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行业公司专题报告              
 

                     
 

                              ——投资金融股的信心再足些 

 

金融股能获得相对超额收益。上期推荐至今，金融股跑赢沪深 300 指数
2.72%。我们本期依然看好的金融股的超额收益，建议投资者在投资金融股方
面再具备一些信心。金融股能获得相对超额收益的理由在于：估值具有安全
性，特别是银行股 1.82xPB 的估值水平具有安全性；1 季度业绩增长具有相对
优势，我们预计银行业 1 季度业绩增长-10.4%，相对于其他大行业的亏损以及
较大幅度的负增长，银行业的 1 季度业绩表现支撑估值水平的提升；鉴于保险
和券商的业绩预测性差，我们不做过多评价。 

 
投资策略：我们相信，1 季度业绩能否超预期将决定金融个股的表现，金融个
股的走势也将因此而出现分化。因此，我们推荐的个股从几方面考虑： 

 基本面情况优于行业平均水平。对于银行股而言，我们以一般性贷款
特别是中长期贷款的环比新增作为评判业务发展优劣的标准。我们建
议投资者不要过多聚焦在新增贷款总额上，而是应该聚焦在剔除票据
贴现后的一般性贷款的新增上。一般性贷款新增具有优势的银行在净
息差以及未来业绩表现上的压力相对小。前两个月，大型银行中，建
行、中行和交行表现突出；中型银行中，浦发和兴业表现突出。对于
保险股而言，我们更倾向于“以量补价”的策略，其中我们最看重的是个
人营销渠道的新单增长。中国平安在这方面远高于行业水平，仍将是
我们的首选；对于券商股而言，由于 08年 1季度各项业务基数过高，
因此今年 1 季度业绩同比负增长的可能性仍然较大。我们认为下滑幅
度较小的经纪业务占比越高，则业绩同比负增长的程度就越小。海通
证券去年 1 季度的经纪业务占比较高，且自营业绩基数较低，因此业
绩负增长的程度有望好于行业平均水平。 

 1 季度业绩增长优于行业平均水平或者超预期。我们预测了金融股 1
季度的业绩表现，我们本期所推荐的金融个股 1 季度的业绩增长基本
都优于行业平均水平。 

 估值水平合理或者低估。结合基本面以及估值水平，我们的选股思路
是：估值水平高于行业平均水平的个股中，我们需要考虑基本面情况
能否支持，浦发和南京行依然值得推荐；估值水平低于行业平均水平
的个股中，我们重点考虑个股的基本面有否超预期，对于基本面超预
期的个股，我们给予重点推荐，比如交行、兴业、中国平安和海通证
券。 

 

投资组合。上期推荐的金融组合跑赢了沪深 300 以及金融股指数，其中推荐的
银行组合以及保险组合均跑赢行业平均收益率，但是推荐的券商组合跑输行
业。本期投资组合中，我们以精选个股为主。银行股中，我们维持对浦发和南
京行的推荐，理由在于基本面以及业绩增长能见度高；银行股组合中增加对兴
业的再推荐以及交行的首次推荐，我们认为这两个公司基本面情况发展良好但
是估值水平远低于行业平均水平。保险股中，依然把中国平安作为推荐的首
选；券商股中，我们推荐海通证券，理由在于我们认为海通 1 季度业绩增长负
增长较小且估值处于行业平均水平之下。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 18.02
市场优化平均市盈率 20.60
国金金融指数 3933.69
沪深 300指数 2205.42
上证指数 2128.85
深证成指 7875.74
中小板指数 3244.33
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上期推荐的金融组合跑赢了沪深 300以及金融股指数；国金推荐银行组合以及保险组合均跑赢了行业；但是推荐的
券商组合跑输了行业 
 
000300.sh 沪深 300 2399.06 2205.42 -8.07% 2399.06 2344.32 - 2.28% 2344.32 2140.49 -8.69% 2140.49 2286.58 6.83% 2286.58 2205.42 -3.55%
000914.sh 沪深 300金融 3384.03 3203.15 -5.35% 3384.03 3237.30 - 4.34% 3237.30 3076.54 -4.97% 3076.54 3317.83 7.84% 3317.83 3203.15 -3.46%
国金推荐金融组合 14.02 13.31 -5.04% 14.02 13.44 - 4.13% 13.44 12.81 -4.66% 12.81 13.71 7.02% 13.71 13.31 -2.91%

银行
000001.SZ 深发展A 13.61 14.82 8.89% 13.61 13.63 0.15% 13.63 13.80 1.25% 13.80 14.99 8.62% 14.99 14.82 -1 .13%
600000.SH 浦发银行 17.40 18.19 4.54% 17.40 16.84 - 3.22% 16.84 17.78 5.58% 17.78 19.43 9.28% 19.43 18.19 -6.38%
601009.SH 南京银行 11.11 11.60 4.41% 11.11 11.06 - 0.45% 11.06 11.80 6.69% 11.80 12.37 4.83% 12.37 11.60 -6.22%
601166.SH 兴业银行 19.51 19.78 1.38% 19.51 18.99 -2.67% 18.99 18.47 -2.74% 18.47 19.74 6.88% 19.74 19.78 0.20%
601988.SH 中国银行 3.37 3.38 0.30% 3.37 3.31 -1.78% 3.31 3.22 -2.72% 3.22 3.58 11.18% 3.58 3.38 -5 .59%
601998.SH 中信银行 4.58 4.54 -0.87% 4.58 4.47 -2.40% 4.47 4.31 -3.58% 4.31 4.52 4.87% 4.52 4.54 0.44%
601169.SH 北京银行 11.05 10.71 -3.08% 11.05 10.83 - 1.99% 10.83 10.32 -4.71% 10.32 11.06 7.17% 11.06 10.71 -3.16%
600036.SH 招商银行 14.81 14.23 -3.92% 14.81 14.40 -2.77% 14.40 14.27 -0.90% 14.27 15.78 10.58% 15.78 14.23 -9 .82%
600015.SH 华夏银行 9.57 9.16 -4.28% 9.57 9.15 -4.39% 9.15 9.23 0.87% 9.23 10.04 8.78% 10.04 9.16 -8 .76%
002142.SZ 宁波银行 9.26 8.77 -5.29% 9.26 8.73 -5.72% 8.73 8.89 1.83% 8.89 9.41 5.85% 9.41 8.77 -6 .80%
601398.SH 工商银行 3.97 3.68 -7.30% 3.97 3.83 -3.53% 3.83 3.73 -2.61% 3.73 3.80 1.88% 3.80 3.68 -3 .16%
600016.SH 民生银行 5.02 4.65 -7.37% 5.02 4.86 - 3.19% 4.86 4.69 -3.50% 4.69 4.88 4.05% 4.88 4.65 -4.71%
601328.SH 交通银行 6.00 5.54 -7.67% 6.00 5.62 -6.33% 5.62 5.38 -4.27% 5.38 5.51 2.42% 5.51 5.54 0.54%
601939.SH 建设银行 4.41 4.07 -7.71% 4.41 4.26 -3.40% 4.26 4.07 -4.46% 4.07 4.22 3.69% 4.22 4.07 -3 .55%
银行行业平均 7.95 7.73 -2.82% 7.60 7.36 - 3.25% 7.36 7.25 -1.40% 7.59 8.11 6.86% 8.11 7.73 -4.76%
国金推荐组合表现 8.34 8.22 -1.47% 8.34 8.10 - 2.82% 8.10 8.12 0.23% 8.12 8.66 6.71% 8.66 8.22 -5.19%

券商
000686.SZ 东北证券 20.84 19.58 -6.05% 20.84 22.11 6.09% 22.11 18.13 -18.00% 18.13 21.95 21.07% 21.95 19.58 -10.80%
600369.SH 西南证券 11.71 10.79 -7.86% 11.71 11.65 -0.51% 11.65 9.61 -17.51% 9.61 11.41 18.73% 11.41 10.79 -5 .43%
600816.SH 安信信托 17.63 15.78 -10.49% 17.63 17.09 -3.06% 17.09 14.50 -15.16% 14.50 15.43 6.41% 15.43 15.78 2.27%
000728.SZ 国元证券 16.16 14.00 -13.37% 16.16 15.51 -4.02% 15.51 13.52 -12.83% 13.52 15.40 13.91% 15.40 14.00 -9 .09%
600109.SH 国金证券 32.93 28.28 -14.12% 32.93 31.52 -4.28% 31.52 27.99 -11.20% 27.99 29.84 6.61% 29.84 28.28 -5 .23%
000783.SZ 长江证券 14.34 12.12 -15.48% 14.34 14.25 - 0.63% 14.25 11.78 -17.33% 11.78 13.35 13.33% 13.35 12.12 -9.21%
601099.SH 太平洋 15.69 13.26 -15.49% 15.69 14.63 -6.76% 14.63 13.18 -9.91% 13.18 14.06 6.68% 14.06 13.26 -5 .69%
600837.SH 海通证券 13.91 11.72 -15.74% 13.91 13.22 -4.96% 13.22 11.24 -14.98% 11.24 12.64 12.46% 12.64 11.72 -7 .28%
000563.SZ 陕国投A 11.00 9.22 -16.18% 11.00 10.28 -6.55% 10.28 8.95 -12.94% 8.95 9.80 9.50% 9.80 9.22 -5 .92%
600030.SH 中信证券 25.42 21.30 -16.21% 25.42 24.14 - 5.04% 24.14 21.37 -11.47% 21.37 22.94 7.35% 22.94 21.30 -7.15%
000562.SZ 宏源证券 17.17 14.04 -18.23% 17.17 16.12 -6.12% 16.12 13.95 -13.46% 13.95 15.11 8.32% 15.11 14.04 -7 .08%
600643.SH 爱建股份 9.09 7.22 -20.57% 9.09 8.65 -4.84% 8.65 7.20 -16.76% 7.20 7.91 9.86% 7.91 7.22 -8 .72%
券商行业平均 19.53 17.00 -12.93% 19.53 19.23 - 1.51% 18.62 16.83 -9.63% 16.23 18.27 12.57% 17.70 17.00 -3.92%
国金推荐组合表现 24.07 20.23 -15.96% 24.07 22.98 - 4.52% 22.98 20.22 -12.03% 20.22 21.84 8.02% 21.84 20.23 -7.38%

保险
601318.SH 中国平安 35.09 36.29 3.42% 35.09 33.04 - 5.84% 33.04 31.95 -3.30% 31.95 33.98 6.35% 33.98 36.29 6.80%
601601.SH 中国太保 15.84 14.41 -9.03% 15.84 14.86 -6.19% 14.86 13.58 -8.61% 13.58 14.15 4.20% 14.15 14.41 1.84%
601628.SH 中国人寿 23.39 20.94 -10.47% 23.39 21.99 -5.99% 21.99 20.48 -6.87% 20.48 20.70 1.07% 20.70 20.94 1.16%
保险行业平均 26.69 26.36 -1.24% 26.69 25.11 - 5.93% 25.11 23.88 -4.90% 23.88 25.10 5.11% 25.10 26.36 5.03%
国金推荐组合表现 35.09 36.29 3.42% 35.09 33.04 - 5.84% 33.04 31.95 -3.30% 31.95 33.98 6.35% 33.98 36.29 6.80%

第四周表现上期推荐（整月表现） 第一周表现 第二周表现 第三周表现

来源：聚源资讯、国金证券研究所  

我们预期上市银行 1季度业绩增长为-10.42%，总体而言，上市银行 1季度增长优于其他大行业。浦发、南京、华
夏、民生、深发展和宁波行实现正增长；交行、兴业、北京行、工行 实现负个位数增长；建行、中行、中信和招行
实现 负两位数增长 

浦发 南京 交行 兴业 招行 民生 建行 北京 华夏 中行 工行 深发展 中信 宁波

1Q09E 1Q09E 1Q09E 1Q09E 1Q09E 1Q09E 1Q09E 1Q09E 1Q09E 1Q09E 1Q09E 1Q09E 1Q09E 1Q09E
净利息收入 88.05 7.15 161.50 69.62 100.60 71.93 575.74 28.23 40.10 404.40 681.18 31.73 84.53 7.11
佣金及手续费收入 4.50 0.51 21.61 5.65 17.44 12.10 94.04 1.25 1.94 94.76 101.03 2.84 7.94 1.41
其他非息收入 0.81 0.33 0.01 0.05 1.16 0.55 (8.53) 0.63 0.08 12.73 5.94 0.39 1.64 (0.12)
收入总额 93.36 8.00 183.12 75.31 119.19 84.58 661.25 30.11 42.12 511.89 788.15 34.97 94.11 8.40
营业税及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
营业费用 (41.34) (2.32) (67.63) (33.75) (47.54) (39.12) (268.63) (8.08) (18.96) (204.76) (296.92) (14.98) (38.25) (3.36)
费用总额 (41.34) (2.32) (67.63) (33.75) (47.54) (39.12) (268.63) (8.08) (18.96) (204.76) (296.92) (14.98) (38.25) (3.36)
拨备前利润 52.02 5.68 115.49 41.56 71.66 45.47 392.62 22.03 23.17 307.13 491.23 19.98 55.86 5.03
拨备 (14.52) (0.60) (21.68) (5.22) (8.89) (10.33) (40.02) (2.30) (11.91) (51.14) (95.84) (5.98) (9.02) (1.02)
税前利润 37.50 5.08 93.81 36.34 62.77 35.14 352.60 19.72 11.26 255.99 395.39 14.01 46.83 4.01
税收 (7.13) (0.87) (20.13) (7.82) (14.83) (10.14) (79.78) (4.70) (2.70) (64.75) (87.17) (2.97) (11.96) (0.53)
净利润 30.38 4.22 73.69 28.52 47.94 25.00 272.82 15.03 8.56 191.24 308.22 11.03 34.87 3.48

同比增长 8.25% 2.72% -6.53% -7.64% -24.13% 1.73% -15.09% -5.81% 4.16% -11.55% -6.92% 9.89% -16.78% 3.15%
EPS（元） 0.54 0.23 0.15 0.57 0.33 0.13 0.12 0.24 0.17 0.08 0.09 0.36 0.09 0.14
BVS（元） 7.68 18.55 3.06 10.24 6.26 3.27 2.22 5.44 3.43 2.02 1.90 6.46 2.46 3.66

来源：国金证券研究所  
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图表1：上市金融股估值水平 

评级 股价 货币

10-Mar-09 08E 09E 08E 09E 08E 09E 08E 09E 08E 09E
浦发银行 买入 18.20 CNY 2.21 1.94 8.24 9.38 7.00 8.55 2.60 2.13 31.58 22.69
南京银行 买入 11.97 CNY 0.80 0.84 14.91 14.26 5.97 6.56 2.00 1.82 13.44 12.79
交通银行 买入 5.34 CNY 0.59 0.58 9.09 9.16 3.04 3.44 1.76 1.55 19.35 16.93
兴业银行 买入 18.95 CNY 2.18 1.99 8.68 9.50 9.35 10.85 2.03 1.75 23.34 18.39
民生银行 买入 4.74 CNY 0.45 0.47 10.46 10.09 3.36 3.88 1.41 1.22 13.48 12.12
建设银行 买入 4.06 CNY 0.40 0.41 10.24 9.85 2.10 2.45 1.93 1.66 18.86 16.85
北京银行 买入 10.65 CNY 0.87 0.94 12.26 11.39 4.93 5.64 2.16 1.89 17.61 16.59
招商银行 买入 14.60 CNY 1.29 1.35 11.33 10.79 4.94 5.84 2.95 2.50 26.05 23.18
工商银行 持有 3.68 CNY 0.36 0.38 10.24 9.73 1.85 2.09 1.99 1.76 19.45 18.08
华夏银行 持有 9.40 CNY 0.65 0.72 14.39 13.08 5.42 5.96 1.73 1.58 12.05 12.05
中国银行 持有 3.33 CNY 0.29 0.31 11.31 10.87 1.88 2.09 1.77 1.59 15.66 14.63
中信银行 持有 4.61 CNY 0.34 0.35 13.49 13.25 2.43 2.71 1.90 1.70 14.07 12.85
深发展 持有 14.75 CNY 0.19 1.33 76.34 11.09 5.20 6.53 2.84 2.26 3.72 20.38
宁波银行 持有 8.96 CNY 0.52 0.52 17.21 17.18 3.57 3.94 2.51 2.27 14.57 13.25
Average 11.68 11.43 2.11 1.83 17.37 16.48

评级 股价

13-Mar-09 08E 09E 08E 09E 08E 09E 08E 09E 08E 09E
中信证券 买入 21.30 CNY 1.02 0.95 20.91 22.42 8.42 9.13 2.53 2.33 14.07 12.04
海通证券 持有 11.72 CNY 0.38 0.35 31.10 33.49 4.82 5.08 2.43 2.31 8.11 7.28
长江证券 买入 12.12 CNY 0.42 0.36 28.86 33.67 2.75 3.02 4.41 4.01 15.24 11.92
国元证券 持有 14.00 CNY 0.33 0.32 42.42 43.75 3.60 3.88 3.89 3.61 9.21 8.52
东北证券 买入 19.58 CNY 0.61 0.64 32.10 30.59 3.91 4.44 5.01 4.41 15.49 14.44

Average 31.08 32.78 3.65 3.33 12.42 10.84

评级 股价

13-Mar-09 08E 09E 08E 09E 08E 09E 08E 09E 08E 09E
中国平安 买入 36.29 CNY 17.29 20.24 2.10 1.79 10.27 12.08 3.53 3.01 (0.65) 0.95
中国太保 买入 14.41 CNY 8.41 10.28 1.71 1.40 6.38 7.29 2.26 1.98 0.27 0.44
中国人寿 持有 29.94 CNY 8.25 9.99 2.55 2.35 4.82 5.62 6.22 5.33 0.33 0.44
Average 2.12 1.85 4.00 3.44

PB

PB EPS

国内券商估值水平（09年基于日均交易额800亿的假设）

国内保险估值水平

EVPS P/EV BVPS

国内银行估值水平

ROE(%)EPS PE BVPS PB

ROE(%)EPS PE BVPS

来源：Bloomberg、国金证券研究所  
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银行股投资策略 

（详细内容参考我们的银行业 3月份月报） 
 我们依然看好下月银行股的表现，理由在于：其一，银行股的 1.83xPB的
估值水平具有支撑，若银行 1 季度业绩超过市场预期，银行的估值水平有
望提高，我们预测银行业 1 季度增长为-10.42%。其二，我们认为，中长
期贷款的增长依然能够维持，我们不建议投资者过多关注贷款总额的增
长，而应该更多的关注一般性贷款特别是中长期贷款的增长。政府基建项
目正在逐步落实中，中长期贷款的新增有支撑。 

 我们认为，两类银行股有望获得超额收益：一类是增长明确的，另一类是
有超预期因素的。因此，我们依然推荐规模增长与业绩确定性高的“浦
发、南京”；同时因此我们建议关注低估值，基本面或业绩可能超预期的
“兴业、交行”。 

 继续推荐浦发及南京行：这两个银行的规模增长与业绩增长的确定性
较高，目前估值水平仍处在合理水平。 

 推荐兴业的理由是：（1）估值水平较低（对应 09 年 PB/PE 分别是
1.75x/9.4x）；（2）基本面压力逐渐改善（预计 1-2 月一般性存款、
贷款增长情况较好，规模增长有望持续上升）。 

 推荐交行的理由是：（1）估值水平较低（对应 09 年 PB/PE 分别是
1.6x/9.0x）；（2）预计 1-2 月信贷增长超出预期（一般性贷款增速
22.85%， 1-2 月已经完成 09 年目标的 48.9%），有望带动 1 季度业
绩超出市场预期。 

图表2：上市银行新增生息资产计息负债收益情况预测 

项目
当月新增存

款

当月新

增债券
发行

当月新增

同业负债

当月新增计

息负债合计

当月新增贷

款总额

当月新增投

资

当月新增存

放央行

当月新增其

他生息资产

当月新增生

息资产

仅考虑新增

存贷款的净
收入

考虑新增生息

资产、计息负
债的净收入

工商银行 139,126 210 128,475 267,811 247,543 30,433 (163,494) 112,050 226,533 4,682 3,888
建设银行 419,777 (676) (100,668) 318,433 255,277 (80,427) (130,690) 140,705 184,866 3,236 3,067
中银内地 147,833 (60) 28,689 176,462 133,770 63,697 (8,612) 21,194 210,050 1,622 2,622
招商银行 108,675 12 (22,196) 86,491 100,630 (7,311) 12,502 (3,066) 102,755 (19) 113
浦发银行 35,385 0 22,046 57,431 36,455 (274) (3,289) 4,746 37,638 409 225
民生银行 55,998 (26) (49,084) 6,888 19,010 5,481 (63,717) 42,765 3,540 (1,040) (575)
华夏银行 19,503 (17) (19,438) 49 28,791 (4,868) (39,444) 6,420 (9,101) (10) (146)
深发展 35,943 1 (4,674) 31,270 6,714 2,950 (1,723) 10,253 18,194 (666) (492)
交通银行 79,409 98 (85,667) (6,160) 74,319 2,269 (57,820) (38,612) (19,844) 513 557
中信银行 53,540 0 (31,269) 22,272 92,966 1,793 (71,628) (19,317) 3,815 568 192
兴业银行 37,055 146 (26,178) 11,023 48,665 (1,413) (22,166) (36,517) (11,432) 545 263
合计 1,132,244 (312) (159,964) 971,968 1,044,140 12,332 (550,080) 240,622 747,014 9,841 9,715

工商银行 241,953 (201) 231,176 472,928 86,928 30,433 164,707 288,000 570,068 (989) 1,168
建设银行 225,488 39,907 103,995 369,390 103,106 (80,427) 256,862 184,528 464,070 881 580
中银内地 304,694 (164) 99,246 403,776 176,278 63,697 75,569 72,724 388,267 3,101 4,518
招商银行 35,404 38 16,013 51,455 4,280 (7,311) 7,467 42,118 46,554 (373) (228)
浦发银行 24,532 0 10,080 34,612 26,579 (274) 9,838 (171) 35,972 773 747
民生银行 28,718 (4) 13,257 41,970 28,877 5,481 355 8,838 43,550 301 358
华夏银行 (25) (3) 7,469 7,442 (3,942) (4,868) (11,021) 7,800 (12,032) (94) (259)
深发展 8,591 1 7,128 15,720 7,724 2,950 130 4,011 14,816 (57) (34)
交通银行 162,732 87 34,311 197,130 139,545 2,269 24,499 25,061 191,374 2,992 3,115
中信银行 11,282 0 (20,618) (9,336) 16,296 1,793 10,496 (33,313) (4,727) 294 297
兴业银行 33,063 (2,186) (7,936) 22,940 177 (1,413) (5,547) 16,492 9,709 (515) (288)
合计 1,076,432 37,476 494,120 1,608,029 585,848 12,332 533,354 616,088 1,747,622 6,313 9,973

1月

2月

来源：国金证券研究所  
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保险股投资策略 

 三月份的行业投资策略：两大核心因素的超预期仍是我们看好保险股的最
大理由，而当前的估值水平也将支持行业继续有取得相对收益的机会。 

 切实存在的保险需求是对于股价的持续促进因素。居民储蓄截至 2 月
底较年初上升了 9%，这一增速是 03 年以来同期的最高值，我们认为
对未来的不确定性和缺乏更好的投资渠道是居民储蓄意愿高企的主要
原因，在这样的背景下，具有储蓄替代功能的长期寿险产品销售也将
受益于这样的背景，因此保险需求并不需要过于担心。对于可比的三
家上市公司而言，中国平安由于 1、2 月份的保费收入增速较高，三月
份出现增速放缓的概率较大，而中国太保而言，虽然结构调整带来的
保费增速放缓是在公司的预期之中，但负增长显然也是难以接受的，
因此我们认为公司有可能抓住季末考核和开门红最后一个月做规模上
的提升。 

 目前可比上市公司的估值仍在合理区间内。三家上市公司中，除了中
国人寿略微高于 2倍内含价值，中国平安的估值水平仍在 1.7倍而中国
太保更是仅有 1.4倍。较为合理的估值水平使得目前的股价具有较好的
安全边际。而相对于其它行业而言，2008 年基本上将是上市保险公司
最差的时候。接下来我们能看到的是内含价值的环比上升、净资产的
环比上升、季度利润的环比上升进而是同比上升。在这样的预期下，
我们认为获得保险行业获得相对收益的概率是很大的。 

 三月份个股选择：我们仍然最为看好成销售能力强的中国平安，同时，建
议投资者关注中国太保估值回归带来的超额收益机会。我们对于三家公司
的排序是中国平安、中国太保和中国人寿。 

 维持中国平安作为我们的首选。公司二月份的保费收入增速再次超过
了市场的预期，我们认为，良好的代理人队伍和基础较低的银代渠道
是公司保费增长超预期的基础。而这一优势在短时间内都无法被同业
超越。虽然万能险结算利率有所下调，下调将减轻平滑准备金释放的
压力，但较同业产品仍有足够的吸引力，我们认为公司的保费收入增
速仍将较同业具有明显的优势。公司“以量补价”的策略在个人营销
渠道高速增长的基础上预计将取得较好的效果。 

 建议关注最低估值的中国太保。中国太保目前是三家可比上市公司中
估值最低的，1.4 倍的内含价值倍数是具有吸引力的。我们认为，公司
一直无法完全得到市场认可的关键在于，“以价补量”的可见度太
低。我们预计，根据公司 08 年的业务策略，在一季度后，公司的保费
增长压力会逐步减轻。之后保费增长将有望出现同比正增长，而单月
保费同比增长的数据将会给市场带来信心。 

 中国人寿仍是最具防御型的品种。公司保费增长表现中规中矩，个险
渠道做结构调整，银代渠道为整体规模增长做支持，这样的业务策略
充分体现出其稳健的特点。由于公司估值较高，在上涨时稍显动力不
足。而一旦对于利率政策的预期往较差的方向改变，那么公司债券久
期较长，没有高利率保单拖累的优势又将受到市场的重视。我们认为
中国人寿是防御有余而进攻不足的品种。同时，我们要提醒投资者注
意的是，相对于另外两家可比上市公司而言，中国人寿在可供出售类
权益资产中仍有丰厚的浮盈，对于利润表的调节空间很大。而近期对
于中信证券的减持也可以看作是这样一种需求促使下而进行的。对比
08 年一季度公司 0.12 元的业绩，当 08 年三季度当可比上市公司都出
现了单季亏损的情况下，公司仍能做到 0.08 元的业绩，因此我们认为
在三家上市公司中，中国人寿 09 年一季度的业绩压力是最小的，而对
于季报的预期可能会带来交易性的机会。 
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券商股投资策略 

 对于券商股而言，由于 08 年 1 季度业务基数过高，因此今年 1 季度业绩
同比负增长的可能性仍然较大。我们认为下滑幅度较小的经纪业务占比越
高，则业绩同比负增长的程度就越小。海通证券去年 1 季度的经纪业务占
比较高，且自营业绩基数较低，因此业绩负增长的程度有望好于行业平均
水平。 

 海通证券的基本面情况 
 公司截止 08 年中期的净资本为 356.58 亿元，净资本规模在行业中仅
次于中信证券。较强的净资本实力使公司的抗风险能力在行业中尤为
突出。与此同时，公司业务的均衡程度在上市券商中也仅次于中信证
券，均衡的业务结构有利于增强公司业绩的抗周期能力。 

 公司 08年股票基金的代理交易总额在全行业 107家券商中排名第四，
股票基金代理交易市场份额为 4.31%。此外，公司经纪业务还具有较
高的运营效率，部均市场份额达到 0.04%，在上市券商中居于较高的
水平。公司的自营风格稳健，从最近公布的财务数据来看，公司较大
部分的金融资产配置在债券上，在自营风险可控的基础上不失市场反
弹带来的获利机会。 

 海通证券的推荐逻辑 
 由于券商行业 2008 年 1 季度的业绩基数较高，通过测算，我们认为

09 年 1 季度业绩同比略有负增长的可能性仍然较大。例如经纪业务方
面，我们预计 09年 1季度的日均股票基金交易额为 1400-1500亿，仍
低于 08年同期的 1600多亿。 

 由于今年 1 季度经纪业务、自营业务和投行业务同比均可能有不同程
度的下滑，其中经纪业务同比下滑的幅度可能最小，因此去年 1 季度
经纪业务占比越高的券商，其业绩同比负增长的幅度会越小。 

 由于年初以来市场指数出现了一定程度的回升，对于自营稳健的券商
而言，预计今年 1 季度自营业绩不会太悲观。因此，对于去年 1 季度
自营业绩基数相对较低（甚至为负）的券商而言，业绩的增长空间将
会更大。 

 海通证券上述指标在行业中均表现出色。通过测算，海通证券 09 年 1
季度的净利润为 8.58 亿元，同比仅下滑 4.49%，在上市券商中的表现
相对出色，而且公司目前 09年 2.31倍的 PB水平在行业中已经具有较
大的估值优势。 

图表3：重点券商 09年 1季度业绩预测 
单位：亿元 中信证券 海通证券 长江证券 国元证券 东北证券

1Q09 1Q09 1Q09 1Q09 1Q09
预测 预测 预测 预测 预测

手续费收入 19.65 9.76 3.63 2.77 2.30
承销收入 1.94 0.05 0.04 0.04 0.00
资产管理收入 0.34 0.73 0.02 0.04 0.00
基金管理收入 4.70
净利息收入 3.41 1.89 0.27 0.33 0.22
自营收入 8.85 3.33 1.09 0.50 0.34
其他收入 1.63 1.04 0.26 0.18 0.19
业务及管理费 13.37 4.37 2.12 1.74 1.16
营业税金及附加 2.03 0.84 0.27 0.19 0.15
资产减值损失 -0.02 -0.07 -0.01 0.00 0.00
其他业务支出 0.03 0.01 0.01 0.02 0.00
营业外净收支 -0.07 -0.01 -0.01 -0.01 0.00
税收 5.01 2.79 0.70 0.36 0.38
少数股东权益 1.60 0.27 0.00 0.00 0.00
净利润 18.43 8.58 2.21 1.54 1.36

同比增长 -26.91% -4.49% -34.90% 55.98% -24.20%
EPS（元） 0.28 0.10 0.13 0.11 0.23
自营收入=投资收益+公允价值变动净收益；净利润为归属于母公司所有者的净利润  
来源：国金证券研究所  
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