041% 0.038% 0.041% -22.3% -7.9% -17.8%

国元证券 0.88% 0.92% 0.91% 0.91% 0.92% 0.00% 0.00% 0.02% 国元证券 0.048% 0.054% 0.038% 0.039% 0.040% -26.2% 2.3% -18.7%

东北证券 0.68% 0.68% 0.77% 0.80% 0.77% 0.09% 0.03% 0.12% 东北证券 0.056% 0.067% 0.047% 0.042% 0.045% -33.9% -8.9% -24.0%

国金证券 1.35% 1.21% 1.51% 1.44% 1.49% 0.28% -0.07% 0.09% 国金证券 0.043% 0.046% 0.038% 0.036% 0.038% -17.1% -6.0% -16.3%

西南证券 0.78% 0.81% 0.82% 0.84% 0.82% 0.01% 0.02% 0.06% 西南证券 0.045% 0.049% 0.036% 0.033% 0.037% -23.6% -8.6% -25.8%

太平洋证券 0.22% 0.23% 0.25% 0.30% 0.28% 0.05% 0.05% 0.09% 太平洋证券 0.076% 0.086% 0.056% 0.043% 0.050% -41.4% -23.6% -43.3%

兴业证券 1.34% 1.43% 1.37% 1.37% 1.39% -0.05% -0.01% 0.02% 兴业证券 0.047% 0.050% 0.044% 0.041% 0.043% -13.0% -8.4% -13.4%

国泰君安 4.28% 4.68% 4.48% 4.49% 4.51% -0.17% 0.01% 0.21% 国泰君安 0.056% 0.068% 0.055% 0.056% 0.058% -13.9% 1.6% -1.0%

国海证券 0.56% 0.60% 0.73% 0.84% 0.71% 0.11% 0.11% 0.28% 国海证券 0.062% 0.074% 0.045% 0.034% 0.044% -40.2% -23.3% -44.9%

山西证券 0.50% 0.51% 0.47% 0.45% 0.46% -0.04% -0.02% -0.05% 山西证券 0.058% 0.071% 0.061% 0.039% 0.052% -26.7% -36.0% -32.9%

西部证券 0.51% 0.53% 0.49% 0.49% 0.49% -0.04% -0.01% -0.02% 西部证券 0.089% 0.097% 0.071% 0.067% 0.072% -25.4% -5.6% -24.8%

国信证券 3.60% 3.91% 3.39% 3.40% 3.42% -0.49% 0.01% -0.20% 国信证券 0.073% 0.077% 0.061% 0.059% 0.061% -21.4% -3.4% -19.2%

东方证券 1.15% 1.20% 1.28% 1.26% 1.28% 0.08% -0.02% 0.11% 东方证券 0.056% 0.053% 0.045% 0.044% 0.046% -13.3% -1.4% -20.9%

东兴证券 0.92% 0.96% 1.10% 1.07% 1.07% 0.11% -0.02% 0.16% 东兴证券 0.044% 0.048% 0.035% 0.034% 0.036% -25.1% -4.6% -23.8%

东吴证券 1.06% 1.03% 1.26% 1.29% 1.25% 0.22% 0.03% 0.23% 东吴证券 0.044% 0.047% 0.037% 0.035% 0.037% -21.6% -7.0% -20.0%

方正证券 1.90% 1.84% 2.34% 2.25% 2.23% 0.39% -0.09% 0.34% 方正证券 0.061% 0.065% 0.060% 0.054% 0.058% -10.4% -10.4% -11.2%

申万宏源 4.42% 4.61% 4.36% 4.41% 4.39% -0.22% 0.05% -0.01% 申万宏源 0.055% 0.062% 0.054% 0.044% 0.049% -21.5% -17.6% -18.8%

第一创业 0.41% 0.39% 0.37% 0.39% 0.38% -0.01% 0.02% -0.02% 第一创业 - - 0.033% 0.027% 0.032% - -15.8% -

小计 57.70% 58.54% 57.37% 57.27% 57.27% -1.26% -0.10% -0.43% 小计 0.048% 0.053% 0.046% 0.043% 0.045% -14.8% -6.7% -11.7%

经纪业务手续费率（%）

经纪业务股基权证交易额（亿元）

经纪业务市场份额（%）

经纪业务手续费收入（亿元）
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图表 5: 3Q 自营同环比改善分别（+13.8%QoQ/+273.8YoY）；规模占净资产比例环比-10.4%至 148.9% 

 
资料来源：万得资讯，公司数据，中金公司研究部 

  

1Q-3Q15 3Q15 2Q16 3Q16 1Q-3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY% 3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1Q-3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY%

沪深300
S

H
3,203 3,203 3,154 3,253.3 3,253 1.6% 3.2% 1.6% 沪深300 -28.4% -9.4% -2.0% 3.2% -12.8% -3.4% 5.1% 31.5%

中信证券 CITICS1,978.7 -252 2,234.3 2,155.1 2,155.1 8.9% -3.5% -956.7% 中信证券 27.3 151.5 29.7 16.6 58.1 -61.7% -44.0% -39.2%

海通证券 Haitong988.9 152 1,400.3 1,374.8 1,374.8 39.0% -1.8% 803.1% 海通证券 -11.6 66.2 16.4 18.1 45.9 -30.6% 10.2% -256.1%

广发证券 GF 1,532.6 388 1,678.6 1,760.9 1,760.9 14.9% 4.9% 353.5% 广发证券 17.0 84.7 20.7 17.8 53.7 -36.6% -13.6% 5.1%

华泰证券 Huatai1,357.0 394 1,329.9 1,284.4 1,284.4 -5.3% -3.4% 225.6% 华泰证券 9.2 44.5 11.8 19.5 37.2 -16.3% 65.3% 113.1%

招商证券 CMS951.0 253 872.9 753.4 753.4 -20.8% -13.7% 198.0% 招商证券 -9.3 41.2 6.1 9.4 16.7 -59.5% 53.7% -201.3%

光大证券 CES434.5 244 371.1 398.4 398.4 -8.3% 7.3% 63.0% 光大证券 3.1 28.9 2.4 4.5 8.5 -70.8% 83.7% 44.5%

长江证券 Changjiang225.1 -3 184.2 197.7 197.7 -12.2% 7.3% -6323.0% 长江证券 6.2 17.5 2.4 3.7 7.4 -57.8% 57.0% -39.6%

国元证券 Guoyuan238.5 58 226.4 245.3 245.3 2.9% 8.4% 325.9% 国元证券 1.0 13.1 1.8 3.6 6.5 -50.2% 103.0% 257.6%

东北证券 Northeast308.4 149 411.6 372.8 372.8 20.9% -9.4% 149.4% 东北证券 2.2 19.7 2.75 7.58 14.4 -26.9% 175.2% 242.7%

国金证券 Sinolink58.0 7 106.2 123.7 123.7 113.1% 16.5% 1585.1% 国金证券 2.2 7.0 0.99 1.73 4.0 -42.1% 75.8% -20.7%

西南证券 Southwest261.8 17 372.9 354.8 354.8 35.5% -4.8% 2015.7% 西南证券 -7.9 25.6 4.77 1.30 6.1 -76.1% -72.7% -116.6%

太平洋证券 Pacific119.8 59 108.1 128.5 128.5 7.3% 18.9% 118.4% 太平洋证券 -2.8 7.0 1.39 1.40 2.4 -66.2% 0.6% -150.5%

兴业证券 Industrial283.3 71 403.5 467.6 467.6 65.1% 15.9% 555.1% 兴业证券 -0.2 23.9 4.36 7.75 13.2 -44.7% 77.7% -3383.8%

国泰君安 GTJA1,059.1 228 1,286.3 1,155.0 1,155.0 9.1% -10.2% 407.1% 国泰君安 3.5 70.8 13.16 18.86 65.5 -7.4% 43.3% 437.2%

国海证券 Guohai194.9 127 158.6 180.0 180.0 -7.6% 13.5% 41.3% 国海证券 1.8 5.0 1.01 2.20 4.6 -6.5% 118.9% 20.2%

山西证券 Shanxi102.4 27 96.1 140.0 140.0 36.7% 45.7% 420.1% 山西证券 -1.3 5.1 0.88 1.42 1.8 -64.1% 60.5% -207.0%

西部证券 West126.4 33 200.8 229.2 229.2 81.4% 14.1% 596.2% 西部证券 -0.6 8.0 2.33 3.76 8.8 9.7% 61.2% -728.1%

国信证券 Guosen989.3 580 661.3 546.6 546.6 -44.8% -17.3% -5.8% 国信证券 0.2 41.8 6.30 8.99 17.6 -57.9% 42.7% 5273.0%

东方证券 Dongfang810.9 213 898.0 935.3 935.3 15.3% 4.2% 338.2% 东方证券 -4.2 73.0 7.21 10.15 21.5 -70.5% 40.7% -341.8%

东兴证券 Dongxing323.5 102 311.0 289.6 289.6 -10.5% -6.9% 184.1% 东兴证券 1.8 16.5 6.54 3.11 12.4 -24.6% -52.4% 77.5%

东吴证券 Dongwu238.6 14 302.9 343.4 343.4 43.9% 13.4% 2296.7% 东吴证券 0.5 18.7 0.94 5.51 8.7 -53.3% 487.1% 1032.4%

方正证券 Founder582.3 210 508.7 595.8 595.8 2.3% 17.1% 183.2% 方正证券 4.8 15.3 13.79 5.73 27.5 79.1% -58.4% 18.3%

申万宏源 SWHY973.2 425 803.8 715.0 715.0 -26.5% -11.1% 68.4% 申万宏源 5.7 47.0 2.49 7.91 10.9 -76.9% 217.8% 37.8%

第一创业 DYCY0.0 -103 112.8 133.4 133.4 - 18.2% -229.7% 第一创业 - - -0.09 1.47 1.3 - - -

小计 Total14138.1 3396.0 15040.3 14,880.7 14880.7 5.3% -1.1% 338.2% 小计 48.7 838.2 160.1 182.2 454.6 -45.8% 13.8% 273.8%

1Q-3Q15 3Q15 2Q16 3Q16 1Q-3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY% 3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1Q-3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY%

中信证券 CITICS1,334 1,391 1,362 1,395 1,395 4.5% 2.4% 0.2% 中信证券 148.3% 148.3% 164.0% 154.5% 154.5% 6.2% -9.5% 6.2%

海通证券 Haitong1,032 1,077 1,051 1,082 1,082 4.8% 2.9% 0.4% 海通证券 95.8% 95.8% 133.2% 127.1% 127.1% 31.3% -6.2% 31.3%

广发证券 GF 733 775 736 762 762 3.9% 3.5% -1.7% 广发证券 209.0% 209.0% 228.1% 231.1% 231.1% 22.1% 3.0% 22.1%

华泰证券 Huatai772 808 788 822 822 6.4% 4.3% 1.7% 华泰证券 175.7% 175.7% 168.8% 156.3% 156.3% -19.4% -12.5% -19.4%

招商证券 CMS 458 484 478 491 491 7.3% 2.8% 1.6% 招商证券 207.7% 207.7% 182.6% 153.3% 153.3% -54.4% -29.2% -54.4%

光大证券 CES 376 405 384 467 467 24.1% 21.6% 15.4% 光大证券 115.5% 115.5% 96.6% 85.3% 85.3% -30.2% -11.3% -30.2%

长江证券 Changjiang160 168 160 252 252 57.8% 57.1% 49.7% 长江证券 141.0% 141.0% 114.9% 78.5% 78.5% -62.5% -36.4% -62.5%

国元证券 Guoyuan192 199 196 203 203 6.2% 3.8% 2.0% 国元证券 124.5% 124.5% 115.5% 120.6% 120.6% -3.9% 5.1% -3.9%

东北证券 Northeast107 114 147 155 155 45.0% 5.4% 36.2% 东北证券 288.2% 288.2% 279.7% 240.3% 240.3% -47.9% -39.4% -47.9%

国金证券 Sinolink160 165 167 171 171 6.9% 2.7% 3.9% 国金证券 36.2% 36.2% 63.7% 72.3% 72.3% 36.0% 8.6% 36.0%

西南证券 Southwest178 190 186 190 190 6.6% 2.0% -0.2% 西南证券 147.0% 147.0% 200.4% 186.9% 186.9% 39.9% -13.5% 39.9%

太平洋证券 Pacific70 74 114 116 116 66.9% 1.9% 57.2% 太平洋证券 171.9% 171.9% 94.7% 110.5% 110.5% -61.4% 15.8% -61.4%

兴业证券 Industrial175 185 304 316 316 80.9% 3.9% 70.6% 兴业证券 162.3% 162.3% 132.8% 148.1% 148.1% -14.2% 15.3% -14.2%

国泰君安 GTJA922 953 943 975 975 5.7% 3.4% 2.3% 国泰君安 114.8% 114.8% 136.5% 118.5% 118.5% 3.6% -18.0% 3.6%

国海证券 Guohai128 133 133 138 138 8.3% 3.7% 4.2% 国海证券 152.8% 152.8% 119.0% 130.3% 130.3% -22.5% 11.3% -22.5%

山西证券 Shanxi84 126 120 121 121 44.7% 1.3% -3.8% 山西证券 122.4% 122.4% 80.4% 115.6% 115.6% -6.8% 35.2% -6.8%

西部证券 West117 121 119 123 123 4.7% 3.1% 1.3% 西部证券 107.6% 107.6% 168.4% 186.5% 186.5% 78.8% 18.1% 78.8%

国信证券 Guosen465 499 457 475 475 2.3% 3.9% -4.7% 国信证券 212.8% 212.8% 144.5% 115.0% 115.0% -97.8% -29.6% -97.8%

东方证券 Dongfang321 350 329 405 405 26.2% 23.0% 15.9% 东方证券 252.5% 252.5% 272.6% 230.9% 230.9% -21.7% -41.7% -21.7%

东兴证券 Dongxing126 136 131 182 182 45.3% 39.7% 34.2% 东兴证券 257.8% 257.8% 238.2% 158.8% 158.8% -98.9% -79.4% -98.9%

东吴证券 Dongwu156 165 190 199 199 27.7% 4.4% 20.2% 东吴证券 153.2% 153.2% 159.1% 172.7% 172.7% 19.5% 13.6% 19.5%

方正证券 Founder343 350 348 355 355 3.4% 1.9% 1.6% 方正证券 169.6% 169.6% 146.0% 167.8% 167.8% -1.8% 21.8% -1.8%

申万宏源 SWHY464 502 487 506 506 9.0% 3.9% 0.7% 申万宏源 209.6% 209.6% 165.0% 141.3% 141.3% -68.3% -23.7% -68.3%

第一创业 DYCY - 62 86 88 88 - 2.7% 43.8% 第一创业 - - 131.1% 150.8% 150.8% - 19.8% -

小计 Total8,873 9,431 9,418 9,991 9,991 12.6% 6.1% 5.9% 小计 159.3% 159.3% 159.7% 148.9% 148.9% -10.4% -10.8% -10.4%

自营业务规模/净资产（%）

自营业务收入（亿元）自营业务规模（亿元）

净资产（亿元）
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图表 6: 3Q 市场股、债融资额同环比升齐 

 
资料来源：万得资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 7: 3Q 资管业务环比基本持平，同比小幅增长（+13.2% YoY） 

 
资料来源：万得资讯，公司数据，中金公司研究部 

3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1Q-3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY% 3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1Q-3Q16 1Q-3Q YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY%

股票融资额 2,625.5 9,589.4 4,738.0 5,078.3 13,282.5 38.5% 7.2% 93.4% 企业主体债融资额 21,453.3 56,759.3 22,692.0 26,473.2 76,918.4 35.5% 16.7% 23.4%

中信证券 153.7 661.2 778.7 88.5 1,015.5 53.6% -88.6% -42.4% 中信证券 1,659.5 2,980.2 866.3 788.7 2,682.5 -10.0% -9.0% -52.5%

海通证券 25.6 180.4 11.1 187.4 354.0 96.3% 1590.4% 632.7% 海通证券 342.0 1,023.1 531.3 590.9 1,763.4 72.4% 11.2% 72.8%

广发证券 24.7 133.9 211.7 197.3 515.1 284.8% -6.8% 699.6% 广发证券 159.6 1,057.7 682.1 541.1 1,667.3 57.6% -20.7% 239.1%

华泰证券 42.9 246.5 168.8 172.6 527.0 113.8% 2.2% 302.1% 华泰证券 146.4 429.8 292.0 441.8 972.3 126.2% 51.3% 201.7%

招商证券 103.3 292.2 140.8 104.7 268.4 -8.2% -25.7% 1.3% 招商证券 728.0 1,745.1 643.7 801.6 1,956.1 12.1% 24.5% 10.1%

光大证券 0.4 138.2 76.3 12.8 131.6 -4.8% -83.3% 3526.6% 光大证券 180.4 630.7 494.1 515.7 1,369.0 117.1% 4.4% 185.8%

长江证券 24.3 36.4 30.8 53.9 86.7 138.3% 74.8% 121.7% 长江证券 15.5 111.3 39.0 152.6 282.4 153.7% 291.3% 884.4%

国元证券 43.0 58.7 50.9 67.7 118.6 102.2% 33.0% 57.5% 国元证券 11.0 57.2 75.0 45.0 130.0 127.2% -40.0% 308.9%

东北证券 0.0 54.9 0.0 42.7 47.0 -14.5% - - 东北证券 17.5 172.4 61.0 88.0 201.0 16.6% 44.3% 402.9%

国金证券 2.1 101.9 42.4 106.5 158.7 55.7% 151.1% 4941.6% 国金证券 89.4 159.5 102.3 138.0 391.7 145.6% 34.8% 54.2%

西南证券 32.4 197.9 191.3 0.0 312.0 57.6% -100.0% - 西南证券 89.0 257.1 131.4 181.4 584.7 127.4% 38.0% 103.8%

太平洋证券 0.0 0.0 5.4 0.0 5.4 - -100.0% - 太平洋证券 15.8 96.3 49.8 23.8 73.6 -23.6% -52.2% 50.5%

兴业证券 23.5 136.8 18.5 103.1 175.6 28.3% 458.8% 338.9% 兴业证券 114.6 465.3 252.3 362.0 988.4 112.4% 43.5% 215.9%

国泰君安 134.6 514.2 67.8 181.0 473.4 -7.9% 167.0% 34.5% 国泰君安 876.4 1,681.4 612.9 895.4 2,799.4 66.5% 46.1% 2.2%

国海证券 15.6 70.0 17.4 46.7 64.1 -8.4% 168.6% 198.9% 国海证券 135.5 219.4 172.6 388.3 823.7 275.4% 125.0% 186.6%

西部证券 0.0 27.7 0.0 0.0 17.7 -36.0% - - 西部证券 117.7 190.5 210.8 100.4 446.1 134.2% -52.4% -14.6%

国信证券 8.9 209.2 128.8 217.8 453.5 116.8% 69.1% 2358.1% 国信证券 150.7 801.0 291.7 463.2 1,044.0 30.3% 58.8% 207.4%

东方证券 0.3 44.4 64.3 41.9 127.0 186.5% -34.7% 13803.8% 东方证券 48.0 362.1 5.0 9.5 27.5 -92.4% 90.0% -80.2%

东兴证券 20.0 41.8 22.3 30.8 114.7 174.4% 38.2% 53.9% 东兴证券 79.0 184.2 128.4 141.2 414.2 124.9% 10.0% 78.7%

东吴证券 19.7 86.3 33.4 21.3 112.3 30.1% -36.3% 8.2% 东吴证券 183.2 307.2 141.7 93.1 368.9 20.1% -34.3% -49.2%

方正证券 4.3 4.3 35.9 6.0 41.9 886.6% -83.3% 41.2% 方正证券 -349.3 128.5 0.0 37.5 60.7 -52.8% 335921.5% -110.7%

申万宏源 0.4 78.7 4.7 130.2 150.0 90.7% 2689.7% 28886.2% 申万宏源 392.0 743.0 199.6 34.8 659.7 -11.2% -82.5% -91.1%

第一创业 0.0 10.3 14.0 12.0 26.0 152.7% -14.1% - 第一创业 - 15.7 195.0 89.9 284.9 - -53.9% -

小计 679.7 3325.6 2115.3 1824.5 5296.3 59.3% -13.7% 168.4% 小计 5201.8 13818.6 6178.0 6,924.0 19991.5 44.7% 12.1% 33.1%

3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1Q-3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY% 3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1Q-3Q16 1Q-3Q YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY%

股票融资额 2,625.5 9,589.4 4,738.0 5,078.3 13,282.5 38.5% 7.2% 93.4% 企业主体债融资额 21,453.3 56,759.3 22,692.0 26,473.2 76,918.4 35.5% 16.7% 23.4%

中信证券 5.85% 6.90% 16.44% 1.74% 7.65% 0.8% -14.7% -4.1% 中信证券 7.7% 5.3% 3.82% 2.98% 3.49% -1.8% -0.8% -1.5%

海通证券 0.97% 1.88% 0.23% 3.69% 2.67% 0.8% 3.5% 2.7% 海通证券 1.6% 1.8% 2.34% 2.23% 2.29% 0.5% -0.1% -0.8%

广发证券 0.94% 1.40% 4.47% 3.88% 3.88% 2.5% -0.6% 2.9% 广发证券 0.7% 1.9% 3.01% 2.04% 2.17% 0.3% -1.0% -0.9%

华泰证券 1.63% 2.57% 3.56% 3.40% 3.97% 1.4% -0.2% 1.8% 华泰证券 0.7% 0.8% 1.29% 1.67% 1.26% 0.5% 0.4% 0.9%

招商证券 3.94% 3.05% 2.97% 2.06% 2.02% -1.0% -0.9% -1.9% 招商证券 3.4% 3.1% 2.84% 3.03% 2.54% -0.5% 0.2% 0.4%

光大证券 0.01% 1.44% 1.61% 0.25% 0.99% -0.5% -1.4% 0.2% 光大证券 0.8% 1.1% 2.18% 1.95% 1.78% 0.7% -0.2% 0.3%

长江证券 0.93% 0.38% 0.65% 1.06% 0.65% 0.3% 0.4% 0.1% 长江证券 0.1% 0.2% 0.17% 0.58% 0.37% 0.2% 0.4% 0.2%

国元证券 1.64% 0.61% 1.07% 1.33% 0.89% 0.3% 0.3% -0.3% 国元证券 0.1% 0.1% 0.33% 0.17% 0.17% 0.1% -0.2% 0.0%

东北证券 0.00% 0.57% 0.00% 0.84% 0.35% -0.2% 0.8% 0.8% 东北证券 0.1% 0.3% 0.27% 0.33% 0.26% 0.0% 0.1% 0.0%

国金证券 0.08% 1.06% 0.89% 2.10% 1.19% 0.1% 1.2% 2.0% 国金证券 0.4% 0.3% 0.45% 0.52% 0.51% 0.2% 0.1% 0.4%

西南证券 1.24% 2.06% 4.04% 0.00% 2.35% 0.3% -4.0% -1.2% 西南证券 0.4% 0.5% 0.58% 0.69% 0.76% 0.3% 0.1% 0.3%

太平洋证券 0.00% 0.00% 0.11% 0.00% 0.04% 0.0% -0.1% 0.0% 太平洋证券 0.1% 0.2% 0.22% 0.09% 0.10% -0.1% -0.1% -0.3%

兴业证券 0.89% 1.43% 0.39% 2.03% 1.32% -0.1% 1.6% 1.1% 兴业证券 0.5% 0.8% 1.11% 1.37% 1.29% 0.5% 0.3% 0.3%

国泰君安 5.13% 5.36% 1.43% 3.56% 3.56% -1.8% 2.1% -1.6% 国泰君安 4.1% 3.0% 2.70% 3.38% 3.64% 0.7% 0.7% 1.2%

国海证券 0.60% 0.73% 0.37% 0.92% 0.48% -0.2% 0.6% 0.3% 国海证券 0.6% 0.4% 0.76% 1.47% 1.07% 0.7% 0.7% 1.4%

西部证券 0.00% 0.29% 0.00% 0.00% 0.13% -0.2% 0.0% 0.0% 西部证券 0.5% 0.3% 0.93% 0.38% 0.58% 0.2% -0.5% 0.2%

国信证券 0.34% 2.18% 2.72% 4.29% 3.41% 1.2% 1.6% 4.0% 国信证券 0.7% 1.4% 1.29% 1.75% 1.36% -0.1% 0.5% -0.3%

东方证券 0.01% 0.46% 1.36% 0.83% 0.96% 0.5% -0.5% 0.8% 东方证券 0.2% 0.6% 0.02% 0.04% 0.04% -0.6% 0.0% -0.9%

东兴证券 0.76% 0.44% 0.47% 0.61% 0.86% 0.4% 0.1% -0.2% 东兴证券 0.4% 0.3% 0.57% 0.53% 0.54% 0.2% 0.0% 0.1%

东吴证券 0.75% 0.90% 0.70% 0.42% 0.85% -0.1% -0.3% -0.3% 东吴证券 0.9% 0.5% 0.62% 0.35% 0.48% -0.1% -0.3% -0.2%

方正证券 0.16% 0.04% 0.76% 0.12% 0.32% 0.3% -0.6% 0.0% 方正证券 -1.6% 0.2% 0.00% 0.14% 0.08% -0.1% 0.1% -0.1%

申万宏源 0.02% 0.82% 0.10% 2.56% 1.13% 0.3% 2.5% 2.5% 申万宏源 1.8% 1.3% 0.88% 0.13% 0.86% -0.5% -0.7% -1.8%

第一创业 0.00% 0.11% 0.29% 0.24% 0.20% 0.1% -0.1% 0.2% 第一创业 #VALUE! 0.0% 0.86% 0.34% 0.37% 0.3% -0.5% -1.2%

小计 25.89% 34.68% 44.65% 35.93% 39.87% 5.2% -8.7% 10.0% 小计 24.25% 24.35% 27.23% 26.15% 25.99% 1.6% -1.1% -2.5%

投资银行债券承销业务规模（亿元）

投资银行债券承销业务规模（亿元）

投资银行股票承销业务规模（亿元）

投资银行股票承销业务规模（亿元）

3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1Q-3Q16 1Q-3Q16 YoY%3Q16 QoQ% 3Q16 YoY%

中信证券 13.47 42.87 14.52 15.03 46.21 7.8% 3.6% 11.6%

海通证券 1.46 9.24 1.27 1.10 3.50 -62.1% -13.6% -25.0%

广发证券 9.05 23.39 10.21 10.35 30.51 30.5% 1.4% 14.3%

华泰证券 1.08 2.39 -0.13 2.07 2.53 6.1% - 91.1%

招商证券 2.98 7.93 2.64 2.62 8.07 1.8% -0.8% -11.9%

光大证券 1.08 3.90 1.92 1.00 3.77 -3.4% -48.2% -7.4%

长江证券 0.83 2.51 1.03 1.09 3.36 34.1% 6.5% 32.2%

国元证券 0.18 0.42 0.12 0.16 0.36 -15.5% 28.0% -11.4%

东北证券 0.23 0.78 0.48 0.83 1.97 153.8% 71.9% 261.8%

国金证券 0.61 1.93 0.35 0.48 1.32 -31.5% 38.2% -21.6%

西南证券 0.41 6.46 0.30 0.40 0.89 -86.3% 33.4% -0.9%

太平洋证券 0.15 0.46 0.26 0.33 0.79 73.3% 28.3% 122.1%

兴业证券 1.74 6.24 1.54 0.78 3.88 -37.8% -49.7% -55.3%

国泰君安 5.34 15.28 7.56 4.77 18.42 20.6% -36.9% -10.6%

国海证券 0.16 0.44 0.22 0.25 0.81 81.3% 12.3% 55.9%

山西证券 0.13 0.20 0.33 0.22 0.75 265.5% -31.6% 75.4%

西部证券 0.47 0.82 0.11 0.16 0.41 -50.0% 46.6% -65.3%

国信证券 0.77 2.17 0.74 0.47 1.82 -16.1% -36.9% -39.5%

东方证券 3.18 11.54 1.91 2.53 6.68 -42.1% 32.6% -20.4%

东兴证券 0.77 2.08 0.31 1.09 2.19 5.4% 249.0% 41.2%

东吴证券 0.90 2.05 0.47 0.27 1.54 -24.7% -43.8% -70.4%

方正证券 0.28 0.64 0.36 0.21 0.91 42.4% -41.3% -24.6%

申万宏源 2.35 12.99 4.24 4.67 13.27 2.2% 10.2% 99.0%

小计 46.0 156.7 51.9 52.1 157.3 0.4% 0.3% 13.2%

资产管理业务收入（亿元）
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图表 8: 投行收入环比小幅+6.5%；同比受益于去年同期 IPO 暂停，涨幅达 37.4% 

 
资料来源：万得资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 9: 两融环比小幅回暖，市占同环比维持相对稳定 

 
资料来源：万得资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

  

3Q15 1Q-3Q15 2Q16 3Q16 1Q-3Q16 1Q-3Q YoY% 3Q16 QoQ% 3Q16 YoY%

中信证券 11.2 29.7 16.8 9.9 39.3 32.5% -40.9% -11.4%

海通证券 6.9 16.5 5.6 8.2 22.5 36.2% 44.5% 18.0%

广发证券 3.6 11.5 7.6 6.9 21.0 81.8% -8.7% 93.4%

华泰证券 2.7 8.8 3.4 5.2 13.5 53.1% 53.2% 91.2%

招商证券 7.6 16.3 5.0 5.9 15.7 -4.0% 17.3% -22.2%

光大证券 2.0 8.0 3.8 4.2 11.7 45.2% 10.2% 108.8%

长江证券 0.7 2.3 2.1 2.1 5.0 117.4% 3.6% 191.4%

国元证券 1.2 2.8 1.5 1.7 3.5 24.5% 15.5% 46.9%

东北证券 0.7 3.0 1.2 1.9 4.9 64.3% 62.8% 182.0%

国金证券 1.0 6.2 2.4 4.3 9.1 47.4% 78.4% 322.2%

西南证券 2.8 9.6 6.1 1.6 11.4 18.4% -73.5% -41.9%

太平洋证券 0.3 0.6 0.6 0.4 1.2 97.5% -40.6% 22.5%

兴业证券 2.5 6.9 2.5 4.9 11.1 59.5% 98.0% 96.5%

国泰君安 6.0 17.0 6.1 8.3 23.9 40.5% 36.3% 37.7%

国海证券 2.1 4.4 1.7 4.5 9.1 107.1% 165.7% 119.6%

山西证券 1.0 4.3 1.7 1.6 4.6 6.5% -6.6% 68.6%

西部证券 2.9 4.2 1.8 1.5 5.5 29.5% -15.0% -46.9%

国信证券 3.7 15.2 6.2 6.5 18.0 18.2% 4.0% 72.8%

东方证券 1.4 6.4 2.9 2.6 9.6 49.3% -10.6% 85.2%

东兴证券 2.4 4.6 2.2 1.6 5.8 26.6% -27.7% -33.8%

东吴证券 2.3 5.0 2.1 2.1 7.2 45.0% -2.4% -8.7%

方正证券 0.9 1.8 1.2 1.4 4.1 127.0% 16.0% 49.9%

申万宏源 3.2 9.4 3.4 5.6 13.9 48.9% 63.6% 76.7%

第一创业 - - 1.1 2.0 4.1 - 83.5% -

小计 68.9 194.7 88.9 94.7 275.7 41.6% 6.5% 37.4%

投资银行承销业务收入（亿元）

3Q15 2Q16 3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ% 3Q15 2Q16 3Q16 1Q-3Q16 YoY% 3Q16 QoQ%

中信证券 579.0 562.3 627.8 8.4% 11.7% 中信证券 6.4% 6.6% 7.2% 0.8% 0.6%

海通证券 547.0 449.0 409.1 -25.2% -8.9% 海通证券 6.0% 5.3% 4.7% -1.3% -0.6%

广发证券 546.3 481.8 490.7 -10.2% 1.9% 广发证券 6.0% 5.6% 5.6% -0.4% 0.0%

华泰证券 486.1 500.9 511.6 5.3% 2.1% 华泰证券 5.4% 5.9% 5.9% 0.5% 0.0%

招商证券 488.3 457.4 478.9 -1.9% 4.7% 招商证券 5.4% 5.4% 5.5% 0.1% 0.1%

光大证券 311.7 264.7 276.9 -11.2% 4.6% 光大证券 3.4% 3.1% 3.2% -0.3% 0.1%

长江证券 200.1 197.1 199.8 -0.2% 1.3% 长江证券 2.2% 2.3% 2.3% 0.1% 0.0%

国元证券 88.0 94.9 100.3 14.0% 5.7% 国元证券 1.0% 1.1% 1.2% 0.2% 0.0%

东北证券 77.8 75.1 74.8 -3.8% -0.5% 东北证券 0.9% 0.9% 0.9% 0.0% 0.0%

国金证券 59.8 56.9 61.5 2.9% 8.1% 国金证券 0.7% 0.7% 0.7% 0.0% 0.0%

西南证券 74.9 72.5 70.7 -5.6% -2.6% 西南证券 0.8% 0.8% 0.8% 0.0% 0.0%

太平洋证券 25.7 21.0 20.3 -21.0% -3.1% 太平洋证券 0.3% 0.2% 0.2% -0.1% 0.0%

兴业证券 114.2 113.8 109.0 -4.5% -4.2% 兴业证券 1.3% 1.3% 1.3% 0.0% -0.1%

国泰君安 488.8 468.4 472.6 -3.3% 0.9% 国泰君安 5.4% 5.5% 5.4% 0.0% -0.1%

国海证券 67.6 61.7 60.7 -10.2% -1.8% 国海证券 0.7% 0.7% 0.7% 0.0% 0.0%

山西证券 58.9 46.1 47.3 -19.7% 2.5% 山西证券 0.6% 0.5% 0.5% -0.1% 0.0%

西部证券 52.8 48.9 51.3 -2.8% 4.9% 西部证券 0.6% 0.6% 0.6% 0.0% 0.0%

国信证券 408.5 345.4 355.3 -13.0% 2.9% 国信证券 4.5% 4.0% 4.1% -0.4% 0.0%

东方证券 111.7 92.8 91.6 -17.9% -1.2% 东方证券 1.2% 1.1% 1.1% -0.2% 0.0%

东兴证券 95.8 87.9 88.9 -7.2% 1.1% 东兴证券 1.1% 1.0% 1.0% 0.0% 0.0%

东吴证券 80.3 80.0 80.5 0.2% 0.6% 东吴证券 0.9% 0.9% 0.9% 0.0% 0.0%

方正证券 179.4 161.8 159.8 -10.9% -1.3% 方正证券 2.0% 1.9% 1.8% -0.1% -0.1%

申万宏源 503.6 475.0 501.4 -0.4% 5.6% 申万宏源 5.6% 5.6% 5.8% 0.2% 0.2%

第一创业 31.8 28.0 27.6 -13.3% -1.4% 第一创业 0.4% 0.3% 0.3% 0.0% 0.0%

小计 5,677.7 5,243.4 5,368.2 -5.5% 2.4% 小计 62.6% 61.4% 61.6% -1.0% 0.1%

市场合计 9,067.1 8,535.8 8,717.8 -3.9% 2.1%

融资融券余额（亿元） 融资融券市场份额 (%)
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图表 10: 3Q 杠杆率-0.14x 至 3.23x，降幅进一步趋缓 图表 11: 金融资产占总资产比例年初以来稳定在~46% 

  

资料来源：万得资讯，公司数据，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 12: 估值表 

 
资料来源：万得资讯，公司数据，中金公司研究部 

 

14A 3Q15 15A 1H16 3Q16

中信证券CITICS 3.81 3.50 3.35 3.09 2.98

海通证券Haitong 3.98 4.32 4.15 4.11 3.95

广发证券 GF 4.26 3.86 3.88 3.51 3.71

华泰证券Huatai 4.89 4.33 4.01 3.68 3.60

招商证券 CMS 3.27 4.46 4.20 3.58 3.39

光大证券 CES 2.88 3.42 3.11 2.78 2.47

长江证券Changjiang 3.27 4.37 3.84 3.62 2.43

国元证券Guoyuan 2.29 2.51 2.47 2.39 2.48

东北证券Northeast 2.63 4.83 4.76 4.22 3.80

国金证券Sinolink 1.57 2.19 2.06 1.96 1.85

西南证券Southwest 2.84 2.98 2.77 3.43 3.33

太平洋证券Pacific 1.63 3.81 3.87 2.72 3.05

兴业证券Industrial 3.53 4.24 4.27 2.61 2.77

国泰君安GTJA 5.53 3.56 3.37 3.19 3.01

国海证券Guohai 2.29 2.98 2.76 2.69 2.38

山西证券Shanxi 2.11 3.39 2.57 2.73 2.83

西部证券 West 3.25 2.78 3.13 3.17 3.07

国信证券Guosen 3.44 4.23 3.27 3.17 2.93

东方证券Dongfang 4.67 4.32 4.71 4.74 4.09

东兴证券Dongxing 4.27 4.41 4.21 4.23 3.15

东吴证券Dongwu 3.12 3.57 3.42 3.01 3.11

方正证券Founder 2.21 3.61 3.07 3.05 3.26

申万宏源SWHY 3.65 4.68 4.00 3.52 3.30

第一创业DYCY 3.25 - 4.09 2.80 3.09

平均 Average 3.67 3.75 3.64 3.37 3.23

杠杆率

14A 1Q~3Q15 15A 1H16 3Q16

中信证券CITICS 46.3% 42.4% 49.2% 53.1% 51.9%

海通证券Haitong 25.7% 22.1% 34.6% 32.4% 32.2%

广发证券 GF 36.4% 54.1% 60.0% 65.0% 62.2%

华泰证券Huatai 32.3% 40.6% 52.2% 45.8% 43.4%

招商证券CMS 37.6% 46.5% 48.6% 51.0% 45.2%

光大证券CES 22.8% 33.6% 34.3% 34.6% 34.4%

长江证券Changjiang 33.1% 31.4% 33.7% 30.5% 31.3%

国元证券Guoyuan 38.1% 49.6% 42.0% 48.3% 48.5%

东北证券Northeast 45.1% 59.7% 57.1% 66.3% 63.2%

国金证券Sinolink 31.4% 16.5% 31.4% 32.5% 39.1%

西南证券Southwest 46.5% 48.8% 50.4% 57.9% 55.7%

太平洋证券Pacific 26.6% 45.0% 29.9% 34.5% 36.1%

兴业证券Industrial 33.7% 38.3% 47.1% 50.8% 53.5%

国泰君安GTJA 31.6% 32.2% 40.7% 42.7% 39.4%

国海证券Guohai 29.1% 51.2% 39.2% 44.1% 54.7%

山西证券Shanxi 18.0% 36.1% 22.5% 29.5% 40.9%

西部证券West 29.3% 37.8% 40.8% 53.0% 60.7%

国信证券Guosen 23.2% 50.4% 42.0% 45.6% 39.3%

东方证券Dongfang 55.6% 57.6% 55.7% 57.3% 56.3%

东兴证券Dongxing 43.8% 58.4% 58.0% 56.3% 50.4%

东吴证券Dongwu 53.0% 42.9% 50.5% 52.8% 55.4%

方正证券Founder 44.0% 45.9% 38.4% 47.0% 50.3%

申万宏源SWHY 21.9% 44.7% 42.6% 46.9% 42.8%

第一创业DYCY 42.8% - 34.9% 46.8% 48.9%

平均 Average 35.7% 41.0% 45.4% 47.3% 46.1%

金融资产 /总资产 (扣除代理买卖证券款）

13A 14A 15A 16E 17E 13A 14A 15A 16E 17E

中信证券 34.6       17.8     10.2     17.8      15.1       2.25     2.03     1.45     1.41    1.32    

中信证券-H股 28.0       14.7     8.8       16.0      13.5       1.82     1.68     1.25     1.27    1.18    

海通证券 46.4       24.3     11.8     20.4      16.3       3.04     2.74     1.74     1.70    1.57    

海通证券-H股 30.7       16.3     8.3       15.0      11.9       2.01     1.84     1.22     1.24    1.15    

华泰证券 64.9       32.8     13.7     22.5      18.6       4.12     3.56     1.82     1.75    1.64    

华泰证券-H股 40.5       20.9     9.1       15.6      12.9       2.57     2.28     1.21     1.21    1.13    

广发证券 47.1       26.5     10.0     15.4      13.3       3.83     3.35     1.71     1.68    1.54    

广发证券-H股 36.6       21.0     8.3       13.3      11.5       2.97     2.66     1.41     1.44    1.32    

招商证券 37.5       27.1     9.6       21.0      17.2       3.08     2.51     2.16     1.98    1.80    

光大证券 320        31.9     8.6       23.0      18.5       2.53     3.02     1.92     1.61    1.50    

国元证券 66.2       32.1     15.8     31.9      27.5       2.84     2.52     2.21     2.11    1.98    

长江证券 51.6       30.4     14.9     26.1      23.3       4.09     3.72     3.09     2.37    2.20    

西南证券 66.2       30.8     11.6     29.4      22.7       3.81     2.46     2.17     2.12    1.97    

国金证券 255.8    48.5     17.2     29.1      25.4       12.05  4.11     2.46     2.33    2.17    

平均值 99.1       30.2     12.3     23.7      19.8       4.2       3.0       2.1       1.91    1.8       

13A 14A 15A 16E 17E 13A 14A 15A 16E 17E 13A 14A 15A 16E 17E 13A 14A 15A 16E 17E

中信证券 0.48                 0.94        1.63        0.93        1.10        7.38          8.18          11.48   11.78   12.60   6.0         12.0     16.6     8.0        9.0          2.4       3.0       3.6       1.9       2.3       

中信证券-H股 0.61                 1.17        1.96        1.07        1.27        9.44          10.22        13.79   13.59   14.54   6.0         12.0     16.6     8.0        9.0          2.4       3.0       3.6       1.9       2.3       

海通证券 0.35                 0.67        1.38        0.80        1.00        5.35          5.94          9.36     9.58     10.34   6.7         11.9     18.0     8.4        10.0       2.7       3.0       3.4       1.6       2.1       

海通证券-H股 0.45                 0.84        1.65        0.92        1.15        6.84          7.48          11.24   11.05   11.93   6.7         11.9     18.0     8.4        10.0       2.7       3.0       3.4       1.6       2.1       

华泰证券 0.32                 0.63        1.49        0.91        1.11        4.98 5.77 11.28 11.70 12.54 6.5         11.7     17.5     7.9        9.1          2.6       2.4       3.0       1.5       1.9       

华泰证券-H股 0.40                 0.78        1.79        1.05        1.27        6.37          7.21          13.54   13.50   14.46   6.5         11.7     17.5     7.9        9.1          2.6       2.4       3.0       1.5       1.9       

广发证券 0.37                 0.66        1.73        1.13        1.30        4.55 5.20 10.17 10.36 11.33 8.3         13.5     22.5     11.0      12.0       2.7       2.8       4.0       2.2       2.6       

广发证券-H股 0.47                 0.82        2.08        1.30        1.50        5.81          6.50          12.21   11.95   13.07   8.3         13.5     22.5     11.0      12.0       2.7       2.8       4.0       2.2       2.6       

招商证券 0.48                 0.66        1.88        0.86        1.04        5.83 7.15 8.32 9.08 9.96 8.4         11.2     24.3     10.5      11.0       2.8       2.8       4.5       2.1       2.5       

光大证券 0.05                 0.53        1.96        0.73        0.91        6.68          5.60          8.78     10.51   11.24   0.9         8.5       23.1     7.6        8.4          0.4       2.5       4.9       1.8       2.3       

国元证券 0.34                 0.70        1.42        0.70        0.81        7.90 8.89 10.15 10.60 11.31 4.4         8.3       14.9     6.8        7.4          2.5       3.3       4.4       2.0       2.3       

长江证券 0.21                 0.36        0.74        0.42        0.47        2.67 2.94 3.55 4.62 4.96 8.1         12.8     22.7     10.9      9.8          3.2       3.4       4.2       3.4       4.2       

西南证券 0.11                 0.24        0.63        0.25        0.32        1.92 2.97 3.37 3.44 3.71 5.9         9.7       19.9     7.3        9.0          2.6       3.0       5.5       1.9       2.2       

国金证券 0.10                 0.28        0.78        0.46        0.53        2.22 3.26 5.45 5.75 6.19 4.8         10.1     17.9     8.2        8.8          2.4       4.2       5.7       2.6       3.0       

平均值 6.0         11.0     19.7     8.7        9.5          2.4       3.0       4.3       2.1       2.5       
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北京建国门外大街证券营业部  北京科学院南路证券营业部  上海淮海中路证券营业部 

北京市建国门外大街甲 6号 
SK 大厦 1层 
邮编：100022 
电话：(86-10) 8567-9238 
传真：(86-10) 8567-9235 

 北京市海淀区科学院南路 2号 
融科资讯中心 A座 6层 
邮编：100190 
电话：(86-10) 8286-1086 
传真：(86-10) 8286-1106 

 上海市淮海中路 398号 
邮编：200020 
电话：(86-21) 6386-1195 
传真：(86-21) 6386-1180 
 

     

上海德丰路证券营业部  深圳福华一路证券营业部  杭州教工路证券营业部 

上海市奉贤区德丰路 299弄 1号 
A 座 11楼 1105室 
邮编：201400 
电话：（86-21) 5879-6226 
传真：（86-21) 6887-5123 

 深圳市福田区福华一路 6号 
免税商务大厦裙楼 201 
邮编：518048 
电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-755) 8254-8243 

 杭州市教工路 18号 
世贸丽晶城欧美中心 1层 
邮编：310012 
电话：(86-571) 8849-8000 
传真：(86-571) 8735-7743 

     

南京汉中路证券营业部  广州天河路证券营业部  成都滨江东路证券营业部 

南京市鼓楼区汉中路 2号 
亚太商务楼 30层 C 区 
邮编：210005 
电话：(86-25) 8316-8988 
传真：(86-25) 8316-8397 

 广州市天河区天河路 208号 
粤海天河城大厦 40层 
邮编：510620 
电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-20) 8516-8198 

 成都市锦江区滨江东路 9号 
香格里拉办公楼 1层、16层 
邮编：610021 
电话：(86-28) 8612-8188 
传真：(86-28) 8444-7010 

     

厦门莲岳路证券营业部  武汉中南路证券营业部  青岛香港中路证券营业部 
厦门市思明区莲岳路 1号 
磐基中心商务楼 4层 
邮编：361012 
电话：(86-592) 515-7000 
传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


