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报告要点： 

 市场回暖 股票交易量有望接近 1000 亿  根据我们宏观组判断，09 年

将是中国经济复苏之年，加之 08 年股市反应充分，股指 09 年上半年走

出上行态势的可能性很大，市场回暖会有力刺激交投活跃程度，这将为

交易量提供第一个保证；此外，随着基金等机构投资者资产规模的壮大，

偏股型基金具有的最低股票配置下限保证了交易量的稳定性好于“散户

市”，这是第二个保证。进一步结合 09 年流通盘占比将提高至 65%，参

考 08 年下半年月均 31%的换手率，测算出 09 年日均股票交易额为 998
亿，总交易量超过 1300 亿，这与 08 年相比仅仅是轻度萎缩，而佣金率

“易下难上”的特点决定券商不会大幅下调，经纪业务依然有保障。 

 自营盈利是大概率事件 投行业务优于 08 年 降薪实现费用控制  08 年

券商的股票自营业务普遍亏损，不过，正是有了 08 年的低点，随着 09
年指数的回升，自营业务获得正收益将是大概率事件。投行业务在去年

8 月以后就没有新发股票，但积压的股票势必要发行，股市正常的融资

功能也一定会继续，以承销金额与 GDP 的关系测算 09 年股票承销额有

望达到 5000 亿，投行收入超过 08 年基本可以确定。此外，从去年 3 季

度开始，部分券商就已经未雨绸缪，采用降薪、裁员等手段控制成本，

由于券商成本主要是人工费用，而券商收入的高波动性也容易被员工接

受，用降薪实现费用控制的效果将在 09 年得到体现。 

 龙头券商更具竞争优势 看好中信证券  龙头券商具有网点、研究、资

本、资源、品牌等诸多方面的优势，在经纪业务、投行业务方面具有绝

对的领导者地位，这使得中小券商根本无法望其项背，加上创新业务可

能带来的超额利润，龙头券商在 09 年有望走出强势，业绩好于去年同

期。而长期看，中国的证券业也才刚刚起步，行业机会还非常广阔。因

此，对行业领导者而言，短期能够获得不错的收益，长期又具备良好的

发展空间，目前正是一个不错的投资机会，不要在过分的悲观中错失机

会。而在上市券商中，我们最看好中信证券，其次是海通证券。 

重点推荐公司盈利预测 

收盘价

2009-2-5 08E 09E 10E 08E 09E 10E

中信证券 买入 23.11 1.10 1.28 1.50 21.01 18.05 15.41

海通证券 谨慎买入 12.14 0.40 0.44 0.50 30.35 27.59 24.28

证券简称 评级
每股收益 市盈率(x)

 
资料来源： 第一创业研究所 
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行业交易数据 

08 年涨跌幅                    -63.30% 

08 年最大涨幅                  11.90% 

08 年最大跌幅                  -66.62% 

 

 

行业基本数据 

A 股流通市值（亿元）           6596.26 

总市值（亿元）                 40473.29 

行业平均 PE（整体法）          25.11 

行业平均 PB（加权平均）        3.30 
 
 
行业指数与沪深 300 比较 

-80.00%

-70.00%

-60.00%

-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

08
-0

2

08
-0

3

08
-0

4

08
-0

5

08
-0

6

08
-0

7

08
-0

8

08
-0

9

08
-1

0

08
-1

1

08
-1

2

09
-0

1

证券 沪深300

 
相关报告 
 

 

 

 

 

 

评级：推荐 （维持） 金融行业/证券 

2009 年 2 月 6 日 

行业研究 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                         行业研究报告/证券业  

请务必阅读正文后免责条款部分 2

目    录 

 

1、震荡市下交易量轻度萎缩 经纪业务仍将有保证 ......................................................................3 

1.1、09 年中国经济依靠流动性复苏 股市率先企稳 ...............................................................................................3 

1.2、基金规模壮大 交易稳定性得到提高...............................................................................................................4 

1.3、预计 09 年股票日均交易额接近 1000 亿 ........................................................................................................5 

1.4、总交易额 1316 亿 佣金率略下降 ...................................................................................................................7 

2、自营盈利概率较大 承销好于去年............................................................................................8 

2.1、站在 1800 点 自营赚取利润的可能性增大...............................................................................................................8 

2.2、股票承销有望接近 5000 亿 投行业务回暖...............................................................................................................9 

2.3、资产管理业务收入对总体收入影响不大..................................................................................................................10 

2.4、以融资融券为代表的创新业务或能带来更多的机会..............................................................................................10 

3、成本控制为 09 年利润提供保证............................................................................................. 11 

3.1、3 季度已经开始出现费用下降 ..................................................................................................................................11 

3.2、以降薪为主的成本控制促使利润增长 10%.............................................................................................................11 

4、龙头券商更具竞争优势..........................................................................................................12 

4.1、龙头券商经纪业务优势明显 .....................................................................................................................................12 

4.2、投行业务更是被龙头券商牢牢掌控 .........................................................................................................................13 

4.3、网点、研究、资本、资源、品牌优势 龙头地位难以撼动....................................................................................14 

5、优良的投资标的：中信证券 ..................................................................................................15 

5.1、中信证券 买入 ...........................................................................................................................................................15 

5.2、海通证券 谨慎买入 ...................................................................................................................................................16 

5.3、券商股估值比较 .........................................................................................................................................................17 
 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                         行业研究报告/证券业  

请务必阅读正文后免责条款部分 3

 

1、震荡市下交易量轻度萎缩 经纪业务仍将有保证 

1.1、09 年中国经济依靠流动性复苏 股市率先企稳 

虽然世界经济前景并不明朗，但大量的银行贷款投放以及中国政府频繁出台

的产业振兴计划，中国经济依靠流动性复苏的可能性非常大。而一旦经济复苏，

企业盈利回升，股市一定会率先体现，股指和交易量双双回暖将是大概率事件。 

在流动性方面，继 08 年 12 月贷款投放 7718 亿的天量后，今年 1 月贷款投

放额预计在1.5万亿左右，短短的两个月累计发放贷款2.2万亿，即使扣除约30%
的票据贴现，一般性贷款的增量也在 1.5 万亿以上，加之货币创造功能，实体经

济缺乏流动性的现象必将改善。 

图 1、09 年 1 月新增贷款预计在 1.5 万亿 
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资料来源：中国人民银行 第一创业研究所 

政府大手笔的经济刺激方案快速实施，基础设施建设、家电下乡、汽车下乡、

机械设备振兴计划、纺织业加大出头退税等措施频频出台，从去年 12 月开始，

经济先行指标就已经止跌回暖，而根据央行调查，“去库存化”在 1 季度有望完

成，好于市场预期，种种迹象都表明了经济复苏的积极信号。 

图 2、近两月经济先行指标出现好转信号 
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资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 
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1.2、基金规模壮大 交易稳定性得到提高 

上一波大牛市成就了以基金为代表的机构投资者，基金净值由 03 年的 1249
亿增加到 19642 亿，增长了大约 15 倍，也一举奠定了其市场话语权。 

基金规模的快速扩张增大了其对股票资产的需求，其中，股票型和混合型基

金对股票配置比重都有下限要求，一般而言，股票型基金的股票配置下限为

60%，混合型为 40%，以此得到偏股型基金对股票资产的最低需求是基金不能

突破的下限。 

在过去 6 年时间，基金至少需要持有的股票价值占 A 股市场总市值和流通

市值的比重伴随基金净值的增长而提高。其中，占流通市值的比重由 03 年不到

5%提高到 15-20%区间，市场逐渐由“散户-庄家博弈模式”向专业投资机构主

导市场的方向发展。 

图 3、偏股型基金对股票配置的最低要求占股票市值比重逐年提高 
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资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 

以基金为主导的市场格局，交易的稳定性要好于原来的散户市。这种稳定性

的好处体现在当指数出现大幅度下跌时，交易量也不会出现过快的萎缩。这一点

可以从 08 年的交易量变化得到印证。 

图 4、08 年股指大幅跳水 但交易量下降幅度有限 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

Jan/06 Apr/06 Jul/06 Oct/06 Jan/07 Apr/07 Jul/07 Oct/07 Jan/08 Apr/08 Jul/08 Oct/08 Jan/09

成交额(亿元) 上证综指

 
资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 
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1.3、预计 09 年股票日均交易额接近 1000 亿 

08 年股基权债交易额保持较高水平 

08 年日均股票交易额为 1086 亿元，比 07 年下降 42.71%。不过，与 03-06
年相比，08 年的股票交易量仍为“天量”。 

从股票、基金、权证、债券总体交易量来看，08 年日均交易额 1509 亿，同

比下降 35%。总体跌幅小于股票跌幅的原因是权证和债券交易量并未出现大幅

度下滑，其中：权证日均交易 283 亿，比 07 年降低 12%，或 37 亿；债券日均

交易 116 亿，比 07 年增长 37%，或 31 亿。 

由于权证和债券交易的参与者与股票交易存在差异，三者之间的相关性并不

是非常高，因此，09 年权证和债券交易保持 08 年水平并不是一件难事。 

图 5、08 年股票、基金、权证、债券日均交易额 1509 亿 
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资料来源：上海交易所 深圳交易所 第一创业研究所 

流通市值增加有助于提高交易活跃程度 

就股票交易额而言，流通市值比总市值更具有意义，09 年全年共 6888 亿限

售流通股解禁，解禁市值约为 3.5 万亿，全年流通市值平均值为 6.65 万亿。以

当前的价格推算，到 09 年底，A 股流通股市值为 8.68 万亿，占总市值的 65.32%，

比 08 年底的 37.18%提高 28.14 个百分点。流通股的增加，短期内会对股价构

成冲击，但长期将有助于提升市场交易的活跃程度。 

图 6、09 年底流通市值占总市值比重提升至 65.32% 
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资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 
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换手率有望维持 08 年下半年水平 月均达到 30% 

从历史流通市值换手率来看，03-08 年月均换手率为 34.17%，其中，03-05
年熊市期间的换手率为 23.43%，08 年下半年的月均换手率 31%。 

根据震荡市的判断，我们不认为 09 年是一个低迷、单边下滑的走势，因此，

全年月换手率低于 25%的可能性并不大，很可能与 08 年下半年换手率持平，月

换手率在 30%，全年为 360%。 

图 7、预计 09 年月均换手率 30% 
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资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 

股票日均交易额 998 亿 与 08 年基本持平 

对 09 年流通市值的基准值选用平均值 6.65 万亿，市场波动幅度在[-30%，

30%]，换手率为 30%，变动范围在[15%，45%]。这样一来，09 年股票交易额

的基准值为 998 亿，较为合理的范围是[749，1281]。 

表 1、预计 09 年股票日均交易额在 1000 亿 

A股涨幅 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
30% 648.76 865.01 1081.26 1297.51 1513.76 1730.01 1946.27
20% 598.85 798.47 998.08 1197.70 1397.32 1596.94 1796.55
10% 548.95 731.93 914.91 1097.89 1280.88 1463.86 1646.84
0% 499.04 665.39 831.74 998.08 1164.43 1330.78 1497.13

-10% 449.14 598.85 748.56 898.28 1047.99 1197.70 1347.41
-20% 399.23 532.31 665.39 798.47 931.55 1064.62 1197.70
-30% 349.33 465.77 582.22 698.66 815.10 931.55 1047.99

月换手率

 
资料来源：第一创业研究所 

 

 

 

 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                         行业研究报告/证券业  

请务必阅读正文后免责条款部分 7

1.4、总交易额 1316 亿 佣金率略下降 

预计 09 年总交易额超过 1300 亿 

08 年基金、权证、债券的日均交易额合计 423 亿，占总交易额（股基权债）

的 28%，其中，基金 23.7 亿，占比只有 2%，基本可以忽略，假设 09 年为 20
亿；权证 283 亿，假设 09 年同比减少 30%，为 198 亿；债券日均交易 116 亿，

好于 07、08 年，但 03-05 年熊市期间债券日交易额分别为 258 亿、207 亿、117
亿，因此，即使股票市场行情不好，债券交易仍有可能保持在 100 亿以上。 

表 2、预计 09 年全年日均交易额 1316 亿 
日均交易额
亿元

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 备注

基金 2.83 1.98 3.19 8.31 35.47 23.70 20.00

权证 0.00 0.00 9.04 82.57 320.28 283.27 198.00 下降30%

债券 257.93 207.09 117.22 75.60 85.05 116.27 100.00 保守预计100亿

股票 133.26 174.21 130.85 375.39 1895.29 1085.82 998.00

合计 394.02 383.28 260.31 541.87 2336.10 1509.07 1316.00  
资料来源：上海交易所 深圳交易所 第一创业研究所 

佣金率下降为 0.12% 行业经纪业务收入 379 亿 

随着市场竞争的加剧，行业佣金率将呈现缓慢下降的趋势，以上市的券商为

例（剔除太平洋），08 年中期佣金率 0.14%，相对 07 年下降了 3 个基点。但佣

金率是经纪业务的毛利率指标，且存在“下调容易，上调难”的现实约束，因此，

即使面临激烈竞争，佣金率也不会出现大幅度的下调，我们预计 09 年比 08 年

下调 1 个基点，行业佣金率 0.12%。 

表 3、预计 09 年佣金率 0.12% 
佣金率 2007 2008H1 2008E 2009E
中信证券 0.15% 0.14% 0.13% 0.12%
海通证券 0.12% 0.11% 0.10% 0.09%
国金证券 0.12% 0.09% 0.08% 0.07%
长江证券 0.14% 0.12% 0.11% 0.10%
宏源证券 0.29% 0.19% 0.18% 0.17%
国元证券 0.16% 0.15% 0.14% 0.13%
东北证券 0.19% 0.19% 0.18% 0.17%
平均 0.17% 0.14% 0.13% 0.12%  
资料来源：公司数据 Wind 资讯 第一创业研究所 

这样，按照 09 年日均交易额 1316 亿的测算，全年 240 个交易日，佣金率

0.12%，行业经纪业务收入将达到 379 亿。 
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2、自营盈利概率较大 承销好于去年 

2.1、站在 1800 点 自营赚取利润的可能性增大 

自营亏损是 08 年业绩下滑的重要原因 

从 08 年前三季度来看，上市券商中除了国金证券总投资收益保持同比增长

外，其余券商都是出现了较大幅度的滑坡，这与指数走势基本一致。而自营业务

的亏损，直接导致 08 年券商业绩的大幅缩水。 

表 4、08 年自营业务惨淡 
总投资收益(亿元) 2007-9-30 2007-12-31 2008-3-31 2008-6-30 2008-9-30 2008-12-31
上证综指 5,552.30 5,261.56 3,472.71 2,736.10 2,293.78 1,820.81
中信证券 55.28 109.27 11.68 24.18 26.00
海通证券 25.63 35.82 -0.05 4.77 8.61
国金证券 5.64 6.31 4.00 4.16 6.71
长江证券 n.a. 26.16 2.30 4.96 4.95
国元证券 n.a. 23.46 -1.24 0.25 0.23
宏源证券 17.22 19.25 1.66 0.28 -0.54
东北证券 5.71 7.25 0.19 0.36 -0.29
太平洋 3.87 5.55 -3.21 -5.44 -6.33
合计 233.08 15.33 33.52 39.34  
资料来源：Wind 第一创业研究所 

市场企稳回升 09 年自营获利是大概率事件 

虽然预测 09 年股指并推导券商股票自营收入是一件不可能实现的任务，但

按照前文观点，目前股票市场大部分泡沫已被挤出，而经济复苏带来股市的提前

反应有助于券商在股票交易中获得收益。 

从指数表现也能看出，09 年 1 月上证综指上扬 9.33%，2 月的前半段也获

得了 7%左右的上涨。在这种普涨行情里面，券商自营获利应该是一个大概率事

件。 

图 8、大盘指数近期上涨保证券商自营收入 
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资料来源：中国债券信息网 Wind 第一创业研究所 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                         行业研究报告/证券业  

请务必阅读正文后免责条款部分 9

2.2、股票承销有望接近 5000 亿 投行业务回暖 

受 08 年市场疲弱影响，08 年股票融资 3848 亿，比 07 年下降了 52.23%，

债券融资 2409 亿，与 07 年基本持平。 

表 5、08 年股票融资大幅缩水 债券基本持平 
年份 IPO 增发 股票融资规模 企业债 可转债 债券融资规模

2008 1040.09 2807.66 3847.75 2332.15 77.2 2409.35
2007 4770.83 3285.02 8055.85 2350.98 106.48 2457.46
2006 1341.7 667.76 2009.46 1601.1 43.87 1644.97
2005 57.63 269.8 327.43 1554.47 0 1554.47
年份 IPO费用 增发费用 股票发行费用

2008 30.83 26.88 57.71
2007 95.01 32.16 127.17
2006 35.84 2.13 37.97
2005 2.81 2.53 5.34
年份 IPO费用率 增发费用率 股票发行费用率

2008 2.96% 0.96% 1.50%
2007 1.99% 0.98% 1.58%
2006 2.67% 0.32% 1.89%
2005 4.88% 0.94% 1.63%  

资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 

股票融资出现下滑的原因，一方面是市场下挫导致发行价难以与 07 年相比，

此外，证监会从 9 月以后就暂停了新股发行审核，也限制了 08 年的股票发行。

其中，08 年已经过会但还没有发行的新股 33 家，全部股份预计达到 144 亿股，

其中包括：中建股份（120 亿股）、成渝高速（5 亿股）、光大证券（5.2 亿股）、

招商证券（3.59 亿股）等大盘股。 

我们认为，这些已经过会的项目迟早是要发出来的，并且随着市场的企稳，

股票发行必然会重新开闸。我们预计 09 年的股票融资规模 4870 亿上下。按照

1.5%的发行费用率测算，股票承销将带来 73 亿的收入。 

表 6、预计 09 年股票融资规模接近 5000 亿 
人民币亿元 股票融资 GDP 占比 备注

2011E 5681.36 378757.61 1.50% GDP增长8%，占比1.5%

2010E 5260.52 350701.49 1.50% GDP增长8%，占比1.5%
2009E 4870.85 324723.60 1.50% GDP增长8%，占比1.5%
2008E 3847.75 300670.00 1.28%
2007A 8055.85 257306.00 3.13%
2006A 2009.46 211923.50 0.95%
2005A 327.43 183217.40 0.18%  
资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 

债券承销有望继续保持 08 年的水平，预计 2400 亿的融资规模是能够实现。

这样一来，09 年承销业务总金额将超过 7200 亿。 

此外，考虑到银行获准进行并购业务贷款，这势必将活跃未来几年企业界的

并购行为，对券商而言，这里面也隐藏了巨大的机会。虽然目前还不能确认市场

份额到底有多大，但光明的前景已经显露。 

因此，综合以上几点，09 年即使不是券商承销业务大爆发的一年，按照正

常测算也要好于 08 年，在经过一年的低迷后，承销有望重新获得生机。 
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2.3、资产管理业务收入对总体收入影响不大 

相比传统的三大业务，资产管理业务就显得弱小的多，以 08 年中期数据计

算，资管收入 13.81 亿，是营业收入的 2.78%，考虑到自营业务的不确定性，以

资管收入与经纪业务的比例衡量，占比只有 4.82%，对券商的收入影响非常之小。 

表 7、资管业务收入只有经纪业务的 5%不到 
人民币亿元 营业收入 经纪业务 自营业务 承销业务 资管业务 资管收入比重 资管/经纪

海通证券 40.44 23.97 4.77 1.09 3.28 8.10% 13.67%
中金公司 18.19 n.a. 2.60 n.a. 1.65 9.05% n.a.
国信证券 34.84 22.42 -1.14 1.93 1.52 4.37% 6.79%
东方证券 -8.38 7.79 -19.11 0.53 1.40 -16.77% 18.03%
国泰君安 95.91 27.96 60.03 2.89 1.33 1.39% 4.77%
华泰证券 25.13 19.04 -0.06 0.59 1.27 5.05% 6.66%
中信证券 109.13 46.16 24.18 9.32 1.07 0.98% 2.31%
广发证券 51.41 30.91 3.65 1.25 0.69 1.34% 2.22%
招商证券 28.26 19.75 5.23 0.48 0.46 1.64% 2.35%
光大证券 18.80 16.03 -1.47 1.55 0.31 1.66% 1.95%
国元证券 7.44 5.59 0.25 0.24 0.22 2.89% 3.85%
平安证券 9.56 4.51 0.51 3.31 0.12 1.25% 2.66%
兴业证券 7.94 7.20 -3.33 0.10 0.12 1.49% 1.64%
西部证券 7.58 5.27 1.63 0.00 0.10 1.30% 1.86%
上海证券 5.36 5.51 -0.97 0.01 0.08 1.48% 1.44%
国都证券 -0.33 2.40 -3.65 n.a. 0.06 -18.07% 2.47%
申银万国 25.45 24.32 -3.39 0.38 0.06 0.23% 0.24%
东海证券 0.34 4.79 -5.21 0.08 0.05 14.69% 1.05%
长江证券 13.59 6.91 4.96 0.33 0.03 0.20% 0.40%
国海证券 6.20 5.72 -0.37 0.43 0.00 0.04% 0.04%
合计 496.86 286.25 13.81 2.78% 4.82%  
资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 （注：只选用公布资管收入的券商数据） 

05 年至今先后有 57 只券商集合理财产品，除 6 只满期之外，还有 51 只处

于存续期或募集期。这些产品，无论规模还是存续期都无法与基金相比，但积极

的信号是：监管层开始鼓励这一类型产品的发展，虽然短期内成效不会特别明显，

但可以肯定，未来几年，券商理财产品将成为收入的另一个重要来源。 

2.4、以融资融券为代表的创新业务或能带来更多的机会 

融资融券已经是千呼万唤，但还未出来，不过，就管理层近期的表态而言，

推出该项创新业务应该不会让市场等太久，09 年上半年出台的可能性非常大。 

众所周知，融资融券可以让目前的单边获益变成双边获益，并提供交易杠杆，

放大投资收益，市场活跃程度势必会相应提升。这对券商的经纪业务而言无疑是

一个巨大的利好；另一方面，券商通过融资融券可以获得利息收入，这部分收入

具有更高的稳定性，以国外投行的数据来看，融资融券利息收入大约占 2-5%左

右，比重虽然不高，但其低风险的特性也有助于改善我国证券业高风险特征。 

不过，由于该项业务尚处于试点阶段，并没有大范围推广，短期内受益的只

是部分“创新+A 类”券商，其中，我们认为，如果融资融券近期推出，中信证

券等“龙头+创新+A 类”券商可能会成为 09 年最大的受益者之一。 

此外，直投、产业基金、股指期货等一系列创新业务都会为整个行业带来机

会，当然，最先受益的依然是“龙头+创新+A 类”券商。 
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3、成本控制为 09 年利润提供保证 

3.1、3 季度已经开始出现费用下降 

除了收入下滑之外，08 年的券商利润下滑另外一个重要因素是居高不下的

成本。不过这一现象在 08 年开始缓解，从上市券商的数据来看，单季度管理费

用（以薪酬为主）比 07 年大幅增长，这和薪酬调整的滞后性有一定关系。 

不过，从第三季度开始，以中信证券为代表的券商开始控制成本，中信证券

第三季度费用支出 11.94 亿，环比下降了 38.67%，与 07 年同期相比更是下降

了 50%。考虑到第四季度薪酬中有很大一笔是奖金支出，而 08 年的行情决定了

年终奖不可能过高，因此，08 年的费用支出会远远小于 07 年。 

表 8、08 年上市券商单季度费用得到控制 
管理费用(亿元) 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08
中信证券 13.93 18.05 23.38 39.95 19.27 19.47 11.94
海通证券 0.08 10.01 6.91 15.67 5.56 5.34 6.02
国金证券 0.34 1.49 0.94 0.99 0.84 0.86 1.53
长江证券 0.48 0.50 0.56 11.66 2.16 2.15 2.05
国元证券 0.21 0.20 0.21 6.97 1.19 1.32 1.34
宏源证券 1.15 3.37 1.88 2.09 1.39 1.61 1.60
东北证券 0.10 0.09 3.77 3.11 1.32 1.26 1.21
太平洋 0.20 0.43 0.63 1.24 0.67 0.62 0.63
合计 16.50 34.15 38.27 81.67 32.41 32.63 26.32  
资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 

3.2、以降薪为主的成本控制促使利润增长 10% 

对于费用刚性的争论，我们认为券商的费用支出大部分是工资和奖金，固定

成本支出并不大，而相比其他行业，证券业员工收入历来波动性很大，年景好的

时候大涨，年景差的时候大落，这种行业观念决定了降薪更容易被员工接受。 

如果 08 年全年的成本收入比是 37%，那么，按照行业平均 20-30%的降薪

力度测算，09 年的成本收入比会下降 5 个百分点，预计在 32%左右。假设其他

条件不变，成本收入比的降低能够使税前利润增长 9-10%。 

表 9、09 年上市券商成本收入比回落 5 个百分点。 
成本收入比 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08E 2009E
中信证券 28.60% 30.87% 33.27% 35.50% 36.45% 36.00% 30.00%
海通证券 20.40% 29.01% 29.09% 26.96% 30.32% 30.00% 24.00%
国金证券 433.58% 24.65% 14.02% 19.54% 25.51% 25.00% 20.00%
长江证券 1.76% 26.61% 30.56% 31.70% 38.56% 39.00% 32.00%
国元证券 11.20% 18.50% 48.35% 33.70% 40.91% 40.00% 33.00%
宏源证券 17.32% 19.14% 19.70% 30.98% 37.39% 38.00% 30.00%
东北证券 19.31% 27.75% 34.48% 36.09% 44.07% 45.00% 30.00%
太平洋 16.36% 23.75% -37.89% -43.28% -59.81% -65.00% 60.00%
合计 20.39% 28.08% 31.87% 33.67% 36.38% 37.00% 32.00%  
资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 
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4、龙头券商更具竞争优势 

由于不存在银行业利差收窄的压力，也不存在保险业保底利率竞争加剧的痛

苦，我们对证券业 09 年并不悲观，日均 1000 亿的股票交易量足够券商获得生

存空间，2000 点以下的 A 股风险并不大，积压的股票融资需求可能会集中释放，

资管业务影响甚微，融资融券等创新业务也有积极推动作用。 

综合来看，09 年券商的行业基本面并没有想象中那么恶劣，在众多的券商

中，我们更青睐龙头券商，上市公司代表为中信证券。 

4.1、龙头券商经纪业务优势明显 

经纪业务仍是券商收入的第一来源，08 年全年，中信证券系以 8.13%的市

场份额领跑，第二、三名分别是国泰君安（7.18%）和华泰证券系（6.54%）。

对比三年数据看出，前 20 名券商市场份额由 06 年的 61.38%提高至 08 年的

69.9%，经纪业务市场份额有进一步集中的趋势。 

以中信证券为首的龙头券商对市场的影响力正日益加强，这种趋势很可能在

未来几年内得到延续。 

表 10、券商经纪业务市场份额进一步集中 
排名 名称 08年市场份额% 07年市场份额% 06年市场份额%
1 中信证券系 8.13 7.88 8.00

中信证券 2.79 2.61 3.06
中信建投证券 3.35 3.23 3.25
中信金通证券 1.28 1.38 1.08
中信万通证券 0.70 0.66 0.61

2 国泰君安证券 7.18 6.21 6.97
3 华泰证券系 6.54 5.36 4.07

华泰证券 4.32 3.27 1.99
联合证券 2.22 2.02 1.43
亚洲证券 0.00 0.08 0.65

4 中国银河证券 6.31 6.37 7.38
5 海通证券 4.60 4.22 4.07
6 广发证券系 4.32 4.76 4.73

广发证券 3.61 3.72 3.52
广发华福证券 0.71 0.79 0.63

武汉证券 0.00 0.25 0.21
第一证券 0.00 0.00 0.20

广发北方证券 0.00 0.00 0.17
7 国信证券 4.22 4.29 3.79
8 招商证券 3.98 3.39 3.32
9 申银万国证券 3.96 4.66 4.97
10 中国建银投资证券 3.37 2.69 1.69
11 光大证券 3.05 2.26 2.68
12 安信证券 2.29 0.23 0.00
13 齐鲁证券 2.04 0.62 0.48
14 中金公司 1.80 1.12 1.44
15 东方证券 1.67 2.02 1.95
16 兴业证券 1.49 1.49 1.65
17 长江证券 1.46 1.36 1.23
18 中银国际证券 1.26 1.33 1.27
19 方正证券 1.22 1.17 1.07
20 宏源证券 1.02 0.68 0.64

前20名券商市场份额合计 69.90 62.11 61.38
前10名券商市场份额合计 49.23 47.14 47.29  

资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 
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4.2、投行业务更是被龙头券商牢牢掌控 

龙头券商在投行业务上也显示出强大的优势，08 年全年股票 IPO 承销，中

信、中金、银河继续保持了明显优势，其中，中信证券连续两年位居榜首，继经

纪业务的强势之后，投行业务也表现出领军者的气质。 

在大券商牢牢把握承销业务的同时，中小券商几乎很难抢占到市场份额，大

项目基本都被前两名的中信、中金垄断，这种优质、大额机会是投行业务实现盈

利的根本，但却从来没有落入中小券商之手；即使是那些额度较小的项目，各中

小券商亦是过分争夺，导致承销收入下降，赢利性差，加之开展投行业务必须要

的保荐资格以及相应保代数量，让在该领域艰难前行的中小券商面临入不敷出的

尴尬。 

图 9、08 年股票 IPO 承销金额前三名优势明显 

2008年股票IPO承销金额
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资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 （注：联合承销金额采用均分处理；安信证券快速提

升主要受紫金矿业近 100 亿的融资额所致） 

图 10、07 年股票、债券承销金额前三名遥遥领先 
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资料来源：中国证券业协会 第一创业研究所 
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4.3、网点、研究、资本、资源、品牌优势 龙头地位难以撼动 

无论是经纪业务还是投行业务，龙头券商的垄断低位非但没有缓解，反而有

加剧的趋势，中小券商做大做强的愿望越来越偏离实际。市场领导者凭借其众多

的营业部数量、突出的研究力量、雄厚的资本实力、广阔的社会网络以及不断加

强的品牌效应等多重优势，地位难以撼动。 

经纪业务竞争第一要素便是营业部数量，上市的券商中，中信证券拥有 171
家营业部，海通证券 123 家，不仅高于其他中小券商，在大型券商中也是位居

前列。众多的营业部让优势券商的客户资源远远多于竞争者，而监管者对新设营

业部的种种限制，也确保了现有的营业部格局难以改变。 

研究能力能够为公司带来基金分仓收入、帮助投行拓展业务以及促进经纪业

务发展，以中信、中金为首两大券商在最新的“新财富最佳分析师”评选中取得

了骄人成功，体现了研究能力的出类拔萃，对公司经纪业务、投行、资管等诸多

业务而言，无疑做了最好的宣传。 

强大的资本实力是竞争力的保证，根据 07 年数据，106 家券商净资本均值

27.96 亿元，但超过平均值的券商仅仅只有 22 家，中信证券、海通证券更是以

407 亿和 345 亿的规模领跑。而上市券商中，中信和海通在 08 年 3 季度权益分

别达到 527 和 377 亿，资本实力更是拥有巨大的领先优势。 

表 11、上市券商资本实力比较 
所有者权益(亿元) 2007-9-30 2007-12-31 2008-3-31 2008-6-30 2008-9-30
中信证券 472.20 515.99 521.81 519.75 527.29
海通证券 90.25 366.32 370.45 374.91 377.45
国金证券 11.75 16.25 26.85 25.47 24.02
长江证券 -11.34 59.04 57.90 49.15 49.14
国元证券 2.96 51.68 44.70 47.36 47.68
宏源证券 54.34 59.99 59.30 50.16 49.33
东北证券 20.45 21.38 22.55 23.85 23.47
太平洋 0.00 20.25 17.75 15.78 14.89  
资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 

另一个重要的因素是龙头券商拥有的社会资源和监管者赋予的业务资格，这

些隐性或显性的资源导致许多优势项目集中到少数券商，而非优势项目则由其他

多数券商通过残酷的竞争获取。这种竞争格局短期内不可能变化，龙头券商还能

充分享受资源优势。 

综合以上几点来看，龙头券商既有现实的领先，又有内在的竞争实力，可以

预见，龙头券商在未来几年的发展仍将占据明显的优势。在上市的券商中，中信

证券最具龙头特征，09 年有望实现良好的发展。 
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5、优良的投资标的：中信证券 

我们对 09 年证券业的看法是：经纪持平，自营盈利，投行回暖，从收入角

度判断 09 年的券商基本面并不差；经过 05、06 年的整治以及上一轮牛市中丰

厚的利润，券商的经营风险并不大。就市场估值水平来看，目前中信证券和海通

证券的估值较为合理，具备较好投资价值。 

5.1、中信证券 买入 

我们对 09 年并不悲观，作为行业龙头的中信证券自然是最大的受益者。公

司各项业务发展均衡，没有明显的短板。其中，经纪业务、投行业务、资管业务

等都是行业第一名，而“A 类+创新”资格又使得公司能够在一系列后续创新业

务（直投、产业基金、融资融券、股指期货）中赢得先机，加之公司强大的资本

实力以及先人一步的成本控制措施，这些都是 09 年业绩的有力保证。 

我们预计 09 年和 10 年的 EPS 分别为 1.28 元和 1.50 元，PE 分别是 17.9
倍和 15.4 倍，考虑到公司的龙头地位，给予“买入”评级 

表 12、中信证券盈利预测 
利润表（人民币百万）

600030.sh 2007A 2008E 2009E 2010E
一、营业收入 30,871 18,630 19,625 22,903
手续费净收入 18,956 12,950 13,221 15,106
  其中：代理买卖证券业务净收入 13,378 8,027 7,625 8,769
        证券承销业务净收入 2,194 1,536 1,766 2,031
        委托资产管理业务净收入 162 267 346 450
        基金管理公司收入 2,343 2,108 2,319 2,551
        其他手续费收入 880 1012 1164 1304
利息净收入 991 1,189 1,308 1,465
投资收益 7,576 3,788 4,242 5,303
公允价值变动净收益 3,351 670 804 965
汇兑净收益 (50) (43) (35) (28)
其他业务收入 48 76 84 92
二、营业支出 11,008 8,039 7,291 8,509
营业税金及附加 1,322 838 883 1,031
业务及管理费 9,531 7,079 6,280 7,329
资产减值损失 147 112 118 137
其他业务成本 9 9 10 11
三、营业利润 19,863 10,591 12,334 14,395
营业外收支净额 41 45 48 52
四、税前利润 19,904 10,547 12,286 14,343
所得税 6,358 2,661 3,098 3,615
五、净利润 13,546 7,885 9,188 10,728
归属母公司净利润 12,389 7,305 8,504 9,922
六、总股本 3315 6630 6630 6630
七、摊薄每股收益(元) 3.74 1.10 1.28 1.50  
资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 
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5.2、海通证券 谨慎买入 

海通证券从各项指标分析属于第二集团前列，其中，经纪业务具有一定的竞

争优势，投行业务属于中等水平。 

作为前 10 名的大券商，海通证券很有可能获得超过行业平均水平的回报，

而上市融资后，公司财务上大约有 300 亿多亿元的资金，这部分资金在 08 年单

边下挫行情中并没有受损，这种“无为操作”虽有闲置资金之嫌，但却保全了公

司资金安全，留住了青山。至于而在 09 年如何运用这部分资金，既是考验管理

层智慧的难题，又暗含着后发制人的机遇。 

预测09年和10年公司的EPS分别为0.44和0.5元，PE为27.66倍和24.32
倍，估值并没有太大的优势，给予“谨慎买入”投资评级。 

表 13、海通证券盈利预测 
利润表（人民币百万）

600837.sh 2007A 2008E 2009E 2010E
一、营业收入 11,265 7,579 7,709 8,771
手续费净收入 6,900 4,842 4,721 5,255
  其中：代理买卖证券业务净收入 5,612 3,367 3,098 3,470
        证券承销业务净收入 369 184 203 223
        委托资产管理业务净收入 701 1,051 1,156 1,272
        其他手续费收入 218 240 264 290
利息净收入 490 882 970 1,067
投资收益 2,501 1,251 1,351 1,688
公允价值变动净收益 1,081 216 238 285
汇兑净收益 (14) (12) (10) (8)
其他业务收入 307 399 439 483
二、营业支出 3,941 3,308 2,987 3,399
营业税金及附加 416 303 308 351
业务及管理费 3,268 2,956 2,621 2,982
资产减值损失 253 45 54 61
其他业务成本 3 4 4 4
三、营业利润 7,324 4,271 4,722 5,372
营业外收支净额 470 507 548 592
四、税前利润 7,794 3,763 4,174 4,780
所得税 2,234 1,195 1,318 1,492
五、净利润 5,560 2,568 2,855 3,288
归属母公司净利润 5,457 3,281 3,619 4,096
六、总股本 4114 8228 8228 8228
七、摊薄每股收益(元) 1.33 0.40 0.44 0.50  
资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 
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5.3、券商股估值比较 

表 14、上市证券股盈利预测 

股价(元) 增长(%)

2009-2-5 08E 09E 10E 09/08 08E 09E 10E

中信证券 谨慎买入 买入 23.11 1.10 1.28 1.50 16.36 21.01 18.05 15.41

海通证券 中性 谨慎买入 12.14 0.40 0.44 0.50 10.00 30.35 27.59 24.28

国金证券 中性 中性 29.93 1.53 1.28 1.47 -16.30 19.54 23.34 20.32

长江证券 中性 中性 11.80 0.48 0.49 0.71 1.74 24.71 24.29 16.60

国元证券 中性 中性 13.40 0.38 0.41 0.46 6.80 34.90 32.68 29.13

宏源证券 中性 中性 14.54 0.40 0.38 0.53 -5.28 36.24 38.26 27.43

东北证券 中性 中性 15.62 0.79 0.82 0.93 3.04 19.70 19.12 16.75

太平洋 中性 中性 14.29 -0.42 -0.09 0.06 -77.86 -34.36 -155.16 243.44

每股收益（元） 市盈率(x)
证券简称  评 级上次评级

 
资料来源：Wind 资讯 第一创业研究所 
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